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PARTI I 

CAPITOLO INTRODUTTIVO 



PREMESSA 

n X980 conclude il loimo quinquennio 41 attività ddla 
CommiBsione Nasionale per le Società e la Borsa. 

La data ò particolannente significativa in quanto defini-
sce in un ambito temporale la fase di avvio e di primo fun-
zionamento ddl'organisma 

L'Introdusion» di una pubblicistica dtì mer-
cato mobiliare a tutela del pubblico risparmio concretÌB»r 
f ami dopo un lungo periodo di dibattiti dottrinali e di pro-
poste legislative con ristitusicDe della Consob, consente» dopo 
questa prima eeperlensa di attività operativa concreta» spun-
ti di riflessione e di sintesi che completeranno 
la usuale reiasione sull'attività svolta nri corso dell'anno 
1979 che la Commissione deve rendere al Ministro del Te-
serà 

In particolare si intende verificare la rlspondenia dd-
l'organismo alle finaUtà poste dalla legge istitutiva essen-

rivolte a restituire fiducia all'Investimento ask>-
nariov tmuto tuttavia conto che si tratta di un organismo 

(qperante in un contesto di scdte di politica econo-
mica pTTKÌfrtftrml"**̂  da autorità governative dotate di 
responsabilità politica. La Commissione può infatti contri-
buire al conseguimento degli effetti positivi di provvedimenti 
o di poUtiche di carattere gennaio oppure ad attenuare le 

di aituasioni oggettivamente negative» ma non 
è in grado di modificare autonomamente situasionl derivanti 
da fatti fiwmnmiet o da sctite di politica monetaria e fiscale. 

« * • 

Prima di tentare un'analisi ddl'attività svolta dalla 
Commissione nel corso del suo primo quinquennio è oppor* 
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timo inquadrar» l'attività e la Conaob steeta nello scenario 
entro cui è stata chiamata ad operare. 

n primo riferimento^ d'obbligo, riguarda le caratteri-
stiche del risparmio delle famiglie» al quale le società quo* 
tate attingono ed 1 flussi fìnanriart entro 1 quali tale risper-
mio trova la sua allocatone. 

H risparmio privato ha subito, nelTultlmo 
un forte incremento, conteetuale all'aumento d^ reddito 

amlOTO m.OTOMseo.'.di inSèsmalii-

rìsoahnio. 'daraiebltis Llncremaito TIOIÎ  

•tini. 1 fìT^. 4i? 

m 

ai stil&> I 
media «cariensa. CIÒ ha coptrll^to a consolidare parsial^ 
mente gU attivi flnaniiari delle famiglie nel cono dd Uen-

nótiiMt Qĵ ldfto dB^vistad^aeteatòniinnarto ha 
fWTwmmwiT'Tmrwwrwwrr iiifiiiviiiiTr caioiHiicxiriinsasF'iooinBî  
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dente con il ritomo aUa remuneraiione dtì capitate da parte 
di molte società, n recupero di flusso di risparmio flnanslario 
ddle famiglie verso le imprese non vi 6 stato» o si è verifi-
cato in f onna molto ridotta» penalinando U riassetto finan-
ziario delle e le necessità di flnanslamento di nuovi 
investimenti 

Questi Tnutftrr?**"» quantitativi e qualitativi possono 
farsi risalire ad una serie di concause che hanno inciso ed 
^pHrtnnn sia solla dnwiaiìda, sia sull'offerta del fondi, doè» 
sia sulle società o enti emittenti, ala sui risparmiatori-inve-
stitori» potenslall sottoscrittori dì titoli mobiliari 

Fra le prime e determinanti concause va ricordato lo 
strumento il cui utiUm è continuato negli anni "70 
per stabilire privilegiati nell'ambito dei circuiti finan-
ziari. 

d ò ha portato ad una disincentivasione per 1 flussi fi-
wawriaH e 1 flwM» di risparmio a percorrere determinati ca-
nali. condiiionando fortemente la possibilità di convenienti 

di messi finaniiari da parte delle imprese. 
B» noto che, dal lato ddla domanda di fondi, la possi-

bilità di raccolta sul mercato flnanslario dipende non solo 
della struttu» organissativa e di controllo óA 

TTì»nyftti> ma anche dai notevoli vincoli prodotti dagli 
interventi legislativi esterni In questo contesto^ Il sistema 
fiscale ha lnii¥^ notevolnmite sul costo di raccolta e sul li-
vello di remunerasione delle diverse forme di finansiamenta 

n di credito d'imposta introdotto dalla legge 
Fandolft ha panialmente ridotto la sperequaalone del tratta-
mento dei redditi mobiliari» diminando la tassailiine 
del redditi aatonari e abrogando il sistema ddla cedolare 
jPPfH 

H ifttìHft sui mercato òbbUgasbmario del BOT e del CCT 
ha costituito un potente fattore di concoarrenaiaUtà nel coor 
fronti obbligasioni tradiiionali» anche per la loro capil-
lare MttmAnnm dovuta alla facoltà concessa a numerose ca* 
tegorie di intermediari finansiari (oltre aUe asiende di 
credito^ anche gli Agenti di Cambio» le società commissiona-
rie e le di assicunutoine) di partecipare alle aste 
per Vasaegnasiane di tali titoli. 
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' ! Ii^WDhddlo stramento .fimi» h» quindi rappmcsitato 
l>n» fnwtt» di COtttgOlto puMbitltftfefaw mi mafcal» àM 
oMat» CDntempcw»ni«w«rt»v.Mn» andati ̂  twton«wtrtpi11f1Tfr 
altarlointamati puliMldcntóiamflmhk 

Htm MBHpctr intettliiiiiiifemd suocMidvi al p«tlodo di 
forte wapanilwì» culminato nei 1963, i mercatirflnàniiari 
italiani bluttio travato 1 lueiil tocnici nnriaiarli jnn fti fluii 
te afift mutate aitnatfnna d ò ha contxlbatto a far si eh» 
l'autofttà (tt ffovemo sia intervenuta ancora più cBrettamm-
te che ini paaHito sui meceanlnai di ftttmatiooé.e di dertft> 
nailone del taBÉ Anànitart e ereditili, ooA da detenninare: 

--f> profonde aiterailGiil dtUa ffn'a*pftff|g*«"f qualitativa 
e qaantttattva dsUe emiwrfoni e dalla ftinriitenia del valori 
motóMart; 

— graduale peggionuaamto delle strutture 
ddle ittipreee' a càusa dei creeccpte IndtiUtaraento; 

diminuita funrinnalltà delle borse, in termini di mi-
noae d^acità attrattiva, per la ridotta varietà deUe scelte 
operative! offerte ai xin^anniatora 

ali Interventi pubbUctotlta sono condotti attra-
vèrso duo vie sempre più stréttamente correlate fra torà 

G(nt la prima via i pulAdici poteri in-
tierventi sui preMi di beni e seMd. essenslali, sulle direitani 
e sul vohmie di Ibasso e ctefiusso di detti beni e senialv; sui 
prnireisi di mwrentraikne aalendale, sufla linee di ptopam^ 
Tnaricna econemlca e di sviluppo industiiaia e sulle relative 
« pvbrwMeb»» ciecBIiila eilacali, q^esaa difflreulBla regiiK 

Con la.seonda via l^steihrento si àtiadatto neUa pn>> 
prielà e nella gestione p^abUoa di imprese^. supratUitto a 
seguito di salvataggi di in^arese private giudicata dl rlle-
vàk^vinteittÉfa collettivo, per l*fngente numero di posti di 
lavora-. -

Gema cnnsfiffitmi, drt «aescente intervento; pulàUeo 
nella vita ecnwinrfca si è ioMata accentuando l^eelgenai dd 
cgmtroitopabMidstieo dd mercato disi capitali CHi enti pidb̂  
Uiei, infatti, aiflnediraggiuagere 1 ppoprl fini istituMOnali, 
per? attuare gii accennati tntwweuli neU^economia ê  per as-
sumere In proprio numeroee éd importane sttivttà lmpnn*-
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ditoriali hanno visto accrescersi in misura Imponente i pro-
pri fabbisogni finanziari 

n controllo pubblicistico dei mercato dei capitali ha 
creato condlsioni particolarmente favorevoli aU'pperatoare 
pubbUco per U reperimento di ingenti meni finanziari 

La preminenza gradualmente assunta dall'operatore 
pubblico si è riflessa sul mercato finanziario e sulla Bona 
Valori ed ha contribuito a determinare più netto differen-
ziazioni tra le politiche finanziarie delle imprese pubbliche 
e i^ivatA. 

Contanparaneamente, ed in ciò consiste la terza ccn-
causa, sono andati affermandosi modelli di tipo oligopoli-
stico, pur nel ccmtrasto fra le Impostazioni antimonopolisti-
che di natura politica e le posizioni di appoggio alle fusioni 
e concentrazioni 

Questo processo ha investito il mercato mobiliare, de-
terminando una sostituzione graduale di grossi operatori ed 
investitori ad una base differenziata di risparmiatori e in-
vestitori piccoli e individuali (Tavola 1). 

In questa fase di passaggio dal possesso individuale alle 
partecipazioni societarie, un ruolo notevtde è stato svolto 
dalle società finanziarle che, proprio negli *70f 
attraversato il periodo di maggior sviluppo e di più ampia 
artlcotiutfona 

Va sottolineato^ a questo ptopotUo, il contributo dato 
indirettamente dalle l en i Visentini e Pandòlfl» le quali, 
prevedendo notevoli agevolazioni fiscal! per le operazloai di 
scorporo e concentrazione aziendale, di fatto rilan-
ciato il ruolo delle holdings. Di questa tendenza si ha una 
immediata dimensione analizzando la composiztone drt Li-
stino Ufficiale nel quale il comparto delle «Finanziarie» ha 
di gran lunga superato gli altri settori 

Peraltro, la legge Pandolfl, con rintroduzicne del siste-
ma dtì credito d'imposta e l'abrogazione del regime 
privilegiato per le società finanziarie, ha di fatto svuotato 
di contenuto l'Albo tenuto dalla Banca dltalla: infatti la 
presenza di una società finanziaria nell'ambito di un gruppo 
costituisce oggi una posizione di indiffnenia fiscale. 
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La quarta concaosa che ha agito auUe dimwnirtnnì e i 
percorsi dei fluasl finanziari e del fiUtttf dl iitpaiMe con r̂isté 
iledia «en8i<me ihf&izi6hi8ticà che ha condiMonato e continua 
à ètelti6(toate l'£ateA> agip!«gàto indoBttlftfiî  t̂ eodocendo i 
suoi ilfiesai sui mercati a cui eeeo attlngei fra i quali 
a nteieato fttwnilaTtei 

Negli anni più recenti lo stromeato atfonarlo ha peno 
U suoi connotato di alternativa « reale» d& finanziamento e 
di iftrèettmenta 

Questa tesi un tempo confortata dalla correlazione esi-
stente nd medÌo4ungo termine tra l'andamento dei cossi 
azionari e qUtìlo M «ceto della vita, oggi, risulta aconvtdta 
e modificata nelle sue ipotesi di base; 

Anrhn la reaidone ddle imi^ese è stata sostamdalmente 
diversa da quella indicata dalla teoria tradizionale, a causa 
deH'intervento di numerose variabili condizionatrici, endo-
gena ed esogena 

L'indebitamento ò stato quindi rilevante, ma disordi-
nato, spesso orientato verso' la raccolta di fondi a breve per 
finanziare impieghi a lungo termine; il grado di leverage 
si1 è spesso spinto oltre quota 3 e ogni «regola.aurea» di 
equilibrio fra messi propri e messi di terzi' ha perso il suo 
significata -

n rapporto fra le due principali fónti di finanziamenti 
si ò rapirinTnimte deteriorato in tutti t Paesi Industriallnatl 
ed in particolare in Italia si ò ridotte ad un terso^ pessanrto 
da 0̂ 60 a 0,2a negli ultimi quindici anni 

L'onttosilà dell'indebitamento^ dorata anche alla molte-
plice intetmediarinne veduta dal pottbUel poteri (risparmio/ 
sistenia bancario/ Istituti Speciali di Credito / imprese) , ha 
portato con sè^U rovesciamento del confinato fra ROI e 
costo dd capitale che aveva svolto ira positivo effetto-leva 
negli anni aesianta. 

In conseguàas* di questi» squiUhritf si è vòrificata una 
graàtudé cóiitratiicmé dd corsi che ha' ridotto 1 « huogixd 
di sièt^éiaa v (ra^ntto ita ì éOrsI d^ borsa è i valori nooii-
nali) è quindi l à propènderne all'sissòrbiraettto di nuove eBtii»-
sionl ailttttiriei 
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Ad aggravare la situazione ha contribuito rincremento 
dei costi di produzione ed in particolare dei prodotti petro-
llferi e delle materie prime. 

n concorso di questi due fattori negativi ha innescato 
un processo a catena che ha inciso sulla redditività e sulla 
capitalizzazione d ^ società con conseguenti perverse ri-
percussioni sulle quotazioni di borsa, che hanno costretto 
la CommlsiMie ad intervenire nel 1976» con propria ddibera 
n. 32, al fine di limitare gli eccessi speculativi al ribasso^ 
mediante la prescrizione del preventivo deposito dei titoli 
da vendere ô  in alternativa, dei 90 per cento del controva» 
lore dell'operazione; 

va tuttavia precisato che le funzioni tradizionalmente 
attribuite alla borsa non sono venute meno: si vuole, in 
particolare, far riferimento alle funzioni di promozione nei 
confronti della domanda e dell'offerta di titoU mobiliari, di 
utili indicazioni per orientare giudizi di valore e scelte ope-
rative in campo mieto e macro economico e di strumento 
insostituibile per la realizzazione di peptiche di sviluppo 
economico-sociale, anche soltanto settoriali 

Le difficoltà frapposte all'esplicazione soddisfacente di 
tali funzioni si fanno risalire al concorso di cause esteme 
alla borsa, che hanno fatto parlare di crisi strutturale dello 
Istituto. 

Fra gli aspetti più salienti che comunemente si Indicano 
in rapporto alle causa della crisi strutturale della bona ita-
liana sono soprattutto da ricordare l'assenza di: 

1) Un maggior numero e una più ampia varietà ddSe so-
cietà e dei titoli quotatt 
A questo proposito, si rileva che la borsa italiana ò quel-

la che ha il Tiistlno più «povero» nell'ambito delle borse 
CEE, con dimensioni assolutamente inadeguate rispetto al 
posto che il nostro Paese occupa nella scala dei Paesi indu^ 

L'analisi della composizione del listino Ufficiale con-
dotta dal 1913 ad oggi consaite di ccmcludere che sul piano 
quantitativo la borsa non ha riflesso la evoluzione econo» 
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mlc(hpRxbitiU,v«' dtils Naiton^ aoclm ap sul qunlitap 
tè»»^l^ rè( *«riacat» la^ìgr«dimle o«aQii dl . t s ^ m t m m 
priz^ario a quello seccmdaiio e g r n m ^ m o à m ^ w m m m 
(mmtìaìm queito tentarig Ma, n t ^ x m ^ ì v ^ v m sl òiprov-
vdUlito ùm ìàsmiA 
cmtrnmn, drt. tttoU cpiot«tt, le^at ^aoliide conr 
glinataale .adottato. iwU'ainmto dii^f4;^|cr«toiie». del. 1971 
in cMt̂ nraao ccntenute agema^oni indMt» p«9 ope-
radottk sul capHale finaUnate, a^unto^ aU'tegieuo di nuove 
àoeletAr In bona. 

ofiem di rèvialotte drt reaUmita 
dalla Commissione ha contribuito alla ridatóme coosi'-
stenM dei* tttott quotali,'per la concomitante asimua di ri-
chlerte per nuove quotailoni Fattori strutturali e congiun-
turaU faaimo1 contittnitto' poi a limitare notevolmente la 
fl^ipMsaità d^la quotaiione ad incentivare la quale potià 
inflUlrtJ l« recènte istiturifine del mercato ristretto alla cui 
Hli^tore attivuione la CommiBsiane ha orientato ogni po»-
^bilé?iÉft»ici. 

2) Un0 J9^: elepata conceniradm d^U KonOH effettuati 
Tufi em90 rifttno un, ptà Û/to movimento M 

tttott quotatt 

ritei^j^ ! ^ ^ t i 
condfifcfal ̂  a^ t l f iw tà nroblliare Con-
siste nella liquìdabllità dk tiiou» cioè n w ' M ^ t S che' in 
particolare i titoli quotati hanno di trasfonnfursi in forma 
llqutìii in tenipl ristretti é ft di^tatiìaté ccn t̂tilQm dcòno-
xnlchèv osserva che una più el^vifa^ cMaétetràaioxìé cfegU 
3 CWW#l»! o l l quotati tobcpifjiyjgW^^ «WKnidubbio 
ad àunUHliJUMi IA lfnii4riaK111fA * nnlvuM l'AvwiaMIMIMÀ 

j'f.ntesBllrt» csuteeto m piwMane più volt» 
assunta dalla Ccnunissione contro il cosiddetto 
(»•» i U d # , t l^10W> r < ^ ^ In 
ìiom. Té negotìm ai ma tiatt«H «ÌMU 
nmt-M'mti , '•.e-ivi 
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3) Un sistema normativo e regolamentare in grado di di9ci-
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. 

Sedo nel 1974, con la Legge 216, si è innovato nel settore, 
accentuando la pubblicistica del mercato mobilia-
re italiano. 

4} Una adeguata articolazione del mercato mobiliare no-
zumale. 
La crescente disparità di importanza fra le borse ita-

liane ha snaturato e di fatto ridotto drasticamente le opera-
zioni di arbitraggio, mentre è aumentato il numero delle 

operazioni trasferite per la loro esecuzione daUe piazze 
« minori» a quella di Milano, a causa dell'assenza di ctmtro-
partlte adeguate che, in questo modo, si autoalimenta. 

Anche in alcuni Paesi della CEE i mercati mobiliari 
avevano attraversato una simile fase operativa e le autorità 

risposto con seduzioni differenti, ma 
ugualmente efficaci: in Francia, ad esempio, è stato adottato 
il principio ddla unicità di quotazione, secondo il quale ogni 
titolo può essere negoziato in una sola borsa, mentre I tltcdl 
di interesse senio quotati alla borsa di Parigi. Pa-
rallèlamente, le altre piazze hanno assunto I connotati di 
borse regionali e pertanto 1 titdl iscritti nel loro listini han-
no rilevanza particolarmente locale, sia sotto l'ottica finan-
ziaria delle imprese, sia sotto il profilo degli impieghi del 
risparmiatori 

In Gran Bretagna, fermo restando il ruolo e il numero 
delle borse, si è raggiunta una « omogwieità » dell'intero 
TDftyrftM mobiliare britannico, sul piano tecnico, informa-
tivo, ecc. 

In Italia, dopo la introduzione del Mercato Ristretto, 
è sorto il problema di una chiara differenziazione del suo 
rucflo nei confronti delle singole piazze locali che il limitato 
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e particolare matMlale oggi negosiato non consenta aacoia 
di aftiontaia a flaotven^ 

Accanto alla tradizlonaU funzioni di finanziamento e 
(U iimaWnytnto iicoiio>(4^ al Mercato iifartrstto^ esao sta 
ih (nrolgeodo anche una tunatona di acdimatame^tok 
cioè di banco dt piova in vista di una niccessiva quotulona 
al Mercato Ufficiale: la «incora» può valere nel cqòfirontl 
deile società qtiotate che verificano l'Idoneità di quel merca-
to per attingere fóndi alle condliloni e nel tempi voluti, del 
pubblico dei rl^)armiatori che saggia la «validità nego-
ziale» del titoU e della Commissione che ha la possibilità di 
individuare le nonrililnnl necessarie per trasferire I titoli al 
Marcato Ufficiale; 

5; Idantttà dètVffttuàU struttura tecnica a sopportar» evm-
tuaU maggiari flussi di risparmio. 
In realtà la struttura tecnico-organissativa dene M s e 

italiazie è molto limitata se confrontata soltanto con quella 
delle altre piane comunitarie; va peraltro datò atto che il 
menato si è dotato di adeguati supporti tecnici che consen-
tono la conqpleta realinaslcne 6A lavoro ^ 
ademirientl fiscali, la dabotailoné e la d i f ^ o n e di mpie-
roee tbfocmaitnhl e la gestione della liquidatone^ 
fliMjfc aitk del titoli» 

Quest'ultimo appetto pót^ essere reaópato con una delle 
soluilOÉil tecniche che ha receiitemente il Via: la OQ^ 
tuibme ddla società ^ àvil ^ a o ^ di cen-
traltfiire U movimoito dà titi^ ^ u a ^ i m e ^ ^ t e lî  gra-
dixaié eHmfnailmie del poviinie^' i rb^sost i -
tùti da scritturaaioni di tipo cdn^bììe^ Q o e ^ ii^ovai^one 
ha anche l'effetto di r ^u^^ jrisc^ di falslflcarioro e di furti 
di tttóU e oneri di trasférMÌhtÒ e ài àssEìÉiudc^è; 

Un altro elemento strettamente contato ̂ âlla natura 
delte contrattasioni ai insarisce neUa cooflguraitcne dei mer-
cato moUBare Italiano^ conditicnandoia La cemponente qpa» 
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culativa, che in termini assoluti rappresenta un elemento di 
dinamica e di vitalittà dd mercato» non sempre risulta» nd 
nostro sistema» contenuta altro margini di compatibilità 
tali da salvaguardare la significatività dei presi espressi 
ntà. listino. 

Là rilevazione ddle «operazioni di riporto e di anticipa* 
zlcne e la pubblicazione dei relativi dati ha permesso di for-
nire utili Indirailoni sulla quantità di scoperto esistente 
mese per mese ed a questo fine potrà essere di indubbio 
ausilio la messa a punto di un sistema per la rilevazione 
delle operazioni a premia La migliore Infocmaslone non 
può comunque eliminare gli squilibri spesso atmormi che 
la speculazione genera sui prezzi» alimentata com'è da com-
ponenti emotive di elevata sensibilità, sulle quali Influisce il 
sensazionalismo cui spesso è Improntata certa stampa eco-
nomica e che non agevola certo la corretta interpretazicme 
del fatt i 

Ne deriva una fragilità dtil'intero sistema che. in quanr 
to causata da elementi ad esso insiti, può essere ovviata con 
interventi estemi sedo in casi di assoluta gravità» per non 
compromettere la libertà di espressione che è una delle ca-
ratteristiche dei meccata 

Le cause che hanno determinato lo stato di crisi del 
mercato borsistico italiano sono in parte tipiche del nostro 
sistema, in parte riprendono motivi di crisi ricorrenti in 
altri paesi europei Le dimensioni e la persistema di tali 
crisi impongono di ripensai» la funzione e la funzionalità 
del mercato mobiliare. 

In questa situazione coeststcmv come si è indicato^ 
motivi di natura strutturale ed altri più contingenti Per 
fronteggiare 1 primi si imporrebbero misure di carattere 
generale per le quali è necessario verificare le compatiUUtà 
con la politica monetaria e fiscale. 

Ciò presuppone — da parte ddle autorità di gover-
no — una precisa indicazione del ruòlo che il mercato mo-
llare deve svolgne nel più generale ccmtesto drt sistema 
economico e sociale nazionale, nonché dti grado di adegua-
mento che si intende reaUsnre nei confronti della Comu-
nità Economica Europea. 
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Per le cause più contlngeim gli Intffnw^v ytc,̂ ìjftc^no 
Tntnnarl inTìlfiiflItiiimìfmt,. nuk sonp. c^iwttiijoiisti 
dalle scftlte di carattere più genj^»]^ , ; 

W contributo notevole neijlii ÌndÌy^ijip§^pB. n"* 
e defle altre e soprattutto iinMnriWrin»it ^ 
venuto dalla indagine conosciUva ai^ ^Tìp^Vfflftrtiento déUe 
borse valori in Italia, condotta dalla, tfV)Tpnìfa!i|pne Flnap» 
e Teeoro del Sanato^ ed alla quale to lirpiq;arÌo coa-
tribiUo ancbe la Conaob. 

Nel. frattempo il. mercato ha dato se-
gni di vitalità notevoli, presupposto Indispensabile per 
qualsiasi tipo di interventa 

Tale vitalità al ò espressa non soltanto in termini di 
ripceea nell'andamento ddle quotazioni, ma con U 
ricono ad istituti nuovi o mutuati da normative ed ftnpp 
rienn di mercati mobiliali più evoluti del nostra 

Tra questi istituti vanno evidenziate le offerte pubbli-
che di acquisto e l'acquisto di proprie da parte di 
società quotate; 

Relativamente alle offerte pubbliche si è andata for-
mando una prassi, derivata dall'art. 1/18 della legge n. 216, 
che ha dato buòni risultati sotto il profilo oparattvô > ma 
ha ulteriormente dimostrato la necessità di una norma-
tiva specifica che valuti l'istituto con riferimento ad esi-
genze di una più puntuale politica dei gruppi 

Quà ;^ all'acquisto di proprie azioni, sono state rea-
lioato fra U m s ed U 1980 oltre operazioni 
deliberate per differenti finalità, fra cui della 
liquidità aadendale o la neceesltà di ^H^yorre ̂  pacchetti 
di titoli utili per future op^asioni di ccmcambto? queste 
operailani per un importo superiore a 100 miliardi, hannn 
riprpposto al pubbUco degli-astonlstl il proMyna dell'effet-
tivo contenuto patrimoniale dei titoli q?3|Qtê  

La maggior ricettività M mercato si è riflessa finche 
nei confronti di strumenti finanziari che la legge 216 
aveva introdotto o regolamentata 

Cosi mentre l'eeonUo askmi di rispannio era 
stato gi^idicato deludente i^apetto alle previsioni di coloro 
che ritenevano concretizzabile la tra capitale di 
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gestione e capitale di finanziamento, successivamente e so-
prattutto a partire dal 1079, U mercato ha dimostrato un 
crescente interesse nei confronti di questo tipo di astoni. 
Ciò può in parte derivare dalle forme di utili Tao proposte^ 
spesso basate sulla facoltà di rlconverslciie. che hanno 
consentito al risparmiatore di saggiare le possibUità ed 1 
vantaggi inaitt in questo tipo di investimento, sona dover 
effettuare scelte irreverslbllL 

Da rilevare ftpch» una recente tendenza osservata per 
la categoria delle azioni privilegiate: la facoltà di convei^ 
sione in azioni ordinarie offerta in diversi casi 

Nell'emissione di obbligazioni convertibili il marcato 
ha dimostrato di voler usufruire in pieno della possibiliU 
offerta da tale forma di investimento orientando le proprie 
scelte da- verso le cbbligaslcmi convertibili tradirionali sia 
vaso quelle che consentono di abbinare il rischio di im-
presa alla garanzia di un intermediario che assume il pre-
stito fino al momento della conversione. 

La ricerca di forme diversificate di investimento ha 
altresì richiamato l'attenzione verso proposte dtì tutto 
innovative per il mercato mobiliare italiano quali I certi-
ficati di partecipazione^ le obbllgarionl con warrant, le ob-
bligazioni partecipanti, ecc. 

L'azione della Commissione 

Sin dell'attività la Commissione ha infor-
mato la propria azione a due principi fondamoitall; a) la 
tutela del rispwmio investito in tiU^ mediante 
rutiUz» dtìl'insieme dei poterT^Mmesaf con la funztone 
di controllo del mocato mobiliare; b) la gestione dei st-
stema informativo societario previsto dalla legge istitutiva. 

Relativamente al primo aspetto, la Commissione si è 
riservata l'attività di verifica e di intervoito che deriva 
sia Hall* attribuzione di specifici potori in materia, sia 
fonila particcdare collocazione nel sistema informativo pre-
visto legge n. 216, che fa dtìla Consob una destina-
taria privilegiata dei flussi di informazione. 
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Oponnoiui» dlatiiudDoe-ti» borstiUcl ed upetù 
aocletazi ndFamfaito deU'atUvità dSUe CoihmlBBione è piui-
tosto; focmsl^ L*demento ofiginAlé^ deUft intHwriw 
risied» Infsttt nelln concentractone in un nniop orgftniflìxio 
del potori' di controllo, relativi ida al mercato 
aia aUinfoarmMo4n«> da parto dcUo aoeletà ed con 
titoli guatati e dallo finanziarie di maggiori 

NO deriva, almeno a livello operativo; lasa complemei^ 
tarietà- dt analUi ed Interventi ehê  pur rifacendosi a po-
teri dlveisiilcati relativamokte alla fonte nramstiva (leggo 
e decreti) ed aU'oggetto (mercato o aodetà) al concretls-
zeno 11 pift delle volte in univoche 

n riferimento ad una distbudone tra le due fanne di 
attività, sia pure con I limiti^ ora 'f^^hlaratl, tut-
tavia una espoBlstone più articolata deU'attlvità della Com-
mlBsione ed evidenzia con maggiore predatone le relative 
proUematiche. 

L'attività ^>eciflca della Ctanmlarione relativa alla 
boraa si fonda sull'oaservarione costante del marcato, rea-
liisata anche con il supporto tecnico di un coUegamoxto 
video-stampante In tempo reale con la txvsa di % 
attraverso questa, con I prindpaU mercati 

Questa attività si è andata progressivamente affinan-
do ed arricchendo, dal punto di vista della delle 
aituaiioni societarie, con l'acquisi alone della docummta-
rione proveniente dalle società quotate^ ndnchè degU de-
menti conoecitivl e di giudlaio che la Commiasione ha ri-
cavate direttamente dagli amministratori nei incentri 

c a ha consentito di reaUssàre, oitiW a qutila 
itótnMe attività che garanttècè la ordtsiifà d M ^ i i é dà 
m ^ t t t horsiÉtìto (lìssiÉìoiw calendarlb^ 

dèP,ltilridn®^ quantttàteri minitiiì, ecc.) due risttì-
tati impòrtanti: là parsial$ revisione M iiiÉno ed una 

Oy t eh» rifntnuM naiia «t^M^ d«ll« Cornmmm 
ed enU i cqj t i ^ nono qoptetl in tenta; la soetetà 

te affAlbo della Banca ditallar le perlóiia flxieh« clit rtT«ttòno 
determinata pottsttini nMl'Émlitto dellr lodetà^ 
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più precisa ddl'istltuto della soapensione del 
titoli dalla quotazicme ufficiale. 

La reviston» del listino ha comportato dal luglio 1975 
ad oggi la revoca dalla quotazione di n. 21 tit<di azionari. 
Telativi ad altrettante società die per le condizioni econo-
mico-finanziarie o per la scarsità di fiottante o di con-
trattazicni, ovvero per un insieme di queste cause non 
avevano più 1 requisiti per rimanere in listino. 

n criterio seguito in materia dalla Commissione è sta-
to già in precedenti relazioni e prevede gene* 
Talmente prima fase di sospensione del titolo dalle 
contrattazioni, consentendo cotd un congruo margine di 
tempo alle sodetà, identificabile In genere nell'esercizio 

per ricercare soluzioni suscettibili di modificare 
situazioni negativa. Nella maggior parte del casi, la ten-
denza si ò tuttavia rilevata irreversibile. 

La ha assunto, nei confronti dd pubblico, 
flnaHfA cautelative e di tutda del risparmio investita 

In tempi più recoiti sono state ddiberate revoche 
dalla quotazione passare attraverso la fase di transi-
zione sospensione; Questa procedura è stata realiz-
zata a partire dal terzo di attività della Commissione, 
quando» cioè, la ctmoacenza delle situazioni di mercato e 
societarie era da consentire la identIflcazIOTìe certa 
di titoli la cui ulteriore permanenza in listino avrebbe 
potuto danneggiare 1 risparmiatori-investitori meno av-
vertiti. 

Quanto all'istituto della sospensione dalle contratta^ 
zioni c'è anzitutto da osservare come esso sia andato pro-
gressivamente sostituendosi al provvedimento di limitazio-
ne delle contrattazioni al solo contante, del quale nella 
pratica operativa è stato fatto un limitato utilizzo (n. 9 
deiibere). 

Da un punto di vista strettamente metodcdogico 1 due 
istituti hanno finalità diverse: la limitazione delle contrat-
tazioni al solo contante dovrebbe attuarsi crai riferimento 
a rwrtlc^i|r< e situazioni di mercato; mentre 
la sospensione dovrebbe essere indicativa di dementi di 
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incertw» o dt sittuilont negative t)i dr «vvvilìsieatt retetivi 
alla aodletà dt cui il titolo ò hipttt«aeubatt»è^> m cbMî âùioào 
diittnttUittM liiflttónÈe; dirette ed tólme<ttàte>iutif#adaniènto 
deUe'i|ci0tiidonl. - K '-tì H«.ì<Tr'n e-, -k y-

ÉP 
è l i m sùtpttàam i 
n&tò d ihdetìMiiaiò m W 
psicologico negkl̂ Vo 'ché iil'' ' pàsittUo'' at/^ibùfto a 
quMto iiUttttoi pn^^udliiÉle priéQioglim;< iiifioeii-
zàfidft tÉ pQlitica dl iAtttveiito sal marcato deU'organiimof 
dl t̂OntroUd, ànrteMie tra Faitro finito per comtislonàme le 
sedette cqpMtìve; ZA-divena politica a^^uita dalla Cooiob 
aM- linrèbi cGatt41m«tido' a defluite mi tcàiipo I» soepouione 
0Mi^ imo: sttoàiàfcò operativo efficace quanto ai; rieitftati 
e* d i b t ^ moduliti di; utilis». ^ 

n ricono freqtunté e generalmente temporaneo alla 
soiqpèiMtonè dei tttoU dalle contvattailani ufflciali, costitui-
sce d d ' M d ima cantteristlca del mercati mobiliali più 
antatX rispetto ai quali l'attività dtfla OrnnmWnne sta 
reaUenndo forme concrete dt adeguamenta Nd caso del-
l'utillno ddlMstituto della snspenslnne vi sono due diversità 
di. carattere operativo: a differensa di quanto avviene in 
molte borse, europee — nelle quali la soi^enslone può av-
venite aacte sa rlchiesta delle società tojfcemnate —r la 
GOrteeh haiibadito i nvo l t e cbe rtoWatIró àd i suaskretta 
competenn e l'eventuale richiesta della società non può 
avere altro itigniftrato che non sia qudlo dt un 

. w 

iiqlA'seeondft dUBerenslaticne riguaijd» 1». canlteristftd» 
deUft̂ -aoepenslQcie a tempo .indetemdiiato: indicatila (tt una. 
^faHwlnmi ; eocteUutia camitei e che: può risoiveni nella can-
ffellnione dd titolo dalla quotesintiei, 

Alia base dt tutti questi Interventi vi è un ambito'di 
diabr—tan^Htà r.h» ÌA C n̂mrnìiudcnm pfwiÉàrìmfr̂ r ftmrinwftìfr e 
intimnctidiliek ESM> deriva daffitiasien» del dettato 
titìRr -e si esprime; attravento reittimiZslmie A'potestà la-
sdat^ Bll'inixIativa» della Caasob per' quanto rigiùardai sia 
VutillMo che Ib modaliMytdi^tntervemOa' 
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L'indicasione di criteri di riferimento oggettivamente 
rigidi e di correlativi poteri altrettanto definiti potrebbe 
apparire ottimale ai fini della certena del diritta Nella 
pratica, la molteplicità di situazioni che si determina in 
concreto ò tale da far ritenere più idonei interventi che, 
pur rifacendosi a princifd base laredeterminati, si 
alla situazione contingente. 

La Commissione ha sempre seguito il principio di evi-
tare Interventi bruschi e di realimare una costante con-
certazione con gli operatori A questo fine si ò stabilita 
con le categorie Interessate e segnatamente con 1 Comitati 
degli Agenti di Cambio, quali principali operatori sul mer-
cato e gestori di una serie di poteri delegati, una stretta 
colìaborastone che non ha mancato di talvolta 
forme dialettiche. 

Quando si è verificata una discordanza di punti di 
vista circa provvedimoiti relativi a singole società — 11 
che può determinarsi più frequentemente nel rmw di titoli 
quotati In diverse bone — la Commissione non ha esitato 
a deliberare sulla base del suo autonomo convincimento, 
rispetto al quale i pareri obbligatori, ma non vincolanti, ed 
1 suggerimenti risultano strumentali 

L'autonomia decisionale della Consob non è mai stata 
messa in discussione e rappresmta la più importante ga-
ranzia di Indipendenza non soltanto nd confronti degli 
organismi locali di borsa, ma di qualsiasi forma di ingeren-
za, quali che siano la ftmte o la fama. 

La filosofia generale entro cui si è realizzata l'attività 
della Commissione è quella di regolamentazione e controllo 
di un mercato che, in quanto tale, deve conservare Intatte 
le sue caratteristiche di incontro del flussi di 0 
di offerta del titoli 

Considerando l'Insieme delle deiibere- a rilevanza esttt'-
na adottate nel corso del primo quinquennio di attività, 
si evidenzia il sostanziale rispetto di questo principio e con 
netta prevalenza di quelle relative a singoli titoli rispetto 
a qudll aventi una portata generale. 

Le delibere di carattere gmerale sono state sei: le pri-
me tre riguardano la delega di potere alle Camere di Com-
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eoa analogo laovVedlmento adottato aU> tw*» di 

UrMH Mia liemwHva Contdb 

• l l ' é ? M l M M > eontì«é acquisita li«ÌHl|i{)tk«xicme. dtó* 
legrg» al8 intignt* dai ngoiamtnti, M évldinHato Iaetm* 

C 0 B t ó ! d ^ ? f , ,s» ixartualmenta 
«WMiMto act dimnlilo dtìla t m l i m m I « {vittut òcc»-
m a u m <*dJa»(M tampo; m èprawmaia att^dtoHtOtf* 1975. 
i ^ ' i r» !amm» ptmm 1» &jtwmtMttaÉ iteMti»r > . Tnàfe 
M Odsaiu^ a d l ^ b i t o deUlAdagitH ^èbèlftia^ 
aonainento della ìkk» valori in naltàt '̂ilM CeittiittitiÉb 
w a s ^ te qutìla MitS» l'inadegtutMii diKB atRmttBtl a 

' ti^Mittò1 *a« nuàiitt'i dw^eotiwttìifc ittitait: 
nwiidd-FtWieiu*; di soétaiiif^1 'defla1^lajih^ istt-
tuUUi '• lA'^uìhjatéi f<gBl(lllÌH(ii' 
rono cooMgnata al- "^^ll-'tt mirfilMtlaiiWlittt'-flt^^^Btw u 

3ft»i 'làarrCaDinUiM<ai«-11» poi <i0tttì6ttÉte >» à*tittifltt* ia 
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propria collaborazione a livello di organi governativi ogni 
volta che ne è stato richiesto l'Intervento. 

Conaiderarioni sugli aspetti funzionali della legge nu-
mero 216, nonché sui limiti di carattere operativo eviden-
ziati dall'attività operativa, sono state puntualmente in-
serite ndle relazioni anmiRii destinate al Ministro del 
Tesoro ed attraverso questi al Parlammto. 

Queste osservazi(mi sono state in buona parte recepite 
nelle proposte di modifica alla legge 216 presentate al Par-
lamento, particolarmente frequenti nella legisla-
tura. 

Nel settembre 1977 è stata infatti presentata alla Ca-
mera dd Deputati la imposta di legge n. 1720 ad iniziativa 
dei dentati D^Alema, Bernardini ed altri. Nella stessa data 
veniva trasmesso al Senato il disegno di legge n. 803 di 
iniziativa governativa presentato dall'allora Ministro dei 
Tesoro sen. Stemmati, seguito nel novembre dello stesso 
anno dal D.L. n. 984 dei senatori Li Vigni, Pinna ed altri 
e, nell'aprile del 1978 da quello del senatori Aletti, Segnana 
ed altri (n. 1158). Per coordinare questo di inizia-
tive fu istituita una sottoccanmissione, ai lavori ddla quale 
il ministro del Tesoro Pandolfl contribuì presoitando un 
testo conosciuto come «contributo governativo», nel gen-
naio 1979. 

La decadenza anticipata ddla legislatura non ha con-
sentito di giungere a risultati concreti Alla ripresa dd la-
vori pariamentari ò stata ripresentata alla Camera, il 26 
ottobre 1979, la proposta di legge n. 801 di D'Alena, Mi-
nervini ed altri che ricalca il documento già sottoposto 
al Parlamento due anni prima. Benché inserito nell'ordine 
dd giorno dd lavtnri parlamentari il progetto non è stato 
ancora discussa 

Le integrazioni legislative richieste Consob e ri-
prese nei progetti di modifica attengono sostanzialmente 
all'aspetto Istituzionale e funzicxiale dell'organismo, al com-
pletamento ed affinamento dd sistema informativo, ad 
compiuta definizione di strumenti finanziari che si realiz-
zano nd mercato quali le offerte publiche di acquisto o di 
vendita nonché ad una revid<me dd sistema sanzionatoria 
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Ette risultano inteeé a stabUin una mlgHon rlspon^ 
densa ddle attribuzioni ddla CommtaéldBe agii obicttivi 
ché Bit teg^ atituttva ha inteso perieguipt, nd yieèupjposto 
di* 'd-TÌ6ioisMai' alla GceunlatóonB qud grado di autonomia 
funziottaltt' t di stiutturate senaa U quale una 
nirtoTM* dt eontttdlo pubblico non può̂  validamente eepri-
mersi. 

' Bélfeto' Paspetto istitustonale t progetti di modifica fino 
ad oni dàboiétt non affrontano affatto U problema, ovvero 
pn^dbgdiw^ iifiiiiuid^ ché non sembrano In linea con la 
primitiva dt autonomia prefigurata nello schwna 
concèfetae ddla CocMx 

H' chiarimento dt questo aî wttto, condiziona 
anche tt problema riguardante Vwganlco dd personale 
addetto alU GommissIdniB; 

FYa le proposte sdtanto alcune considerano 
la di 'tm organico proprio con redutamdoto diret-
to bflfftìti* sa una severa adesione che dovrebbe assicurare 
un livello tì professionaUtà e dt competoisa dd coilabora-
tdct adeguato alla esigenze ddla Commissione. 

Circa le proposte di modifica relative ai poteri e alle 
finalità, demandate alla C o i ^ d evidenzia una aostana 

tendenza al completamento o all'affinamento dd si-
stema informativo previsto dalia leg^ IstituUva mediante 
l'ampliamento d^l» sfera dd soggetti tenuti agli o b W ^ 
di comunicutone» U rafforamento dd rirblesta 
di datt e nodde ed il completainento ddla documentadon» 
societaria. 

L'ampUanifloto ddla sfera dei s p g g ^ tende da un 
lato a far rlei^zmre nella compiti la ddUt C^msob le so-
cietà che controllano o sono ccmtndlate da società quota-
te in b o ^ le sodetà fuc in i l a e finandarle» daU'dtro 
ad i m p c ^ l'obbligo di comiiniraztone dt ìe partedpazlcmi 
a ^ u n q u # detenga poesesst asl??aari in società quotate , su-
pnlo^-aL 9%* yf • • 

^ A eoD^j^etemooto dell» :docranente*lciw1 sodeteria è 
prenristo robUìgo <tt diegaiet̂ A varbiaeidl anemblea l'elenr 
co dd iod che vt hanno pajftecipato in proprio o per ddega 
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III; ed U numero ddl» astoni depositate; la comunicastcme ea-
tro quindici giani dalla accettazione della carica o Haii» 
cooptazione del pomi del componenti il Consiglio di Ammi-
nistrazione, del Collegio Sindacalo nonché dèi direttore 
generale; reetensione degli obtdlghl di comunicazione nel 
casi di amministrazione controllata e di concordato pre-
ventivo^ nonché una riduzione di taluni termini per l'invio 
delle comunicazioni da parte del soggetti sottoposti al 
c o n t n ^ 

Una migliore definizione del nuovo istituto dtìl'am-
missione d'ufficio ne fadUterebbe rutUizao^ evitando mo-
tivi di contensioso che potrebbero negativamente ripercuo-
tersl sul mwcato, cosi come la regolamentazlme dell'offerta 
pubblica di acquisto o di vendita può rendere i^ù incisivi 
i poteri assai blandi che l'art 18 sub 1 ddla legge 216 de-
manda attualmente alla Commissione; 

Le proposte relative alla revisione del sistema sanzio-
natorio previsto dalla legge 216 tendono a ricomporre in 
un quadro organico lo schema che è risultato alterato an^ 
che a seguito ddla successiva entrata In vigore legge 
706 dd 1975 meglio conceduta come legge sulla depenali»* 
zaalone. Caduta la natura penale ddle infrazioni per effetto 
di tale normativa ne è derivata che le —tì«inw| sono dive-
nute obiettivamente inadeguate e quindi non in grado di 
esercitare la loro caratteristica funzione di dlsniaslone nel 
confronti di chi abbia interesse a vidaie le norme che 
avrebbe l'obbligo di osservare; n fatto poi» che 1 poteri de-
daorl in merito all'erogazione delle sanzioni siano passati 
al Prefetto contribuisce a render» più confuso l'intero si-
stema. 

Le proposte relative alla revisione dd sistema Sanzio-
natorio in materia prevedono la riconslderaaicaie come 
reati degli lUedti ora d^enallzzati, introducendo però un 
forte divario tra pena massima e miniiYì» ai fine di ottenere 
un efficace adeguamento ddla pena stessa alla singola con-
creta ipotesi criminosa nonché di attuare, eoa l'introdu-
zione di pene accessorie, una fdù valida capacità di dis-
suasione. 
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tmmmmw mmmirana* 
• t f l l ^ ! ' l !

 1 . 1 ; C ; - - M ' i l i i . , . . r f . ' • . . ] , - . . . ; f l t v , , - • . , , , 

ttl^jiWPgpt it«r di, ap-
pjpoyfM^^^ aom d ^ 

<̂ . sodiqtaria cfa» riguardino 
: . i ! j . / . f i ; , ; , , 

buca ta sulla O a m i t o Ufficiala del 16 m a r » 1 9 7 ^ . ; ^ i t t i 
conpf jmj^ dgOle jy^lKlc^ p n ruoml^ 
3ioM alla di queUa 
2 ^ t t i | U « 1 7 paftCTp XQW sòl dd le omdi-
aifltó. 4 < ^ t z ^ e d l t m ^ M «i^ro^petto» 
Qbe Ii9 80p|étit^.ì.1j5^i sono aihiniifwl lòia quotacene, 

B* s ta tà inoltre suùa Oan^ t t i . Ufficiale CES, 
del 1 febbraio 1979 la proposta di d i r m r a relativa, alle 
m à m t d i y à Ì > e r l ò ^ ^ Cbe devono m i h p^à^^ìtài^ 'dt^B 

lia (ÉjM^vi éoi. r e q i i i ^ ' trìiwi^i' ^ fiàmmi«idftirt» ali* 
^ùotìutftó dió^^^ ò ^ t é e ^ U d a m a ta t i n ì M ) ^ «ntrp 
d ^ e ;é2a^ ( d è e «iitro il s m a r » i$6 i ) ; qua-

. i è lR i : ì > ^ phmredàjùo alla ' ib^iiituifift - iiittóéii^ 
d è ^ al b r b ^ ^ dil 'tntbware 

À^'atèà ^'«Étinli^iMieì U :puè ;"^ii^ tièèào^tib 
à i u f i atì&ib ; ;: r - - •'-• 

•' ̂ ; t É r e t ^ ' Ì ^ s t a l i ' i t f è i i é d t ó iin 
d t t t a » I t t t f l M di i to e o d i ^ ^ ' é o f c ^ 
l i tìÉtìfw^^ ^ tktxnativo che 
richiaiiaitiMdit ' òtòetÌM>nÌÀu]Éu:li^ ^%àr 2 dèi 
Tra t t a to di Roma^ introduce, «otto fraina di raccomitidlip 
sdcto i l i ^ ' ^ com* 
p à m t a m i ì bfctettoW ^flttfeitòiÉto c i » còÉStri» 
i re!f l t i raB<emi$#i*ftn móbtóari; 

it evldeiutfa la 
gsaduaUtà^te l a i ' pna teua t id ig l i interventi comunt ta r i iCon 
U f / ó o i ^ F t a M infattlJ s t ì ^ iat tedDlUcxgtnapi g^tteralt d a 
porreffc b«fer<M wlrnaiiVé l a r ó o d t eraionlBeiionfc Q ca^ 
ra t té re volontaristleo d d documento testimonia d f i t t r i i i -
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tensione di saggiare le possibUità di recepimento dei con-
cetti guida in esso ccmtenuti che formeranno successiva-
mente oggetto deUe direttive. 

Anche la direttiva sul coordinamento deUe condizioni 
per la ammissione alla quotazione riveste una portata for-
zatamente ridotta, difatti, coma è dichiarato nella stessa 
premessa, essa costituisce una prima tappa verso l'effettivo 
coordinamento delle condizioni di fti-nmtjuriftw e pertanto 
è sufQcientemente elastica, per tener conto delle rfìaparìtrà 
esistenti e si limita all'introduzione deUe condizioni mini-
me per l'ammisaione. 

La direttiva risulta conseguentemente più Interessante 
pCT gU orientamwiti genoaU in essa tracciati che per la 
definizione di precisi parametri di riferimento considerate 
le alternative e le possibUità di deroga in essa previste; 

L'istituzione di un comitato di contatto inteso ad age-
volare l'attuazione della direttiva, la concentrazione su con-
dizioni più severe o complementari e sugU eventuaU com-
plementi o emendamenti da apportare dovrebbe evitare 
che le pofislbiUtà di eludere le prescrizioni miTiinfift 
in essa previste, creino ulteriori divergenze nella regola-
mentazione del slngoU Stati 

D'altro canto, aUe differenze esistenti nella regolamen-
tazione dti mercati mobiliari dei diversi Stati devono ag-
giungersi queUe doivantl dalla natura e dai poteri delle 
autorità competenti in materia di ammissione nonché U 
mancato coordinamento con le direttive CES in materia 
societaria i cui lavori procedono con molta difficoltà. 

La direttiva sul contenuto^ U controllo e la diffusione 
dd prospetto da pubblicare per l'ammissione al listino uffi-
ciale di una borsa valori di titoU emessi da società od enti 
dovrà essere recepita entro trenta mesi dal rr̂ nm^̂ nt̂  della 
notifica agU Stati membri della Comunità. 

n documento ha avuto un lungo iter di gestazione: la 
proposta della Commissione ò del 5 ottobre 1073, 1 pareri 
del Parlamento Kurc îeo e del Comitato Eccmomlco e So-
ciale sono stati dati, rispettivamente, nd gennaio e nei lu-
glio 1974. n testo definitivo è stato esaminato dal Consiglio 
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della e m ù 20 dieembr* 1979 ed approvato U 17 mano 
l980. Zia stemii» ddla direttìvi» stata anche: condìitonata 
dall'allargamento della Comunità e daUa' CCHoepiente ne* 
ceeettàdi tener ccmtQ dfiU» edgenn ùk vtamì Stati membri, 
eoOift 15lBg|ilttMra -̂ dotati di'* «m notovcdiarinior mncato fi-
nanriarlo e dt ima tradlilone motto q^cei^ in tema di 
Infemttutonl societarie. 

Le mdttVeislonl che, a livello comunitario» hanno pot^ 
tato alla adozione della direttiva ai rifanno aia a princif^ 
di caràttere gmeraie^ legati aQ ĉrvotautone dei mercati fi-
nansiari della Comunità, che a considera^ni specifiche 
défiVìttiiti dalla estgens» di infcrmastone caratteristiche di 
meî eaiti mol^Uari moderai e tendensialmente integrati; 

Nella fatti8^)iecie la dlrettlva si impone di garantire a 
livellò di rl^Mufmiatori-inveetitori, un'informativa ampia, 
chiara e completa sui diverrt aspetti che concorrcmo a da-
terminare W attttàfelone ddla società che intendè far quo-
tare i pro]pii1 titoU alla borsa ufficiale» nonché sulle caratte-
ristiche dèi tiCoU stéaaL 

n m e m scélto per portare all'eatenio tali infocmasbmi 
è appunto & proepettov inteso come documento sintetico, 
ma esauriente; da pubblicare sulla stampa o da mettoe a 
dlqpoalilone fÀ i riapaiuiiatori potensiali inveatitort 

tipo di vdcolo infoRnativo coatitìaUce, del reato; 
la fórma tiptra ctt basa net' nìereatt mobi* 
llari dei membri. La al è quhitàt avvalsa di un 
metto già ampiantfmta collauffato» U cha ha portato a due 
conaegtieàùÉÉr da un lato ai le dlfflcrttà di avvio e 
di ifi i i^ti i i to nel contesto nàffotuile, proisifr (fi fonàe di 
documentatintie originali èd innovative; daU'altro ai è' fat-
to ricorsi tma volta di al principio ddl'informasione 
mitdma garantita» Ciaacux^ ̂ tato membro ai è t ifata ri-
servato la facoltà di richiedéttt tutti la altre infomasiotìi 
che riteneaae^ opportune^ agli, emittenti che q^aranoind suo 
toritOKia. Na. deriva la salvaguantta di un minimo di: in-
forma limi, garantito in tutti t i mocati mottUari^ma an-
che lun'ulteritTO mortiflcaaàODa'ddla tendenza ad una effet-
tiva bìtegraaiiXA; dd meroati deaat 
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Le principali categoria di infonnasioni da inserire nel 
documento riguardano; Vi ttivltà della società, il patrimo-
nlo, gU impegni ed i risultati, le partecipazioni, l'evoluzione 
recente e le prospettive p< r quanto riguarda ia società in-
teressata; le caratteristlch^ dei titoli che la società 
far quotare; 

La direttiva si compons di una parte di carattere gene-
rale, strutturata in tre sez oni e di tre allegati. 

Le informazioni da inserire nel prospetto riguardano: 
l'Identificazione delle persine fisiche o giuridiche che as-
sumcmo la responsabilità del prospetto; le caratteristiche 
delle azioni ddle quali si richiede l'ammissione quota* 
zione ufficiale; le caratteijistlche della società interessata 
in termini di ammontare di capitale, condizioni 
indicazione del principali azionisti nella misura in cui sono 
noti alla società, eventuale collocazione ddla stessa nell'am-
bito di un gruppo e posinone che vi occupa, descrizione 
delle principali attività sviolte, poUtica degU investimenti 

richiede; inoltre, una serie di 
iti il patrimonio; la situa-

Itato economico della società, la 
di amministrazione; direzione e 
le indicazioni relative all'evolu-

zione recente ed alle prospettive 

Lo schema di 
informazioni dettagliate 
zione finanziaria ed il 
composizione degli OTgani 
vigilanza e si conclude con 

La direttiva si applica nel confronti di tutte le società 
0 enti che intendano far q lotare propri titoli in una borsa 
valori della Comunità, con alcune eccezioni esplicitamente 
previste a favore ddl'emissione di titoli obbligazionari gap 
rantiti dallo Stata La direttiva prevede inoltre che le auto-
rità nazionali possano dispensare remittente da certe in-
formazioni nei casi in cui la divulgazione sarebbe priva di 
interesse pubblico, oppure suscettibile di arrecare all'emit-
tente un pregiudizio grave.t 

La responsabilità ddl'a|ppllcazi(nie della direttiva è at-
tribuita agli Stati membri Fche ne stHio destinatari La di-
rettiva prevede inoltre l'individuazione nell'ambito di cia-
scun paese dell'autorità o dell'organismo al quale deve es-
sere affidato il contrcdlo piteventlvo dd prospetto. 
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In Francia» Belgi» e Lussemburgo^ ne|i paesi, nel 
quaii: ariste un ofgantBno pubblico dt a 
coafcroHo dei mgcato mobiliare; i proepeetua aano preven-
tivanonte sottoposti aU'esama di taU ovganlsmS, che ne 
valutano la ccmpiuteBa. e validità a fini* informativi, ferma 
restando la responsabilità del CondgQ di 
delle società ^itereosate per quanto riguarda la veridicità 
delle Infcrmaaionl pubblicata 

In Italia, salvQ casi spoadid. la s o c l ^ quotate non 
fanno ancora ricorso a tale tipo di documentaslone; Tuttavia 
nék CSM del regolamento per ranunlsslone del tltoU al mer-
cato ristretto, la Consob ha cercato di attenosi alla 
gfk evidensiatesi In sede comunitaria isrescrivendo la pubbU-
^rione di un jnqqMtto informativo da parte delle società 
ammesse alla negoalailonft. 

La CntnynlMlone sta o a provvedendo alla predlqwsi-
zlom ttt tm documento di lavoro^ da discutere ed approfcai> 
dire 1 ^ gli organismi interessati, prima di pervenire alla 
dftflntlilva artosiqne del regolamento per l'ammladone alla 
quotaiione uflìdala. 

Fcor le mansioni ^ e le sono state affidate In fa»*»» di 
ccmtroito del mercato mobiliare la Commissione ritiene 
inoltre di dover partecipare attivamente al Comitato di 
contatto che precede In sede comunitaria all'attuaslcne 
ddla direttiva sull'ammlsrionet. 

. Nd corso d ^ ' a i ^ la Commissione ha inoltre avanaato 
ufficiale rlcIriiBStak per partedpare ai lavori dd 
tecnVo consultivo c)W assisterà 11 Qovemo (secando quanto 
previsto dal DX. /^ 250 del 24:».l070) Investito per ddega 
dell'attuaslone d ^ db;ettlve con^unitarie in tema di armo-
nlroidone ddla d i s d p ^ aocìeti^ q. 77/91 dd 13 dicem-
bbre 187Q fMMinrta Mrmttìv» | | ffn^tWIUtO dd-
ratto costitutivo e dello statuto societario le dimen> 
sippi e le .pperaajoni sul ci^|)ij^e); a 78/660 dd 25 l u ^ 
1978 (quarta direttiva ammali) ; n. 78/855 dd 9 
ottobre 1978 (t<m d i r e t t i in tema: di fusioni societarie). 
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C A P I T O L O / 

L ATTIVITÀ' RELATIVA ALLA BORSA 

L'andamento borsa nell'anno 1979 ha risentito di 
ima, serie di avvenimenti assai diversi fra loro ed In molti 
casi contraddittori che ai sono riflessi sulle quotazioni pro-
vocando ampi spostamenti nel due amai che si sono poi 
quasi dèi tutto ricomposti. 

L'andamento cosi contrastato ha compcfftato dfflcoltà 
a livello di rilevazione evidenziando una notevole differenza 
fra gU indici storici • SOIA 24 ORE » (1938 = 100 rdativo 
a 36 titoli); «MEDIOBANCA» (1961 = 100 compraulente 
63 titoli) eh» presentano risultati sostanzialmente equiva-
lenti segnando dapprima una progressione intomo al 28% 
ridimensionatasi negli ultimi mesi intomo all'1,9%» e gli 
indici COMTT (1973 = 100) e MZB (1975 = 1000) che con-
siderano, anche se con una diversa impostazione metodcdo-
gica, tutti 1 titoli quotati e che registrano margini di recu-
pero nudto più consistenti. Ambedue gli indici avevano se-
gnato notevoli progressi ridimensionati in fine d'anno^ ri-
spettivamente al 15 e ai 21%, mentre l'indice BOB corren-
te riferito a variazioni annuali, segna un rialzo sempie in 
termini annui del 14%. 

L'armo è stato comunque caratterizzato da un levato 
volume di (rispetto al 1978 pw la sola borsa di Mi-
lano si registrano incrementi dd 63% nel numero del titoli 
negoziati e del 77,5% nei controvalori), n movimento cosi 
accelerato^ che ha portato in alcuni momenti a dubitare 
dell'adeguatezza della struttura della borsa a contoierlo, 
è stato in effetti assorbito senza inconvenienti tecnici di 
rilievo 
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La componente specuL&tiva del mercato si è avUuppeta 
soprattutto su alcuni UtoU che hanno formato oggetto di 
tynyiiKtn da parte di impostanti compagini flnanilarie» 

L'anno ò stato infatti caratterizzato da alcuni spostar 
Twwnti nella mappa ttei1 póéNsési tihrolurl maggioritari che 
vinTino interessato alcuni fra i più importanti gruppi ita^ 
Htmi ffom» nel caso dell'acquisizione da parte dell'Indù^ 
striale Ferruzil dd controllo ddla AGRICOLA FINANZIA-
RIA e ddlTERIDAHIA, d ^ d^la 
INVEST, O di gruppi stranièri, éx&Kmiù le óflerté 
che di acquisto ddla CHIARI & da p ^ ddla 
QXJAKÈR OATS statunitense e ddìia SUVKRPNCIA dd grup-
po inglese BEREC. 

Ampia eco in borsa ham^ le vicende dd 
titolo RINASCENTE, la vertènsa ^j^^tplikria rèlativa alla 

DI un consistente, pacchetto ClCÌA ALIIK. P U J N F H X 
da parte d^'IMMOBltlABB-BQÒÌpqi» l'opwailoiiel ITAL-
CEMENT̂ -ITALMOBTT.TARK. 

In un mercato selettivo aia a Uvdlo di comparto che 
di titoli, gli liìdH settoriali,, por con le> limitaaloni 
derivanti Haii» non sempre omogenea ddle 
ripartizlcml di listino, pongono in evidenza un andamento 

podtivo dd settocl alimentare e agricolo^ 
assicurativo, e ceramiche^ commercici dettrotecni-
chê  inunobiliere ed ediliaio e diversi, tma «pstanijale sta-
zionaxtetà pw 1 settori gnanslario ^ meccanico-automobili^ 

in regrenO: 1 settori mfnnntraiiooi. e tnlnerarlo^ne-
tallurgica 

NeBo sviluppo è da rileva^re che ad un andar 
mwntft posittvo dd |ffimi tre nwd dd 1970, 
ha fatto riscontro una inveratone di tendenn nd mese di 
0prfi^ durante il quale sono stati erod 1 margbil consegniti 
n d mcd precedenti e d è registrato tm rallentamento della 
attività; n d maggio un mercato sdettivo in forte espan-
sione d è fa»- prevalentemente su titoli a valore 
unitario non elevato; il progresso à pcoéegutfeo anche se in 
termini ptìk contenuti nd med di giugno e luglio per ritor-
nare a valori notevoli nd mese di agosto, caratterizzato, co-
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munque, da una concentrazione degli scambi compensata 
peraltro dall'espansione di settembre che ha evidenziato 
un tiiterlm progresso accompagnato da divergane setto-
riali; in ottobre la fase di rialzo delle prime dodici sedute 
in cui si sono raggiunti maiwimi non più registrati dalla 
primavera dti 1979 è stata interrotta ndle successive sedute 
da una flessione abbastanza ampia in parte compensata nel-
l'ultima parte del ciclo. 

Oli ultimi due mesi hanno fatto registrare un regresso 
notevole dell'indice accompagnato da un mercato instabile 
e fortemente adettiva 

n particdare andammto della borsa ha richiesto una 
attenta e costante cura da parte ddla Commissione per le 
vicende dd mercato intesa ad assicurare il noamale funzio-
namento dello stesso e nel ccmtempo ad evitare interventi 
che potevano comprometterne la libertà di espressione. 

Provvedimenti di carattere generale 

Seguendo una sistematica espositiva già adottata ndle 
precedenti relazioni» l'illustrazione dei provvedimenti adot-
tati dalla Commissione nella specifica attività di vigilanza 
a controllo sul menato mobiliare, sarà effettuata distin-
guendo fra provvedimenti di carattere generale» destinati 
ad incidere sa aspetti o cnndlzlnni relativi alla generalità 
ddle posizioni o degli operatoti dd mercato» e provvedi-
menti a carattere specifico» adottati nd confronti dd sln-
goU titoli. 

Fra i provvedimenti a carattere generale di tipo ricor-
rente d collocano le delibere per la nomina ddle Deputa-
zioni e per la definizione dd calendario dt borsa. 

Su quest'ultimo argomento si sono red necessari» in 
corso d'anno ulteriori interventi da parte ddla Commiih 
sione per ristabilire, nd limiti dd possibile» la funzionalità 
dd mercato compromesso a causa delle prolungate agita-
zioni sindacali che hanno interessato a più riprese il set-
tore bancario e lo stesso Istituto di Emissione: dopo una 
serie di consultazioni con le categorie interessate» d è di-
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spoita la proroga ddla acadeMS deHsi liqiddatione relativa 
al mese borsistico di ottobre e sdcceMtvammta la rideter-
minaitnnc dèfie dato ptr la consegna titoli e la liquidatone 
dd mese di dicemfan; 

Nell'ottica dd.conticelo auttfftTwfawumto dd cord ado>-
nafi, visti sotto U profilo ddle dimenstoni xninime di con-
trattadone» d ò provveduto^ con delll»era dd 12-1-1979, 
n. 496» alla revisione dd quantitatM minimi negodataUI 
in b « a par ciascun titolo adonario, quotato, veilficanr 
dona la validità attuale in reladcm al mutato metro mo-
netarlo e al diverso valore di mereata 

n pxiwedlmento ha internato 16 titoli» per 9 dei 
quali, la progresdone registrata ndl'andamento dd cord 
richiedeva un ridimensionamento dell'importo ininiinn ne-
godaUle al fine di evitare difficoltà al {̂ î cOli asionisti ov-
vero a potitn Itali nuovi risparmiatori N e ^ altri sette cad 
d è trattato invece di un riallineamento verso l'alto dd 
quantitativi per stabilire un margine di omogendtà nd-
rainbito dd listino e per evitare ftoandariamriite 
iTìirignWiHMî , 

Analogo provvedimento è stato adottato nd 
carso dd 1980 (delibera n. 707 dd 20 aprile 1980) ed ha 
riguardato i titoli di 13 società (vedi tabelle I/l» 1/3 e 1/3). 

Con l'entrata in vigore; nd me» di | ^ u | ^ del irè^ilap 
mento di organinadoaae è ftindonamento ddla Conéòb» ò 
stata attribuita agli Ispettori dd Tesoro delegati alla vlgi-
lansa presio le borse valori la qnaìitfea dt Commlssad di 
borsa è sono state affidate loto, oltre cpidle già possedute, 
nuove funsionl come l'api^ovadone ddla dd rap-
presentati degU Istituti di credito quaU osservatori alle 
grida, nonché la nomina e la {Adddttiaa delle Commisdonl 
per l'accotamento ddla prepttiBiUmè professionale degU 
degU ai^ranti rappresentanti aUe grida degU Agenti di 
Càmbio. 

Nd contempo^ al Commissari ddle honm presso cui è 
in fundone U mercato ristretto, ò stato affidato U compito 
di presiedere l'appodta Commissione di controllo sul me-
desima 

Si è cod raggiunto lo scopo; di snellire e accderare le 
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petìmtì^x^mstìi M tl&iHUMia ti»!. emUémfoI OoerarisMuto to 
Inpipfnaa apfcfeUwi 

Nrt quadro (iell» i 4ao8ta^ (tt «boi*itinÉiilb 
ittlVn(ll«iiàiìde^Qii^anfcÌpc«lir<tl^lM3M >ini|iiilliiiiiiMifl<JI> 

vÉl* 
dauraaxtt^ itmmsiQil 

l'èsm» dt prob^ini^,8pedAci < 
1illg^^d*?fcMiÌ=idfc 08i*àt«iaBs geeeraie>itttòutt ra«4tevc^ 

H '. £ ?.• ;o'r ••.ti ì .-.v-n ; ' s iitv; i ::j ; 'A .-àb •. <• • 
Cm^ U CQMEiÌlikJ:inMltogu))è^d^ 

diL tlwittftKHwittt e^iddaiiti 
driteiMXBftttA ̂ vlgqAtei 

ArewMiBiw teyOKO «ViMtê  ili€teaigllo; 
U» « « • dLdEcotiii*:p* i>ttottialli^^ 

diiittamOTttg j>ttinanlt àUà̂  ftaaloile .-é f rtygtttfftffiffltt^dlacwnfaia m 
iè iitii>0 iftiiJmtnAoitcìàtam n. aas6> 

pacteodegiLAfantiidt.i^^ di 
dM)>vaf»tt«ftciCanlt^ Cdntrsttff sescgum 
eQiij

r/Ia ilfltoimadÌsiiom^ ccimpxesl coadu i i 
incitulfiaik^tsdTidttrclto uff idslé c h ^ n e l riatretto; ciò aldfcné 
dt^AderiMff^daftl7liitm^ eé i ftUor spiiito - d ^ a vlgnxt» noBaa» 
thMMlnewi a* -A«l t imo» ì lé ) itfgùifl«»UwU4dgfe:|Bitnfceidat 
quaqtitlttfilta^ndkfitttt dttaattéfcto 

V M i ò ttbéato • cblfuclto ( d m d m n. « M i t o 
e m a u m ^ ! ooiiftt«diÉàt{in.^i^te«9ttt^ 

mteiTìfiÉiÉitiìi dt'iAipaitttf.^d»nt)inì «lartttiU'iidh» ttpoNlt 
COTATTTL#NF«LDLKM^ Ó « TT?» IL N R T I ^ U M É I • I 

lÌnktBfr:.Maig8Ìftll' ÌII»tÌteÌM 

irntlttìrirtrtfwjilltli illi iiwijlHlilMiiifcai iiìié^iiiiidibu u u 1 | 
s o r K m tfobM e m t o jammà 
toiw3|k»9ilte«b<iimtbw tiw|ùl«^^ flrtte nnngifini « 

pl»mniÉ>im h w e W N M I N w . f t o n a e i b i ^ ^ d i | 
SK^Bttah«»Kiargi?ig<toittootfgi> •itftiftnni>i^«t^>flBt»^ 
«•BiiititimuiiìfdMMuamiô  lutHibav 
•^mm^Mmoi)'mattìcé:. sommm^^BiÈKSiism t̂L^ smio^ 
tatlTtiper dMttndnaareitritar! uiàtotmi 
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na alle «anukmi da applicare agli Agenti di Cambici attra-
verso ua esame della casistica dvlvante dalle dedatonl 
degli Ordini locali competenti in materia. 

SempE» in tema di indlriial generali tesi ad assfamrare 
la trasparenia e la regolarità del mercato, la Commissione, 
con propria circolale óA 18-7-1979» n, 306308» ha rlchlar 
mato ratteniUme dtUe D ^ t a a k n l di borsa, del Comitati 
Direttivi e degli Agenti di Cambio sulla oeservann delle 
nonne che inibiscalo la trattastone degli affari fuori dal 
recinti ddle grida nonché la formasiane e pubbHeaiione 
di listini di preni diversi da quelli nffldaU. 

AUa baae ttt tale richiamo stava la mnstataitrme che 
presso alcune borse venivano effettuate, con l'intermedia-
zione degli Agenti di CamWo e/o con sistemi meecanlBati» 
contrattailcni di titoli non quotati e In qualche caso di 
titoli sospesi daQa quotaiione; pressi e quantitativi risul-
tanti da tali contrattaslani erano poi pubblicati con mag-
giore o minor rllievo da organi di stampa locali o nailfinalt. 

un tema direttamente connesso alla struttura e alla 
fumlonalità ddla bona è stato oggetto di particolare at-
tenzione da parte ddla Commissione, conscia ddVImpor-
tant t crescente che la categoria del Commissionari di 
borsa riveste fra gli operatoci dd mercato mobiliare anche 
In f o m ddla du{d!ca possibilità opentiva che permette di 
esplicare Bla 11 molo di Intermediario che qudlo A opera-
tore In propria 

Sorte iniiialmente quasi sempre in veste di ditte indi-
vlduali, generalmente fondate sulle particolari doti perso-
nali» di prestigio • di capacità dd titolare^ le Commissio-
narie hanno assunto, con il trascorrere dd tempo» la veste 
di società di persane o di capitali, per limitare li rischio e/o 
pef li Titgg*m'gtTVì,>rrt" ! ddle dimensioni flnaniiarie richieste 
dui'volume di attività. 

L'ampdiamcntb ddla sfera operativa richiederebbe una 
più completa e precisa normativa. Attuafanente^ infatti, 
non- esiste nella leglSIadcne (tt1 borsa» alcuna norma spe-
cifica che individui esattamente la figura dd Commissio-
nario di bona e ne fissi esplicitamente I limiti e le caratte-
ristiche dell'attività. 
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Soltanto IndlrettamMite, In particolare nella legge sulla 
perequazione t r ibutar la e nella legga 23-6-1950^ a 515, 
concernente le nettine per la partecipaiicme ai concord a d 
Agente di Cambio, la categoria trova u n esplicito riconosci-
mento della propria esistenza e legittimità. 

Cosicché l 'a t tuale regolamentaiione, è essen-
zialmente sulla prassi derivata daU'adotitme di u n a serie 
d i delibere camerali assunte nel tentat ivo e nella 
di regolamentare u n a at t ivi tà in espansione. 

U Commissione non poteva ignorare la questione e, 
nell ' intento di ricercare la solutione migliore, h a posto allo 
studio la f o r m a t o n e di u n a specifica incentrato 
s a alcuni pun t i quaUflcanti 1 criteri e le procedure per 
rammissione i n brasa delle di t te Commissionarie. 

Nelle more, la Consob, affermata la propria esclusiva 
competensa a decidere in tema di ammissione di Commis-
sionarie in borsa, sta, per altra via, dettando nuove norme 
in materia di rilascio di tessere di ingresso in borsa» av-
viando panialmente l'opera di modifica della prassi esi-
stente 

Provvedimenti di carattere spedfko 

Passando all'esame dei provvedimenti di carattere spe-
cifico (vedi tavola 1/4) di fatti attinenti le gestioni socie-
tari^ occorre premettere una considerasione generale in 
ordine alla più volte rilevata staticità dei 

R^etende infatti la situaxione già verificatasi nega 
anni precedenti» nd corso dd 1978 non è stata disposta 
alcuna ammissione a quotasione, a 0 d'ufficio, 
di titoli azionari, ad eccezione dei titoli BASTOOl-lRBS e 
MAGNETI MAHKfiTiT, per i quali, peraltro» l'ammisdone 
sdtanto formale in quanto la quotastime BASTOOl-lRBS 
(delibera a 499 dd 19-4-1979) riguarda adoni derivanti 
dalla fusione per incorporazione dell'lSTlTUTO ROMANO 
BENI STABILI nella BASTOQI S.pJL società ambedue già 
quotate in borsa e rammissione ddle adoni ordinarle MA-
GNETI MARELLI (delibera a 607 dd 19-10-1979) d rife-
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liace a titoli derivanti dalla convenlone, dl^osta dall'à»* 
semblea ddla Società, di altrettanta aatonl privUeglata già 
quotate: 

NU' 1080 invece, la CoEnmisalone ha per la1 prima volta 
adottato li laowedimento di axmnisÉkme <ftifflelo nei con-
fronti della società ITALMOBILIARB (delibera n. 660, ÓA 
24-3-1980). 

n potere dato alla Conaob di a ^ e t t e r é un titolo d'uf-
ficio è previsto dalla l e ^ istituti^ e dal D^PJt 31 mar» 
1976, n. 138 che wpeciflca 1 poteri Hriia Commissione in 
materia boraistica. L'inserimento esplicito tra 1 poteri 
CommissiOTe testimonia la volontà dd legislatore di do-
tària di un potere la cui incisività è fuori diacusaion»; 
nella fattispecie la Commissione può sostituirai alla autono-
ma volontà degli organi sociali Tutto dò è inserito in un 
contesto legislativo che» in via generale^ esdude la possi-
bilità di intervento ddla Consob nelle scdte di gestione 
ddle società, coerentemente con la cdlocaitone dell'organi-
smo di controllo in un contesto di economia di mereata 

Sul piano dei principi dò significa che sono state re-
cepite dal legislatore esigen» di carattere generale consi-
derate prioritarie rispetto al prindpio di autonomia ddle 
sodetà 

Sul piano operativo viene raflonata la fundonsi della 
Ccanmissione di tutda degli Interessi degli della 
sodetà interessata e ddla fundonaUtà dd menato niobi* 
Mara Condlilone assimilale perché un titolo possa venire 
consktoato suwettiUle di ammissione di uffldo è la con-
statata ampia ed abituale negpdailon» di fatto dd titola 
attraverso la verifica della farmaiione di contrattasioni 
spontanee. Bf il mercato s t e ^ in snstania, che 
la negodabilità dd titola 

Tutto ciò richiede un'analisi della sltuaslone societaria 
e di mercato estmnamente accurata e minuziosa relativa 
ala alai situazione societaria che all'andamento ddle con-
trattazicoi 

' PMP quanto riguarda 11 ivimo appetto» il ccanpito ddla 
Commissione ò: stato reso i^ù agevole dalla circostanza che 
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riTALMOBILIARB in quanto società finanziarla rientrava 
già nella sfera dt attività ddla Conaob e questa ne aveva 
progressivamente acquisito la documentazione di 
Inoltra le caratteristiche dd gruppo^ la dtuadone dedle 
società che lo compcmgono e gli dementi economid-patrl-
moniaU relativi etano stati resi noti con un {nonetto illu-
stratlvo diffuso ad Iniziativa della Società (nel marso 1979), 
in occasione della cessione a pagamento delle rEAl*̂  
MOBIUARB agli azionisti della Società ITALCEMENTL 

Questo insieme di elementi informativi sono poi stati 
completati in due incontri diretti con il {residente e gli 
amministratori della Sodetà, svoltisi nell'ottobre 1979 e 
nd man» 1980. 

Rdativamente alla contrattasioni spontanee, che han-
no cominciato a svcdgersi fin dal mano 1979, la Ccanmis-
sicn^ attraverso una Indagine campione relativa a drca 
nove med di contrattazione, ha accertato un movimento 
sui titdi della, società che, su base annua, rapraesentava 
aU'indrca tt 24 per cento dd capitale azionaria 

B»peritt gli opportuni accertamenti e verificata la im-
PosslWlftà di pervenire, nell'Immediato^ ad una richiesta 
spontanea di ammissione a quotaiione da parte H*>]ia so-
cietà, la Commissione ha quindi amawgtft la delibera di 
ammissione d'ufficio che, secondo quanto previsto daU'art 3 
ddla legge 316, è staU resa esecutiva con decreto dd Mi-
nistro dd Tesoro e pubblicata sulla Oassetta Ufficiala 

Nd corso dd 1979 sono state ammesse di diritto alla 
quotaiione le adoni di risparmio EUROOEST e ITALCS-
MBNTt 

In entrambi i cad l'ammissione è avvenuta per conver> 
sione delle adoni ordinarie. Per la EUROOEST l'ammon-
tare deU'emisdcm^ in mppatìo alla condstenat dd capi-
tale, ha raggiunto, a fine operadcme^ U pìntand massimo 
concesso dalla legge (50%) forse anche in reiasione »nn 
facoltà di riconversione ddle adoni di risparmio in 
ordinari^ concessa ai sottoscrittori; per la ITALCEMENTI 
la conversione facoltativa ha avuto unft portata 
al 7% drca dd calatale sodale. 
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II. rlcono alle azioni (fl rii^ennio ètVttAto motto^vj^ù 
frequente noi 1980; dal dfctl fino ad ôca disponfidU riiulta 
(te: otto sùdetà hanno gl* annunciato le cMtarat& V e n ^ 
sioB» di- azioni di rlsparmkx Ca riUvtMvtsh» tt criterio prn-
valea^émente seguito :è quello drii^wnMooo cosMito ad 

amfteniporauieo aumento di:capitatet8oeìal^^vecó ddla 
ccnvetslssìtt di aihntt ordiiàurio e ivtvflegiata^^iA astoni' di 
riaparmio rlcocrento ndle- emifwloni ftoo ad ora reeSinata 

NélTanno in cono è stata deUbenità1 l^anttniMIdiì» ^ 
diritto delle astoni, di riq^annio MAGNETI MAUKTJiX a CUt 

Con, deìftpara n. 610 deU'8 muso 1979 è stato disposto 
il ripristino della contirattastono a tenoino deUe astoni so-
cietà QENERALB IMMOBUJARB SOGENH. 

, n^pvomdimento di lizqitasionè al contante nei 
cpofrpnti della 80ciet| era ^tato ^ t t fk to con proyyedi-
n i^ to d'urgenza ^ parto del ^raeldente» ratificato .succe^ 
àvamwjto con delften^ n. 273 M 21 settiBubra 1977 dalla 
Cnwimlwtfimê  a seguito della elaboraston» A procpAmmi 
di rlwiniimwìto flnaniiarift e di. ristrut^^t^?0* operativa 
deìllMMOBILIARS eh» avevano prodotto in borsa rtper^ 
ciiwridrt di tale intensità da richiedere un intervento ana-
logjdj anche se transttorioi» nei confronti s o c l ^ che 
sécortdb una delle ipotesi avawte avr^A» dovuto acqui-

h pacdùtto ^ znaggioranza e ccmqntisim U prò-
gri^itìrtà di rejBiqpeKO ddla àocti^ 

• Definita divemmento b| vicéadli, la SOCDBTA* QENÉ* 
RALB tlÉMpBILUBB» incarporàta la SOGENB é sistenliata 
Ili stoairione ' defattòrié con la cessione del patrimonio hn-
niÀittllÉî  agli istituti cièdltotl, incentrò la sua a t t i j ^ 
esclusivamente n d campo Industriala n nuovo asInnliWai A 
màggioransa n d frattempo subentrato si iiupegnò a rica-
I^tUìsssi» là'totefiÉtà' 

La Gdmmisdone, cbnstateto die esistevano ^ éttremi 
por una rlammiàsloiie dd titoto allà quotasiobe a termine 
essendo venute meno le incertezae che favoariscono lau ape-
culastoae, dopoì un anpeòfoniBté esame » ddla sttuattsié 
àiffiÉiùiaî  settttti gli amminlstratldri ha dl^osto la riàaffi* 
miaaiiwim « termine'dd tttolo alla condizione che la sodetà 
pubtdlcassa un comunicato stampa nd quale venivam» for>> 
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nitl 1 dati e le notizie ritenuti necessari per l'infOTTn azione 
del mereata 

Seguendo un indliiz» già più volte illustrato di gra-
duale revisione òsi listino, nd 1979 sono state adottate 
cinque delibere di revoca dalla quotaiioaa Una delle dèli-
bere comunque (n. 499 dd 16-3-1979) relativa alle azioni 
BASTOQI FINANZIARIA ed ISTITUTO ROMANO BENI 
STABILI ha avuto una portata esclusivamente strumen-
tale in quanto coUegata alla ammissione a quotazione dd 
nuovo titolo uniflffato BASTOGI-IRBS. 

ali altri provvedimenti di revoca hanno interessato so* 
cietà per le quali già da tempo era stata dispoeta la aoepen-
ainn» rtrfla. quotazione (LANER06SI, PAN ELECTRIC, IN-
VTM e FLAMINIA NUOVA). 

Per la LANEROSSI, sospesa dal giugno 1977, l'esame 
ddla situazione societaria, anche con riferimento alla sua-
siatenza dd requisiti di quotazione, aveva evidenziato ca-
renze tali da non giustificare un'ulteriore permanenza nel 
listina La stessa società, d'altnmde, il cui pacchetto azio-
narlo è quasi interamente detenuto dall'ENI, aveva chiesto 
alla Commissione di esaminare l'opportunità di un prov-
vedimeto definitivo nd suol confronti. 

Nd caso PAN ELECTRIC la revoca (delibera n. 619 
dd 18-11-1979) è intervenuto a seguito ddla decisione as-
sunta dal Presidente dd Tribunale di Novara che, in data 
13-8-1979, ha ordinato lo scioglimento ddla società già sot-
toposta ad amministrazione contndlata dal 1976 e sospesa 
in cohKirtwiMfc con tale evento dalla quotaiione. 

La revoca n d confronti ddle sodetà INVIM e FLAMI-
NIA NUOVA disposta con delfbere n. 633 e 633 dd 13 no-
vembre 1979, è stata adottata a seguito ddla sentenza con 
la quale il Tribunale Civile e Penale di Renna — sezione fal-
limentare — ha dichiarato in data 10/11 ottobre il falli-
mento ddle due sodetà. La Commissione era già interve-
nuta nell'ottotoe-novembre 1977 con un provvedimento di 
sospensicme dd due titoli a causa ddle perturbazioni che il 
negativo andamento aziendale e la situazione di incertezza 
esistente all'interno dd gruppo producevano sull'andamen-
to ddla quotazioni. 

I 
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in considerazione dell'interesse sui titoli da parte di un 
usionariato diffuso {la FLAMINIA aveva u n a percentuale di 
f lottante del 40%) i successivi interventi della Coniniissio-
ne furono indirizzati ad ottenere chiarimenti e ragguagli 
sull'assetto azionario, sulla consistenza patrimoniale delle 
due società e sui rapporti intergruppo (dal momento che 
la FLAMINIA deteneva ìl pacchetto di maggioranza della 
INVIM). Fu richiesto inoltre alla società di portare a cono-
.icenza del pubblico attraverso un comunicato stampa le 
notizie e i chiarimenti r i tenuti necessari a fini informativi. 

Nel 1978, a seguito di mutament i nella compagine azio-
naria e in relazione ad ipotesi di ristrutturazione formulati 
dal nuovo gruppo, la S.p.A. FLAMINIA avanzò una richie-
^ta di riammissione alla quotazione sia delle proprie azioni 
che di quelle della controllata INVIM. La Commissione, do-
po un at tento esame della situazione economico-patrimo-
niale delle società, 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 è stato, nel 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 già 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 t ra le borse dei vari Paesi, si è adeguata alle de-
cisioni assunte dalla Stock Exchange di Londra adottando 
un provvedimento sospensivo di brevissima durata fino a 
che non sono stati forniti chiarimenti in relazione alle vo-
ci intercorse sulla progettata operazione di OPA lanciata dal 
sruppo assicurativo statunitense Marsh & Me Lennam sul-
la BOWRING. 

In relazione alla OPA CHIARI & FORTI e SUPERPILA 



il provvedimento di sospensione della stessa dura ta dell'ope-
razione, h a avuto lo scopo di evitare oscillazioni dei corsi di 
borsa di carat tere prevalentemente o esclusivamente specu-
lativo. 

L'indirizzo adottato dalla Commissione di sospendere la 
quotazione del titolo per l ' intera durata dell'operazione di 
offerta pubblica deve essere considerato in connessione con 
il carat tere non aggressivo delle due offerte e, dal punto di 
vista tecnico, con la collocazione temporale delle operazioni 
nei mese borsistico, per cui in entrambi i casi il provvedi-
mento di sospensione limitato ai primi 20 giorni operativi 
ha dato la possibilità di negoziare nel mese stesso, termina-
ta TOP A, le azioni della società 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 società. In entrambi i casi sì è constatato che la 
diffusione dei titoli f r a il pubblico non era tale da garan-
tire un sufficiente mercato presso al t re borse. 

Nel 1979 sono stati, infine, ammessi alla quotazione uf-
ficiale n. 7 prestiti obbligazionari emessi da quat t ro socie-
tà, di cui tre Isti tuti di credito (EFIBANCA, INTERBAN-
CA, MEDIOBANCA) e una società industriale (MONTEDI-
SON) per complessivi 717,26 miliardi dì valore nominale. 

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



C A P I T O L O I I 

IL M E R C A T O RISTRETTO 

Ampliamento del mercato: 
/ 

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

Esaurita con il 1978 ia fase di primo avvio del ristret-
to, nel corso del 1979 l 'attività della Commissione si è in 
prevalenza rivolta allo sviluppo del nuovo mercato. 

Ed infatti, al quattro mercati attivati f in dai maggio 
1978 a Genova, Torino, Milano e Roma si è aggiunto il ri-
stretto di Firenze, istituito dalla Commissione non appena 
si sono determinate condizioni idonee alla sua operatività. 

Le riunioni del nuovo mercato hanno, avuto inizio il 27 
luglio, con quattro titoli quotati in grado di assicurare un 
sufficiente volume dì contrattazioni, per proseguire con ca-
denza settimanale ogni venerdì. 

Nei rimanenti mesi dell'anno non è risultato possibile 
attivare il mercato ristretto in altre città sedi di borsa, a 
causa dell'ancora inadeguato interesse alla quotazione da 
parte di società in possesso dei necessari requisiti; mentre 
nell'anno in corso si è potuto procedere airistituzì(»ie del 
mercato ristretto a Napoli. 

Durante il 1979 il listino è stato arricchito con l'im-
missione dei titoli di cinque società che ne hanno reso più 
composita e rappresentativa la s t rut tura: dalle diciiiasette 
società quotate all'inizio dell'attività del mercato (sedici 
banche e una compagnia di assicurazioni) si è passati, a fi-
ne 1979, a ventinove società t ra le quali figurano vcnU 
aziende di credito, t re compagnie di assicurazione, t re nziun-



de industriali e tre società del comparto linanziario (tavo-
la EI/1). 

Malgrado 1 impegno della Commissione clie ha cercato 
aia direttamente che tramite gli organi iocali di borsa di 
interessare le società idonee alla quotazione, non è stato 
possibile addivenire ad un più consistente ampliamento del 
listino. 

Volume degli scambi 

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

Nelle sedute a cadenza settimanale tenutesi nell'anno 
iiui cinque mercati operami (31 sedute erfettive a Milano e 
Roma, 52 a Torino, 53 a Genova e solo 23 al ristretto dì 
ìTirenze) sono stati complessivamente scambiati 9.4 milioni 
di titoli (3 milioni negli otto mesi del 1978) per un contro-
valore complessivo di 63,7 miliardi di lire (15 9 nel 1973) 
* tavola II /2) . 

Il mercato ristretto di Milano ha accentrato il 92,4 per 
cento dei titoli t rat tat i e r86,5 per cento del controvalore 
complessivo. 

La media per riunione delle quantità scambiate a Mi-
lano è risultata pari a 170.781 azioni ( + 119 per cento ri-
opetto al 1978), con punta massima di 263,644 nel mese di 
ottobre; il relativo controvalore medio è stato di 1.068,8 mi-
lioni dì lire ( + 172 per cento), con punta massima di 1.660.3 
milioni in settembre (tavola 11/3, grafici 1 e 2). 

Lo sviluppo del giro d'affari sì è 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 
fronte dei 54,5 miliardi dell'intero 1979. 

Naturalmente anche nel 1979 si è registrata una netta 
prevalenza degli scambi di titoli bancari (94,5 per cento del 
controvalore complessivo) ; in particolare, il 40 per cento del 
giro d affari al mercato ristretto di Milano si è concentrato 
3U appena quattro titoli (le t re maggiori banche popolari 



8 la Banca Cattolica dei Veneto) e più dei i58 ner cento dei 
controvalore scambiato ha riguardato i titoli delle dieci ban-
che popolari (tavola 11/4). 

Le azioni della Banca Popolare dì Bergamo, come già 
nel 1978, sono risultate le più t ra t ta te per un controvalore 
di 6,5 miliardi di lire. Più t ra t ta te in assoluto, per l'insie-
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 affar i complessivo). 

Il numero di titoli complessivamente scambiati nel cor-
so del 1979 sui cinque mercati rappresenta in media poco 
più del 2 per cento delle azioni costituenti l'intero capitale 
sociale quotato (tavola 11/5). 

Andamento delle quotazioni 

Il pronunciato rialzo delle quotazioni re-distratosi nei 
primo periodo di vita del mercato è proKei^iiito a ritmo più 
sostenuto nel corso del 1979, con ulteriori lai forzamenti al-
i-inizio del corrente anno. 

L'indice generale delle quotazioni ('). h.-uio !i) maj^gio 
1978=100, ha superato a fine anno quota :̂ ;iO :;e«inando un 
progresso del 60,9 per cento rispetto al livello i:i>Aginnto a 
fine dicembre 1978. Nello stesso periodo riiu'retnento medio 
dei prezzi alla borsa di Milano, misurato «lall iodice (Jomit 
(base 1972=100), è stato del 19,2 per centro rcraiico :{). 

La tendenza costantemente al rialzo «hi increato ri-
stretto è s tata interrotta soltanto da due lnvcM-;ùoni ili bre-
ve durata: la prima a cavallo t ra giugno e itij^lio i •'.:<] per 
cento in complesso); l 'altra nel corso del au;;;tì di uLtobre 
(—6,1 per cento in quattro sedute), laif-imii'nio influen-
zata dalla svolta negativa nei corsi del miu-ral.o iii;i;".';^iore. 

Le punte di maggior incremento medio tti-iio >iiu»(.azio-
ni si sono invece registrate in coincidenza cuti i-> :.c(|iit« del 
23 maggio ( + 5,4 per cento), del 22 a -̂o.st,o « , i. : per con-

(1)EIaborazlone I.B.I. per il mercato riaUoMo >11 •iii:in.> 



lo), del 3 ottobre ( + 4 per cento) e del 5 dicembre ( + 0,1 
per cento). 

11 rialzo dei corsi ha in varia misura interessato quasi 
uutti i titoli iscritti al listino; in particolare, da un anno al-
Taltro, tredici valori bancari e due assicurativi hanno re-
gistrato progressi superiori alla media del mercato e, t ra 
questi sei (ITALIANA VITA e ITALIANA INCENDIO BANCA 
NAZIONALE DELL'AGRICOLTURA, CREDITO COMMER-
CIALE, POPOLARE DI LUINO E VARESE e POPOLARE 
DI PALAZZOLO SULL'OGLIO) hanno più che raddoppiato 
la quotazione (tavola II/6). 

Il livello raggiunto dalle quotazioni ha portato la ca-
pitalizzazione globale delle ventinove società 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. Il rappor-
to di capitalizzazione riferito all'insieme del comparto ban-
cario, pari in media a 28, risulta quindi più elevato rispetto 
'il medesimo rapporto calcolato per l'intero mercato, pari 
in media a 18,5 (17,8 nel 1978).. 

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

i^isultati d'esercizio delle società quotate e distribuzione 
di dividendi 

Nel 1979 tut te le società 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 II/8). 

L'incremento medio rispetto al volume di utili prodot-
to dalle stesse società nel 1978 ( + 22,2 per cento), se raf-
frontato al tasso di inflazione registratosi nel 1979, è indi-



oativo di un'accresciuta capacità di reddito anche in cermi-
oi reali. 

Particolarmente elevato risulta il tasso di crescita de-
gU utili delle società Bietfe-Biochimici Firenze ( 37,7), 
Finance ( + 50,7) e Banca Popolare dì Crema ( + 44,5). 

I positivi risultati di gestione hanno consentito a tut-
te le società 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 società nel 1979 (74,4 miliardi), di per sé già 
elevato, si registra quindi un incremento medio del 28,1 per 
cento, superiore al corrispondente tasso medio di crescita 
dei dividendi erogati dalle società quotate in borsa. 

In particolare, le più elevate percentuali di incremento 
degli importi destinati a divìdendo si registrano per le so-
cietà 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 t ra utili distri-
buiti e utili realizzati, riferito al complesso delle ventiquat-
tro società considerate, è passato dal 59,2 per cento nel 
1978 al 62,1 per cento nei 1979. Da un anno all'altro, su 
ventiquattro società, dieci hanno accresciuto il dividendo 
unitario, dodici lo hanno mantenuto invariato mentre in 
soli due casi si è registrata una modesta riduzione, in pre-
senza, tuttavia, di una base azionaria allargata. 

Aumenti dì capitale 

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

Tra le ventinove società quotate, hanno effettuato ope-
razioni dì aumento del capitale con emissione di nuovi ti-
toli, tut te in forma mista, sei aziende di credito ed una so-
cietà industriale. 

In un altro caso si è invece proceduto all'aumento del 
valore nominale delle azioni. 



Mei complesso, l 'ammontare degli aumenti (33,9 mi-
liardi di lire) risulta allo stesso livello del 1978 (34,2 miliar-
di) ed è pressoché equamente ripartito t ra operazioni a pa-
gamento (16,8 miliardi) ed in linea gratuita (17,1 miliardi). 

L'entità delle sole assegnazioni gratuite dell'anno (12,8 
miliardi di lire) appare ragguardevole se confrontata con 
le corrispondenti operazioni realizzate dalle società 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 nei maggio del 1978 il mercato ristretto si è rapi-
damente imposto all'attenzione dei risparmiatori: in soli 
due anni il volume medio di affar i al ristretto di Milano è 
passato da 394 milioni di lire a 3 miliardi circa per sedu-
ta (tavola II/3, grafico 4); mentre il numero complessivo 
degli azionisti delle società quotate è aumentato di circa 
40.000 unità. 

Nello stesso periodo (maggio 1978-maggio 1980) l'in-
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 l'indice del mercato ristretto 
sono stati essenzialmente i valori bancari che hanno rag-
giunto quotazioni di assoluto rilievo rispetto a quelle ini-
ziali (tavola 11/10). 

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

II 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-



c:tà dtìi regime iiscale sui dividendi delle azioni delle ban-
che popolari che costituiscono parte preponderante del li-
.'jtino. 

A determinare il rialzo dei corsi h a inoltre contribuito 
la pressione esercitata da una domanda via via più consi-
stente, a fronte di un 'offer ta alquanto limitata. 

Al f ine di a t tenuarne l 'effetto sui prezzi sono state ipo-
tizzate, al di fuori della Consob, linee di intervento appar-
se tut tavia per lo più di dubbia efficacia. 

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

In un aspetto più particolare, il nuovo mercato, carat-
terizzato t r a l 'altro dall'obbligo di contrattazione per con-
tant i 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 la rilevante con-
centrazione di affari sui titoli delle banche popolari nei cui 
confronti operano disposizioni limitative del possesso azio-
nario massimo individuale, congiuntamente alia circostan-
za che queste stesse società hanno registrato un'espansione 
della base azionaria valutabile in oltre 30.000 unità, sulle 
'iO.OOO circa riferite al complesso delle società quotate. 

Per quanto attiene alia realizzazione delle funzioni pro-
prie del mercato ristretto — destinato a favorire l'accesso 
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. 

Si può peraltro rilevare che le opportunità 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. 



C A P I T O L O H I 

l 'ATTIVITA' RELATIVA ALLE SOCIETÀ' 

L'esperienza dei primi cinque anni di attività consen-
te una valutazione sull'informazione societaria, alla luce 
delle nuove esigenze recepite dalla legge n. 216. Ciò è t ra 
l'altro reso possibile dalla buona rispondenza delle società 
agii obblighi di comunicazione previsti dalla stessa legge 216. 

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

La Consob ha dedicato un interesse costante all'infor-
m azione societaria, considerandola indispensabile supporto 
all'attività operativa. 

L'informazione societaria 

1. Le assemblee annuali 

Anche nel 1979 elemento caratteristico è stato il persi-
stere del fenomeno della concentrazione delle assemblee in 
due precisi periodi dell'anno: l'ultima decade dì aprile e di 
giugno. 

L'addensamento a fine aprile costituisce ormai un ele-
mento consuetudinario, già deprecato in precedenti relazio-
ni in quanto contribuisce ad alimentare il fenomeno del-
I,'assenteismo degli azionisti minoritari. 



i.a tendenza ad utilizzare le facoltà concesse da molti 
s tatut i .societari per r imandare al sesto, anziché al quarto 
mese successivo alla chiusura dell'esercizio, l'assemblea an-
nuale degli azionisti continua ad incrementarsi, favorita 
anche dalla trasformazione di molte società in finanziarie. 

La Commissione non può non considerare criticamente 
questi fenomeni, sfavorevoli ad un più ampio e partecipa-
to sviluppo dell'informazione societaria. 

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

I verbali vengono quindi esaminati sotto il profilo di 
Eonte documentativa autonoma, considerando il volume del-
le notizie riportate, gli interventi degli azionisti, l'illustra-
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 è s ta ta compiuta su un campio-
ne di n. 164 società, su un totale di n. 188 quotate. 

Con riferimento al primo parametro: la pubblicità tra-
mite stampa, soltanto ìl 20 per cento delle società interest 
sate ha ri tenuto opportuno at t i rare l 'attenzione dei propri 
azionisti e del pubblico in genere, con inserzioni sulla stam-
pa. Nella generalità dei casi il veicolo scelto è stato il quo-
tidiano economico « Il Sole 24 Ore » ; il più delle volte l'an-
nuncio è stato dato anche t ramite altri quotidiani di infor-
mazione a diffusione nazionale. 

L'esempio seguito da un ristrettissimo numero di ,so-
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di lare assistere all'assemblea rappresentanti della 
otampa non ha trovato imitatori. 

La percentuale di capitale azionario presente in assem-
blea è s ta ta mediamente pari al 66 per cento. Questo dato 

P e r a l t r o l a r isultante di situazioni estremamente diversi-
ticate, che vanno da partecipazioni rappresentative all'in-
circa del 21 per cento del capitale, a partecipazioni del 93 
per cento, come si verifica abitualmente nelle imprese a ca-
pitale pubblico. E' interessante però notare come anche so-
cietà private, dì medie dimensioni, abbiano raf^giunto per-
centuali di partecipazione superiori ai 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 società. 

Questi sintomi di maggiore partecipazione non hanno 
però determinato una collaterale, più pronunciata inciden-
za sulle scelte di politica di bilancio. 

Esaminate con riferimento al proponente l'ordine del 
giorno, i verbali registrano infatt i la 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 validità dei verbali di assemblea, intesi come fonte 
di informazione e non soltanto come elemento documenta-
le, e ovviamente tanto maggiore quanto più dettagliato, 
ampio e preciso è il resoconto della riunione. 

Il problema è stato avvertito anche dalla Magistratu-
l a e recentemente il Tribunale di Genova ha richiamato 
l'attenzione degli estensori dei verbali di assemblee straor-
d inarie sulla opportunità dì redigere resoconti forniti dei 
requisiti di cui si è fa t to cenno. 

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



a diminuito peso percentuale degli azionisti minorita-
ri, nonché la conseguente scarsa incidenza sulle scelte di 
gestione e le politiche di bilancio, enfatizzano le caratteri-
òùche di momento informativo e di dibatti to della riunione 
annuale dei soci. 

La Consob ritiene che delle assemblee degli azionisti 
debba essere dato e diffuso un resoconto ampio e dettaglia-
to, comprensivo non solo degli elementi minimi previsti dal-
la legge, m a anche di tu t to ciò che può contribuire ad illu-
:>trare l 'andamento della riunione ed a fornire elementi in-
iormativi derivanti o dall'iniziativa del presidente o del con-
siglio di amministrazione o dalle domande degli azionisti. 

2. Le relazioni semestrali 

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

Tra gli elementi innovativi, le relazioni sull'attività 
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 già sufficientemente 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 li 1976 ha riguardato tu t te 
le n. 201 società allora iscritte alla quotazione, nel 1978 ha 
interessato le n. 188 società quotate e nel 1979, le n. 165 
imprese. Il campione risulta quindi significatvio per quan-
to riguarda la consistenza numerica delle società conside-
rate ed il periodo di tempo in esame. 

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

Nell'esame delle relazioni semestrali vengono solitamen-
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'•e utilizzati una serie di parametri di riferimento di diver-
ga natura nell 'intento di raccogliere contemporaneamente 
elementi di valutazione relativi; 

— alla rispondenza delle società al dettato legislativo; 

- all'inserimento di dati cifrati ed elementi descritti ' 
.1 sulla situazione economica e finanziaria delle società in 
isame con riferimento a tre indicatori; 

a) il raffronto con la relazione dell'anno precedente-
fa) l 'inserimento di dati Hnanziari; 

cizio; C ) l e e V e n t U a l i P r e v i s l o n i sui risultati (inali di eser-

-o ™^Kf l l a P u b b l i c l . t à c h e v i e n e data alla relazione median-1 pubblicazione sui quotidiani; 

alla ConÌ!, ab.S O l I e C Ì t U d Ì n e m C S t r a t a n e l W n v l 0 d e l documento 

Quanto al primo parametro, e cioè l'inserimento nella 
re laaone dei dati prescritti dall'art. I ,12 della C "e n 216 
nel 1979 il 75,1 per cento delle società considerate ha adem' 
pmto all'obbligo di le.ge. Confrontata con i daH d e U e t d T 

i m taTerrl ' i n ) e V a U n E e n S Ì b Ì l e m l g " o r a m e n t o ; nel 
Z del 5 8 ^ ^ ^ cen to . t a t a ^ d e l 6 8 ' 6 P e r C e n t 0 ; n e l 

Come era prevedibile, le società quotate stanno nrosres-
sivamente adeguando le s t ru t ture interne alle n u o v ^ e s -

meTo6 l n f 0 r m a t i V 0 i n t r 0 d 0 t t e C™ I a 2 
Questo parametro fondamentale — che costituisce an-

"hh, "hi " e r 0 d l v a l u t a z i o n e dell'adesione delle società agli 
L w , . d l . l e g g e - s l completa con il primo dei tre indlca-a: dati .rllaffStiUaZi0ne

 -onomlco-finanzTària 
Recedente r COn l a relaZÌOne d e U ' a n n 0 

Le relazioni semestrali, infatti , vanno sempre niù ca 
latterizzandosi come documenti autonomi rispetto alla do 
cumentazione contabile di fine esercizio. H raffronto L n i 
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fiati relativi al medesimo periodo dell'esercizio precedente 
rafforza il carat tere di autonomia del documento. La vali-
Jità della relazione, come metro di analisi delle situazioni 
societarie, sarà quindi tan to maggiore quanto più al ta è 
le percentuale di società che operano il raff ronto e tenderà 
a crescere in assoluto con il determinarsi di una serie sto-
rica sufficientemente ampia. 

Nel 1979, reo,6 per cento delle relazioni semestrali cam-
pionate conteneva il ra f f ronto con i dati inseriti nella re-
ìazione dell'esercizio precedente. Nel 1978 la percentuale è 
stata ancora più alta (84,5 per cento), mentre nel 1976 
raggiungeva appena il 61,7 per cento. 

Per u n a valutazione più corretta di questo elemento oc-
corre però considerare anche ì'elemento « stagionalità », 
che in alcune imprese gioca un ruolo determinante ai tini 
'-iella determinazione del fa t turato. L'esempio tipico è quel-
lo delle società saccarifere, la cui attività produttiva è con-
centrata nel secondo semestre deil'OKercizio sociale. 

Il secondo parametro relativo alla valutazione della si-
tuazione economico-finanziaria delle imprese, riguarda l'in-
serimento o meno di dati e notizie sull'assetto finanziario 
della società. Nell'indagine riferita al 1979 la percentuale 
relativa è s ta ta 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 r iferimento è stato notevole, a dimo-
strazione ciell'esijvenza sent i ta dalle stesse società, al di là 
iel cemplice dettato legislativo, di completare il quadro sulla 
attività nel primo semestre con gli indispensabili elementi 
di carat tere finanziario. 

Il terzo degli elementi di valutazione riguarda l'inseri-
mento di elementi previsionali sull 'andamento dell'intero 
esercizio. Non bisogna dimenticare, a questo proposito, che 
la relazione semestrale viene materialmente redatta, il più 
delle volte, nel terzo mese successivo al completamento del 
primo semestre, cioè quando l'esercizio sociale è giunto qua-
si a conclusione. Per un numero considerevole di società 
quotate e quanto meno per quelle che producono beni di 
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investimento, l 'andamento dell'esercizio sociale è quindi già 
i.lelineato con sufficiente grado di approssimazione. 

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

Nel 1979, r83,6 per cento delle società considerate han-
no formulato previsioni, con un incremento notevolissimo 
rispetto al 1978 (47,3 per cento) ed ancor più rispetto al 
1976 (31,3 per cento). 

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

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

Nel 1979 n. 54 società hanno adempiuto all'obbligo nel 
corso del terzo mese, mentre soltanto due lo hanno fat to 
nel secondo, ed al t ret tante nel primo. La ripartizione è sta-
ta all'incirca la stessa nel 1978, con n. 48 società che hanno 
adempiuto all'obbligo nel terzo mese, due nel secondo e sol-
tanto u n a nel primo. 

Il parametro relativo alla pubblicità fa t ta tramite stam-
pa è stato inserito nell'indagine soltanto a partire dal 1978, 
quando il 38,8 per cento delle relazioni è stato pubblicato, 
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.^eneraimente Kotto iorma di riassunto o di estratto, aulla 
stampa quotidiana e segnatamente au «Il Sole 24 Ore». 

Nel 1979 la percentuale è salita al 49,6 per cento, in-
cluse tu t te le società di maggiori dimensioni, che contri-
buiscono a movimentare in buona parte il listino delle bor-
se in cui risultano quotate. 

Da notare, inoltre, che due società di grandi dimensioni 
aanno pubblicato la relazione, nel suo testo integrale su 
quotidiani a diffusione nazionale, mentre è in fase di in-
cremento l'apprezzabile tendenza ad inviare copia della re-
b.zione alla borsa nella quale il titolo è quotato, rendendo-
la così pubblica. 

\sfli interventi de-.la Ccnsoh in materia di informazione 
societaria. 

Principio guida è la non interferenza nelle scelte di ge-
stione a t tua te dalle società. Il fine che la Consob si propone 
è 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 l'utilizzo 
dei poteri di cui all'art. 1/3 della legge istitutiva. 

Gli interventi r iguardano fattispecie molto diversifi-
cate, in parte derivanti dall'esame sistematico dell'informa-
zione che le società 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-
ne contabile di f ine esercizio sono derivati circa trentasei 
interventi, relativi ad al t ret tante società quotate e fina-
lizzati a chiarificare alcuni aspetti dell'informazione che i 
consìgli di amministrazione avevano predisposto per l'as-
semblea degli azionisti. 

Dall'analisi dei verbali di assemblea si è poi ricavato 
che in t renta dei resoconti esaminati si è fa t to riferimento 
all'iniziativa della Ccmmicsione, mentre per una percentua-
le considerevole di resoconti si è constatato che la società 



interessata ha fornito ulteriori elementi di informazione. 
Oltre a quelli già predisposti per gli azionisti, precisando di 
aderire in tal modo all'invito della Commissione. 

L efficacia dell'intervento della Commissione è dimo-
st ra ta dalla circostanza che nell'esame similare compiuto 
sulla documentazione contabile pervenuta a tu t to giugno 
1980, le incompletezze di informazione e le difformità ri-
spetto ai criteri di redazione del bilancio sono quasi total-
mente scomparse. 

Si è così realizzata una vera e propria forma dì infor-
mazione aggiuntiva, nell 'ambito dei principi informativi del-
la legge n. 216. 

Interventi analoghi, anche se più episodici, vengono 
realizzati sull'informazione che gli amministratori sono te-
auti a dare, con apposita relazione, in occasione di assem-
olee straordinarie. In questi casi un'attenzione particolare 
viene dedicata alle operazioni di aumento di capitale a ti-
tolo oneroso, per verificare se l'azionista è realmente messo 
in condizione di decidere sulla base dì un programma e dì 
condizioni di sottoscrizione precise. 

Senza voler af fermare che ì 'intrcduzicne della le,^ge nu-
mero 216, ,il superamento della fase di rodaggio e' gli in-
terventi effet tuat i dalla Consob hanno risolto i problemi di 
informazione societaria, è doveroso riconoscere Io spirito di 
collaborazione dimostrato in materia dai rappresentanti 
delle società. 

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

Nel 1979 11 settore delle società quotate è s tato inte-
ressato da una serie di avvenimenti, talvolta di notevole im-
portanza. Oltre alle offerte pubbUche dì acquisto cui si fa 
riferimento nel capitolo seguente, si possono, t ra l'altro, ci-
tare le trat tat ive di vendita del pacchetto di azioni CIGA 
detenuto dalla SOCIETÀ' GENERALE IMMOBILIARE SO-
GENE; le ristrutturazioni del gruppo BONOMI-INVEST con 
il passaggio del pacchetto di maggioranza della BENI IM-
MOBILI ITALIA e la fusione per incorporazione della FIN-



:o 

a s S T neiriNVEST; l 'entrata di u n nuovo socio nella BA-
oTOGI, le vicende ITALMOBILIARB 

Relativamente a tali questioni di carattere più genera-
le nonché sulle situazioni di singole società quotate, la Com-
missione ha ri tenuto di dover acquisire più ampie e docu-
menta te informazioni diret tamente dagli amministratori 
delle società interessate. 

Neirarco dell'intero anno si sono così svolti presso la 
::ede e su invito della Consob ventuno incontri, relativi a 
sedici società. 

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

In alcuni casi riniziativa della Commissione è stata 
formalizzata nell'intestazione del comunicato, in altri ci si 
è limitati a concordare con le società interessate la forma 
di pubblicità. 

Nell'uno o nell'altro caso, l'esercizio dei poteri previsti 
dall'art. 1/3 della legge istitutiva ha conseguito lo scopo 
di informare tempestivamente il mercato ed ìl pubblico. 

Nel corso del 1979 la Commissione ha preso quattro ini-
ziative del genere, in occasione di al tret tanti avvenimenti 
ìl cui interesse travalicava l 'ambito degli azionisti delle so-
cietà interessate. 

Il primo comunicato in ordine dì tempo è del febbraio 
1979 ed è stato divulgato dalla SOCIETÀ' GENERALE IM-
MOBILIARE SOGENE per informare il pubbUco sull'airg-ìor-
namento della situazione societaria in vista della riammis-
sione del titolo alla quotazione a termine. 

Il secondo h a r iguardato le informazioni relative al-
l'operazione di offerta a pagamento dei titoli ITALMOBI-
LIARE agli azionisti ITALCEMENTI, ed in particolare la 
trattazione in borsa dei diritti. Il ccmumcato venne con-
cordato nella riunione tenutasi con gli amministratori del-
la società e dedicata all'esame dei vari aspetti dell'opera-
done. 



i'Jn altro avvenimento che aveva mteressato i'in dal 
alaggio .1979 e continua ancora ad interessare il mercato 
ò ia vicenda CIGA-DUNFEY. attualmente all'esame della 
magistratura americana. E' uno dei casi nei quali i comu-
nicati stampa, nella fattispecie quelli fat t i pubblicare od 
amessi dalla SGI-SOGENE, controllante della CIGA, sono 
stati concordati con la Commissione, :ìenza esplicito riferi-
mento all'intestazione. I comunicati avevano Io scopo di 
orecisare di volta in volta i termini della vicenda, di fron-
te a voci contrastanti che provocavano ripercussioni sul-
l ' a n d a m e n t o delle quotazioni. L'aggiornamento della situa-
rdone sottostante veniva seguito mediante frequenti incon-
tri t ra i rappresentanti della società, che mostrarono nel-
l'occasione una piena disponibilità, producendo la documen-
tazione sottostante all'iniziativa. 

CI quarto comunicato stampa è derivato dalla opera-
tone congiunta compiuta dalla S A F F A e dalla M I R A L A N -

3 A con ia cessione dei pacchetti azionari della BÌSNI I M -
LVIOBILI I T A L I A , operazione legata ad una più ampia ri-
strutturazione del gruppo entro cui operano tut te e t re le 
società. 

Gli aumenti dì capitale 

L'ammontare delle operazioni sul capitale, deliberati 
ael corso del 1979 da quarantanove società quotate per un 
valore complessivo di circa 595 miliardi (tavola III /2) , ri-
llette un sensibile minore ricorso globale al mercato, nei 
confronti delle operazioni deliberate allo stesso titolo negli 
anni 1977 (1.701 miliardi) e 1978 (3.173 miliardi). 

Tuttavia, a differenza di quanto verificatosi negli anni 
precedenti, si può rilevare che nel 1979 la richiesta di nuo-
vi mezzi ilnanziari ha riguardato in misura percentualmente 
considerevole anche le imprese del settore privato e non 
f:3clusivamente o quasi quelle a capitale in prevalenza pub-
blico. Infatti, nel periodo in considerazione, queste ultime 
;nanno assorbito in termini percentuali circa ìl 33,40 per 
cento della parte onerosa degli aumenti deliberati a fronte 



olell'39,70 per cento del 1978. Le società del settore priva-
lo 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 u n a rinnovata tendenza delle imprese di 
na tu ra privatistica alla « riscoperta » del mercato borsisti-
co quale fonte tradizionale di reperimento di nuovi mezzi 
tinanziari. 

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

— aumenti a pagamento n. 29 società 
— aumenti a titolo gratui to n. 13 società 
~ aumenti misti n. 7 società 

L'ammontare complessivo, pari a L. 595.331.444.660, si 
ripartisce secondo lo schema che segue; 

tipo di operazione ammontare % sul totale 
a. 36 aument i a pagamento L. 543.372.286.760 91.27 
n. 20 aument i gratuit i L. 51.959.157.900 y,83 

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

a) Settore pubbUco rammentare % sul totale 
— aumenti a pagamento L. 290.110.884.000 48,73 
— aumenti gratui t i L. — 

GU aumenti a pagamento riguardano esclusivamente 
quat t ro società del settore pubbUco (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 dì perdite superiori al terzo del capitale sociale 
stesso (ANIC e MONTEPIBRE) o a perdite di esercizio non 
ironteggiabili con i soli provvedimenti gestionali ed opera-
tivi in corso (FINMARE). 

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



aessione alla riduzione dei capitale sociale, essendo invece 
analizzata al reperimento sul mercato finanziario di risor-
se immediate, r i tenute necessarie per sostenere lo sviluppo 
delle società controllate e per il completamento dei pro-
grammi di ristrutturazione (l'azionista di maggioranza 
EFIM sì è 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 iuturo, 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 «mis ta» ) , a fronte della 
notevole incidenza che allo stesso titolo ha invece carat-
terizzato l 'anno precedente, soprattutto 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 è presentata nel modo seguente: 

b) Settore privato ammontare % sui totale 
-- aumenti a pagamento L. 253.261.402.760 42,54 
- aumenti gratuit i L. 51.959.157.900 3,73 

Gli siumenti 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 società; BASTOGI-IRBS, lino a 100 miliardi, da at tuar-
.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 è s ta ta però 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 
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!.fe casi, per un importo complessivo di 19 miliardi, e preci-
jamente le società STERNIT (che ha proceduto al reinte-
Zvo del capitale sociale), FINREX e PANTANELLA, che 
hanno invece deliberato aumenti di entità superiore a quel-
li risultanti prima della riduzione del capitale, per un am-
montare complessivo di 8,820 miliardi. 

Altre t re società 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 t ra t t a dì « 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-
tnero 13 casi) e misto (n. 7 casi) le relative delibere pro-
vengono esclusivamente da società del settore privato, le 
quali harmo provveduto per ia maggior parte all'utilizzo dei 
•ialdi attivi dl rivalutazione monetaria ex lege 576/1975, ac-
cantonati a riserva in bilancio, per un ammontare comples-
sivo dl circa 48 miliardi (pari al 92 per cento) dell'importo 
globale degli aumenti a titolo .?;ratuito. 

l e modìfìcazionì statutarie - Je fusioni 

Nel corso del 1979, trentotto società hanno provveduto 
a,d apportare variazioni nei propri statuti sociali, variazio-
ni connesse alla mcdifica del capitale sociale a seguito di 
operazioni effet tuate 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-
l'oggetto sociale. 

La società TERME ACQUI, ad esempio, ha provveduto 
ad adeguare il proprio statuto nel senso di prevedervi la 
estensione dell'attività a carattere finanziario, già di per 
sé determinante nella formazione degli utili societari, a 
seguito della cessione della gestione termale. Anche la so-



•ùecà BENI IMMOBILI ITALIA ha mcdificato l'cg'getto so-
ciale, nel senso di aff iancare alla tradizionale attività quel-
la nel campo finanziario. 

Per al tro verso, significative integrazioni dell'oggetto 
sociale sono state previste dalla società WUHRER (a segui-
to del muta to assetto azionario conseguente all'ingresso t r a 
ìi'li azionisti del gruppo francese « B.S.N. GERVAIS DANO-
NE»), dalla società MITTEL (ampliamento dell'attività al 
settore immobiliare, alla locazione finanziaria e al settore 
della progettazione e dell'impiantistica) e dalla società 
CHIARI & FORTI (astensione dell'attività industriale an-
che a prodotti per uso zootecnico). 

A s ^ u i t o della normativa fiscale introdotta dalla leg-
ge 904/1977 che t r a l 'altro ha abolito il particolare regime 
di favore riservato alle società finanziarie dal D . P . R . 598/ 
1973, quattro società quotate ( I N D U S T R I A B U I T O N I P E -
R U G I N A , M I T T E L . S M I M E T A L L I e A C Q U A JVIARCIA) so-
no uscite dall'Albo delle finanziarie, con ia conseguente eli-
minazione dai rispettivi s tatut i delle restrizioni di attività 
necessarie per ottenere le agevolazioni fiscali in preceden-
za previste. Tale fenomeno, del resto, si pone in lìnea con 
la tendenza più ampiamente manifestatasi a partire dal 
1978 in conseguenza, appunto, dell 'entrata in vigore della 
normativa predetta. 

Le società finanziarie iscritte all'Albo della Banca d'Ita-
lia erano inizialmente n. 165. Nel 1978. primo anno di vi-
.fì'enza della legge 904, vi è s ta ta la punta massima dell'eso-
do con n. 65 società cancellate, cinque delle quali quotate, 
ed al t re t tante depennate d'ufficio. Nel 1979 sono state can-
cellate n. 32 società t ra cui n. 3 quotate ed al t ret tante de-
pennate d'ufficio. AI 31-12-1979 l'Albo comprendeva n. 55 
L'ccietà finanziarie, ccese 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 altresì previsto benefici fiscali e agevolazioni per le ope-
razioni di scorporo di complessi aziendali e conferimento ad 
altre società di aziende o di complessi aziendali relativi a 
singoli rami dell'impresa. In tale contesto possono eviden-



riarsi le deliberazioni assunte dalle isccietà WORTHINGTON 
5 MANETTI & ROBERTS. La prima, infatti, con lo scor-
poro e il conferimento a società controllante, ha inteso ope-
rare nell ambito della ristrutturazione e riorganizzazione 
aziendale, giudicando opportuno e conveniente variare il 
proprio ordinamento (e di conseguenza il proprio oggetto 
sociale) assumendo di fatto la posizione di « holding » in-
dustriale. 

La società italo-britannica ha altresì provveduto allo 
scorporo ed al contestuale conferimento del complesso azien-
dale relativo al ramo fondamentale dell'attività sociale 
(cioè prodotti per la casa) in società controllata apposita-
mente costituita (la « MANETTI-ROBERTS TOILETRIES 
S.p.A.). La l t ro ramo aziendale della società, costituito dal-
ia Divisione « Prodotti Farmaceutici » non ha, invece, for-
mato oggetto di scorporo, ritenendosi dì più agevole' con-
trollo e coordinamento dopo l'attuazione della Concentra-
zione del complesso aziendale nella predetta società control-
lata. 

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

Delle dieci operazioni deliberate nel 1979 (tavola 111/3) 
due hanno comportato l 'aumento del capitale sociale del-
le incorporanti per un totale di 56,3 miliardi (si t ra t ta del-
ìe fusioni PIEMONTE FINANZIARIA-FISCAMBI e INVEST-
FINGEST); nessuna variazione di capitale è avvenuta ne-
,^ii altri casi, trattandosi di società già controllate al 100 
per cento (con la sola relativa eccezione della operazione 
deliberata dalla GILARDINI che ha incorporato la « WHI-
TEHEAD MOTO FIDES», controllata al 99,5 per cento). 

l e emissioni di obbligazioni 

Le società quotate che nel 1979 hanno deliberato emis-
sioni obbligazionarie sono state sei, per un ammontare com-
plessivo di L. 707.260 miliardi. Di tali società, una ha pro-
posto l'emissione di cbbli^?,azioni ordinarie (INTERBANCA 
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per L. 600 miliardi pari ali'84,86 per cento dell 'ammontare 
complessivo), mentre le altre cinque hanno optato per la 
emissione obbligazionaria convertibile, per un valore di 
107,260 miliardi di lire (tavola 111/4); tu t te al tasso di in-
teresse del 12 per cento. 

Un'altra società (WHURER) aveva, inoltre, deliberato 
l'emissione di un prestito cbbligazionario convertibile per 
r importo di L. 4,972 miliardi; tale delibera è stata però suc-
cessivamente revocata (e sostituita con la proposta di rad-
doppio a pagamento del capitale sociale), in considerazione 
dell'ingresso f r a gli azionisti della società del gruppo fran-
cese «B.S.N. GERVAIS DANONE », il quale — al pari de-
gli altri principali soci — si era già preliminarmente reso 
disponibile per la sottoscrizione dell'aumento del capitale a 
::itolo oneroso. 

Anche la società MONDADORI ha proceduto alla re-
voca della precedente delibera del 1976 di emissione obbli-

azionari a convertibile (lire 7,5 miliardi, al tasso d'interes-
se da determinarsi dal Consiglio f r a il 10.50 per cento e il 
12,50 per cento), ma per considerazioni sostanzialmente di-
verse: l ' inattuabilità dell'operazione, infatti, è stata consi-
derata dalla società con riferimento sia al maggiore tasso 
di interesse vigente sul mercato finanziario rispetto a quel-
li 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 1976-1978. 
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 (dl cui 
200 miliardi relativi all'emissione di obbligazioni MEDIO-
BANCA convertìbili in azioni di altre società finanziate) a 
quello di 107 miliardi (di cui 92,260 miliardi riferibili alla 
operazione 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 società stessa). 

A fronte di ciò è però da riscontrare, per il 1979, un'in-
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versione della generale tendenza delle imprese a preferire 
remissione obbligazionaria ordinaria a quella convertibile. 

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

Tale indirizzo sembra inoltre trovare una qualche con-
ferma anche negli orientamenti riscontrabili nei primo se-
mestre del 1980, ove si consideri che hanno proposto il ri-
corso alla formula delle convertibili t re società (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-
tà WORTHINGTON aveva proposto l'emissione obbligazio-
naria convertibile per 4.950 miliardi, ma in sede assemblea-
re si è convenuto il rinvio della deliberazione relativa. 

In sostanza, quindi, da parte delle imprese emittenti 
prestiti obbligazionari convertibili sembra si sia continuato 
favorevolmente à 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 fu tura 
alla conversione da parte degli obbligazionisti sottoscrittori. 

Le emissioni di azioni di risparmio 

Nel corso del 1979 hanno deliberato l'emissione di azio-
ni di risparmio cinque società, per un valore complessivo 
di L. 44 miliardi. 

Tale importo è 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 società interessate: l'EUROGEST (per 3,5 
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miliardi, risultati totalmente convertiti) e l'ITALCEMEN-
TI (per 20 miliardi, risultati convertiti per 2,9 miliardi). 

L'ammontare residuo di 20,5 miliardi sì riferisce, inve-
ce, ad operazioni decìse dalle società 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 soltanto due società ave-
vano deciso remissione azionaria di risparmio, per un im-
porto complessivo di 4,5 miliardi, con emissione in sede di 
aumenti del capitale sociale (Società SERMIDE per 2.5 mi-
liardi e SEM per 2 miliardi, delibera quest'ultima, t r a l'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, inoltre, trova ulteriore e più immedia-
ta conferma nei dati relativi al primo semestre 1980. 

Infatt i , in tale periodo, sette società hanno proposto 
di deliberare l'emissione di azioni di risparmio, per un va-
lore complessivo di 41 miliardi circa (pari ad oltre il 93 
per cento dell'intero ammontare riferito al 1979), di cui 
il 92,7 per cento (lire 38 miliardi circa) in sede dì proposta 
di aumento dei rispettivi capitali sociali. 

Pertanto, dall 'entrata in vigore delia legge n. 216, che 
ha introdotto nel nostro ordinamento giuridico tale cate-
goria di azioni, al giugno 1979, si sono verificate venti-
quat t ro delibere societarie in materia (di cui una revoca-
ta nel 1979) per un valore complessivo di 128,232 miliardi. 
Tale ammontare è riferibile per 85,648 miliardi ad opera-
:!ioni connesse all 'aumento del capitale delle società inte-
ressate e per 42,584 miliardi a conversioni in azioni di ri-
sparmio di al t re categorie di azioni già costituenti il capi-
tale sociale (tavola III /5) . 

In sostanza, sulla scorta dei dati a disposizione, risul-
ta chiaramente evidente il recente interesse societario per 
tali titoli mobiliari, alla cui emissione si era fat to un re-
lativo ricorso soltanto nel 1976, con successiva quasi to-
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tale stasi negli anni immediatamente seguenti ( grafico 
numero 6). 

Le considerazioni di fondo svolte dalle società emitten-
ti nei motivare la scelta dello s trumento azionario in que-
stione si limitano generalmente alla convenienza del t ra t -
tamento fiscale riservato nei riguardi deirazionista e, nei 
riguardi dell'impresa. Vengono altresi evidenziati i vantag-
gi connessi a tale categoria dì 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 cumulabilità 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 u n a clausola con la quale sì consente 
agli azionisti dì risparmio la facoltà, da esercitarsi entro 
un certo periodo di tempo» di convertire (o riconvertire) ta-
li azioni in quelle ordinarie della società stessa, consideran-
do tale previsione un vantaggio ulteriore per l'azionista 
sottoscrittore, ìl quale avrà in tal modo la possibilità dì 
valutare in prospettiva la convenienza a disporre dell'una 
o dell 'altra categoria di azioni (hanno previsto .tale clau-
sola dieci società sulle dodici che hanno deliberato l'emis^ 
sione azionaria di risparmio nel periodo 1979-giugno 1980). 



C A P I T O L O I V 

.̂E OFFERTE PUBBLICHE Dl A C Q U I S T O 

Nel 1979 sl è manifestato un insolito interesse del no-
stro mercatc mobiliare per le offerte pubbliche di acqui-
;jto: nel corso dell'anno ne yono state realizzate tre, a fron-
te dell'unica operazione del 1977 e di nessuna operazione 
nel 1978. 

L'istituto ò stato recepito dall'esperienza già consoli-
data di mercati esteri, che ne hanno ampiamente sperimen-
tato l'utilizzo, regolamentandone forme e procedure. 

Iniziative di questo genere costituiscono, infatti , per 
mercati quali quelli degli Stati Uniti e della Gran Breta-
f;na un raezxo rrcquente per modificare posizioni di con-
trollo delle società per azioni o per ihcreméntare percentua-
li di rilievo, ma comunque minoritarie del capitale aziona-
rio, att ingendo al mercato. 

Confrontata con lali esperienze, quella italiana presen-
ta quindi tu t tora dimensioni molto ridotte e caratteristi-
che peculiari al nostro mercato. In primo luogo le OPA 
realizzate fino ad ora hanno avuto come protagoniste so-
cietà con titoli quotati in borsa: l 'Istituto non si è diffu-
so nel più vasto ambito delle società per azioni. 

Secondariamente, si è t ra t ta to di OPA non aggressive, 
realizzate con l'accordo dell'azionista di maggioranza o da 
questi stesso. Le offerte hanno rappresentato in tal modo 
un elemento strumentale nell 'ambito di una più ampia 
strategia di gruppo: allorché finalizzate all'acquisizione del-
la totalità del pacchetto azionario hanno posto le premes-
se per una fusione; quando, invece, si è ricercato un incre-
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mento della partecipazione azionaria, l'operazione è s ta ta 
a t tua ta nell 'ambito di una ristrutturazione aziendale o di 
gruppo. 

Dal pun to 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 h a introdotto un embrione di regolamentazione del-
l ' istituto nella legge della Consob, rivolta soprattutto a ga-
rantire la tempestività e la completezza dell'informazione 
ai risparmiatori. 

Sia l 'offerta pubblica di acquisto che quella di vendi-
ta sono infa t t i regolate dall 'art. 1/18 della legge n. 216, 
che prevede la preventiva comunicazione alla Commissione 
delle condizioni, modalità e termini dl svolgimento dell'ope-
razione ed il correlativo potere della Consob di stabilire, 
entro venti giorni dalla comunicazione, i modi in cui l'of-
ferta deve essere resa pubblica nonché i dati e le notizie 
che deve contenere. Il primo aspetto interessante dell'arti-
colo 1/18 è che esso sl riferisce a tut t i coloro che intendono 
effet tuare operazioni di acquisto o di vendita di azioni o di 
obbligazioni convertibili t ramite offerta al pubblico, indi-
pendentemente dalla quotazione in borsa del titolo oggetto 
della offerta. 

Nel periodo di attività della Consob si era concretizza-
ta, nel 1977, una sola operazione di offerta pubblica di 
acquisto, di por ta ta limitata, ad iniziativa della società 
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 più evoluti. 

La circostanza che due delle tre operazioni proposte 
siano state realizzate da gruppi stranieri è da ritenersi, in 
questo senso, piuttosto significativa; cosi come non è da 
sottovalutare l 'effetto imitazione della prima operazione 
realizzata, in ordine di tempo, proposta dall'EUROMOBI-
LIARE per conto della QUAKER OATS sul titolo CHIARI 
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Si FORTI, alla quale hanno fa t to 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 u n periodo di 
tempo relativamente ristretto e la circostanza che tu t t e e 
t re le OPA siano s tate materialmente realizzate in borsa, 
ha portato alla individuazione di una prassi operativa che 
si è dimostrata efficace e funzionale. 

Nell'ambito di tale procedura sono identificabili una 
serie di soggetti operanti in ambito diversi e contigui, ma 
tu t t i finalizzati alla riuscita tecnica dell'operazione. H pri-
mo è il proponente o più spesso il « presentatore a dell'ini-
ziativa, che agisce su mandato ed in rappresentanza del-
l 'offerente. 

In due dei t re casi dì OPA realizzati nel corso del 
1979 l 'offerente è s tato rappresentato da società finanzia-
rie. In tal modo ha fa t to la sua comparsa sul mercato ita-
liano la f igura del presentatore o intermediario della so-
cietà che lancia l 'offerta: u n a banca o più spesso una so-
cietà finanziaria che svolge una funzione di t ramite con 
il mercato e con gli organismi interessati. 

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

Il secondo soggetto della procedura venutasi a deter-
minare nel 1979 è 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 dà 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 l'inserimento 
nel bando di OPA. Il bando stesso, anche in mancanza di 
più specifiche indicazioni circa il contenuto, assimie la ve-
ste di u n piccolo prospetto, con caratteristiche informati-
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/e autonome tali da consentire agii azionisti interessati 
una scelta consapevole circa la adesione all 'offerta. 

I bandi relativi alle t r e 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, tu t tavia avevano il pregio di esporre in maniera 
succinta, m a sufficiente, tu t t e 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 finalità delle operazioni proposte, elemento con-
siderato fondamentale, insieme ai prezzo offerto per azio-
ne, al line dì poter formulare una scelta. II bando costitui-
:ice in effett i il documento base dell'offerta, irrevocabile, 
poiché racchiude tu t t i gli elementi chiave dell'operazione: 
dall'annuncio, alla modalità di attuazione, all'indicazione 
della percentuale di azioni che si intende trat tare, alla di-
sponibilità dei mezzi finanziari vincolati all'operazione, ai 
tempo e al prezzo. Esso contiene inoltre l'indicazione degli 
istituti bancari garantì e presso cui è possibile effet tuare 
il deposito titoli, il fine dell'operazione stessa e i motivi che 
ne giustificano ii prezzo. 

La Commissione, può, in questa fase, intervenire per 
chiedere integrazioni e completamenti. Segue poi la fase 
più stret tamente tecnica dell'operazione che, nell'esperien-
za fino ad ora acquisita, ha visto l ' intervento del Comitato 
Direttivo degli Agenti di Cambio, su richiesta del presenta-
tore dell'offerta. Il Comitato garantisce la gestione opera-
tiva dell'operazione, nonché l'informazione sui quantitativi 
di titoli depositati giornalmente. 

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

L'offerta amichevole che sì è conclusa con esito favo-



revoìe costituisce u n a esperienza operativa di riferimen-
to anche per la prassi operativa dell'organismo di control-
lo. 11 fa t to poi, che l'acquisizione del possesso azionario fos-
se contenuta nell'80 per cento del capitale non ha creato 
effett i negativi sul mercato, in quanto il f lot tante residuo 
h a consentito la permanenza in quotazione del titolo. 

Al contrario, la successiva offerta di acquisto lanciata 
dalla BEREC sulle azioni SUPERPILA, intesa all'acquisi-
zione del 100 per cento della partecipazione, h a evidenzia-
to anche questo aspetto della vasta problematica connes-
sa all'OPA. Il ridottissimo f lot tante residuato al termine 
dell'operazione (6 per cento circa) infat t i ha condiziona-
to la permanenza del titolo in quotazione, ponendo l'esigen-
za, di una regolamentazione, sull'esempio di quanto avvie-
ne in altri paesi, dell 'offerta di completamento, da effet-
tuarsi quando il capitale residuo è eccessivamente ridotto-

Anche in questo caso l'operazione, realizzata per il t ra-
mite di u n a finanziaria, si è svolta senza contrasti e ciò 
anche in quanto la offerente BEREC deteneva già diretta-
mente 0 t ramite EVER READY ITALIA, il 60,2 per cento 
del capitale della SUPERPILA. 

La terza offerta è s ta ta ef fe t tua ta da u n a società non 
quotata, SUBALPINA INVESTIMENTI, acquisita per la to-
talità della BENI IMMOBILI ITALIA, che prima dell'offer-
ta pubblica si era già assicurata il pacchetto di maggioran-
za. In questo caso la BENI IMMOBILI ITALIA ha provve-
duto direttamente a lanciare l 'offerta, 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 è conclusa con successo. 

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

Due OPA del 1979 hanno avuto per oggetto titoli quo-
tati; n e è derivata una più ampia responsabilità per la 
Consob. 

Nelle due fattispecie dei titoli CHIARI & FORTI e SU-
PERPILA, la Commissione, come già riferito in altra par-
te della presente relazione, h a disposto la sospensione del-
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la quotazione del tìtolo per i ' ìntera durata dell'operazione 
(rispettivamente 20 e 19 giorni). 

I provvedimenti hanno comunque consentito la nego-
ziazione dei titoli nella resìdua par te del mese borsìstico ai 
non partecipanti alla offerta. 

Le operazioni di offerta pubblica presentano sia sotto 
il profilo tecnico che da u n punto dì vista più generale una 
problematica dì rilievo. 

Ci sono anzitut to implicazioni di più vasta portata che 
attengono all'OPA, considerata come strumento per l'acqui-
sizione o il rafforzamento di posizioni dì controllo, e quel-
le di carat tere prevalentemente politico che suggerirebbero 
un preventivo vaglio da parte delle autorità competenti 
per accertare la compatibilità di ta lune operazioni nel con-
testo economico nazionale; nonché l 'opportunità di acqui-
sizioni effet tuate da par te di società straniere. 

In secondo luogo vi sono alcuni aspetti che più diret-
tamente riguardano l 'attività della Commissione. 

11 primo si riferisce all 'opportunità 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 responsabilità della Commis-
sione, nel caso di offerte su titoli quotati, travalica l'opera-
zione in se stessa, estendendosi all 'andamento dei titoli ed 
alle ripercussioni che operazioni degli «insiders» o voci 
più o meno fondate, possono produrre sulle quotazioni. La 
discrezionalità della Commissione, hi questo caso, è fondar 
mentale, in quanto, dato il carattere peculiare che ogni of-
ferta riveste, solo u n a valutazione delle circostanze suggeri-
sce quale intervento può rivelarsi più opportuno per con-
ciliare comunque la tutela del mercato con la libertà dì de-
terminazione che allo stesso deve essere garantita. 

Nel caso dì operazioni relative a società non quotate, 
oppure nell'ipotesi di offerte pubbliche di dimensioni ridot-
te si potrà, fa t te salve le esigenze di informazione, confi-
gurare una procedura più snella rispetto a quella a t tua ta 
Uno ad ora. 



C A P I T O L O V 

ATTIVITÀ' ISPETTIVA E C O N T E N Z I O S O 

Nell'espletamento del suoi compiti di ispezione e con-
trollo, finalizzati al conseguimento di un normale e rego-
lare svolgimento dell 'attività dei mercati borsìstici, la Com-
missione h a avuto modo di operare contestazioni per vio-
lazioni di legge a carico sìa di operatori di borsa, sia di en-
ti e società. 

Le contestazioni mosse ad operatori di borsa sono sta-
te nei decorso anno in tu t to 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 par te degli operatori. Gli at-
ti istruttori delle dette quat t ro contestazioni sono stati 
rimessi a n o r m a dell'art. 13 del D.P.R. n. 138 del 1975 al 
Ministro del Tesoro e ai Consigli dell'Ordine Professionale 
cui appartengono gli inquisiti per l'ulteriore corso della 
procedura e la conclusiva definizione. 

Nel corso dell 'anno è s ta ta altresì definita la istrutto-
ria di cinque verifiche iniziate nei confronti di agenti di 
cambio nell 'anno 1978, con il conseguente invio degli a t t i 
agli organi giudicanti competenti 

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

Sono s ta te effettuate, inoltre, una serie di indagini ri-
guardanti titoli (12 per l'esattezza) che, o per l'eviden-
ziarsi di u n a abnorme lievitazione dei corsi di borsa o per 
u n massiccio incremento degli scambi, o per il verificarsi 
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delle due condizioni simultaneamente, hanno sollevato vo-
ci e sospetti di manovre speculative. Per alcuni titoli sono 
iitati effettuati accertamenti presso agenti di cambio, Com-
missionarie di borsa, nonché in numerosi Ist i tut i 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'Ita-
lia, ai f ine di conoscere i nominativi del committenti degli 
ordini di acquisto dei titoli oggetto delle indagini. 

Dal controllo esercitato sulla att ività delle società 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 r i tardato 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 0 l 'incremento di partecipazioni al capitale di al-
t r a società). 

L'istruttoria relativa a ciascuna di tali contestazioni si 
è svolta nel rigoroso rispetto delle norme vigenti; sicché 
ognuna delle società h a avuto modo di controdedurre in 
propria difesa le sue ragioni per iscritto e/o di essere ascol-
ta ta tu t t e le volte che lo ha r i tenuto opportimo. 

Come si fa t to per le istruttorie relative agli operatori 
di borsa così anche per quelle relative alle violazioni com-
messe da società ed enti, ciascuna pratica, completamente 
istruita, è s ta ta rimessa per l'ulteriore corso e la applicazio-
n e eventuale della sanzione al Prefetto competente per ter-
ritorio, che a tutt 'oggì in un certo numero di casi ha già 
preso i provvedimenti di sua spettanza. 

A questo punto non è fuor di luogo rinnovare talune 
considerazioni svolte nella relazione dell'anno scorso, m a 
anche in altre qualificate sedi dalla Commissione. 

Proprio per le violazioni di legge commesse dagli agen-
t i di cambio e società o enti, pur spettando alla Consob 
procedere ai relativi accertamenti ed alle conseguenti istrut-
torie, la fase decisoria è di competenza di altri organi del-
la pubblica amministrazione, non preposti, come la Consob, 
alla vigilanza del mercato mobiliare ed alle società quotate. 
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in particolare per quanto riguarda gli agenti di cam-
bio il D.P.R, n. 138 del 31-3-1975 attribuisce al Ministero 
del Tesoro e ai Consigli dell'ordine locale il potere di ir-
rogare ie sanzioni per le violazioni da essi commesse. Tale 
competenza è disciplinata dall'articolo 22 della legge 29 
maggio 1967. In base a questa normativa i poteri dei vari 
Consigli di applicare sanzioni disciplinari lievi, coesistono 
col potere analogo spettante al Ministro del Tesoro per le 
sanzioni gravi. Ciò porta, come conseguenza, ciie possono 
darsi t r a due o più consigli o anche t r a l 'Ordine ed il Mi-
nistro, valutazioni diverse rispetto a fa t t i identici. 

Appare evidente da questa duplicità di competenza la 
possibilità di disfunzioni ed in particolare di casi di dispa-
rità di t rat tamento. 

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 è essenzialmente tentato di evitare che, per lo stes-
so tatto, nei confronti dell'operatore possano aprirsi due 
distinti procedimenti in sedi diverse, e dunque di evitare 
duplicazioni di giudizio e/o di sanzioni. 

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

Com'è noto, la vigilanza sugli operatori di borsa è va-
riamente at tr ibuita dalla legge. Infatt i , mentre per gli Agen-
ti di Cambio, come si è detto, gli accertamenti, l 'istrutto-
ria e le contestazioni spettano alla Consob, e l'applicazione 
delle sanzioni rispettivamente ai Consigli dell'Ordine o al 
iViinistero del Tesoro, per le Commissionarie di borsa spetta 
alla Consob sia la competenza istruttoria, che il potere-do-
vere di comminare le eventuali sanzioni. 



Quanto ai procuratori degli agenti di cambio, superate 
le incertezze iniziali, si è stabilito appartenere alla 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 incontri possono così riassumersi: 

1) limiti e portata della responsabilità civile del-
l'Agente di Cambio per l 'operato del procuratore: 

2) limiti e por ta ta della responsabilità disciplinare 
dell'Agente di Cambio, che può essere chiamato a rispon-
dere, per il fa t to del procuratore, davanti al Consìglio del-
l'Ordine; 

3) responsabilità amministrativa disciplinare del pro-
curatore. 

Quest>ultimo aspetto della problematica crea dubbi 
non indifferenti rispetto al caso in cui l'Agente di Cambio 
revochi il mandato al procuratore inquisito, con la conse-
guenza che diventa prat icamente inattuabile la sanzione 
della sospensione, che è la più ricorrente, per cessazione del 
rapporto. In tal caso resta da chiarire se, in presenza di 
det ta circostanza, sia da instaurare e concludere 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 dà luogo la normativa che 
regola t u t t a la materia delle violazioni commesse da socie-
tà ed enti. 

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 na tu ra giurìdica delle violazioni stesse, ha avuto 
per risultato, forsanche non voluto, di rimettere quel pote-
te al Prefetto. Appena ent ra ta in vigore la nuova norma, 
sl ritenne da par te della Commissione, che il Prefetto dì 
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Roma, dove ha sede ia Consob, fosse competente a prov-
vedere in ordine a t u t t e le violazioni il cui accertamento 
avveniva appunto a Homa. 

Senonché in u n secondo tempo, a seguito di una cir-
colare interpetativa del Ministro degli Interni, si stabili 
che il Prefetto di Homa fosse competente a conoscere solo 
delle violazioni commesse nel territorio di sua giurisdizio-
ne, e che per le al t re violazioni la competenza appartenes-
se al Prefetto nella cui provincia ha sede la società inqui-
s i t a 

Allo stato a t tua le quindi anche per le violazioni com-
messe dalle società ed enti, cosi come per quelle degli Agen-
ti di Cambio, si h a u n a molteplicità di organi decisionali 
che non assicura quella auspicata uniformità di t ra t tamen-
to e certezza del diritto, essenziale alla buona amministra-
zione della giustizia. 

Si tenga poi presente che Tergano prefettizio non è do-
ta to di specializzazione adeguata alla trattazione dì una 
materia delicata per la sua particolare tecnica e complessi-
tà. E tanto più ciò appare grave quando si pensi che la 
Commissione non è autorizzata a fornirgli un qualsiasi pa-
rere o proposta intesa a facilitargli il compito; limitato co-
m'è il potere di questa alla istruzione pura e semplice del-
la pratica e alla trasmissione degli a t t i relativi. 

La competenza così conferita al Prefetto, ha inasprito 
un al tro problema che in verità già esisteva. Nella ipotesi 
che a commettere la violazione sia u n a società o ente con 
sede all'estero, a chi devono essere trasmessi gli a t t i della 
contestazione relativa? Nella incertezza della norma, la 
Commissione ha r i tenuto che competente fosse il Prefetto 
dì Roma, ed in ta l senso si è recentemente espressa anche 
l'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, è la valutazione complessiva della idoneità de-
gli strimienti offerti dalla legge alla Consob, il t ra t to sicu-
ramente più meritevole dl essere sottolineato. 

Da questo punto di vista giova in primo luogo rileva-



re che la Consob per le sue precipue attribuzioni si presen-
ta come il solo organo capace di assicurare, u n a 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 disparità di t ra t tamento. 

Per quanto riguarda, infine, le altre disfunzioni in ma-
teria di potere di accertamento o ispettivo della Commis-
sione, e del tipo e / o enti tà 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 competenti dalla Commis-
sione. 



C A P I T O L O VI 

LA CERTIFICAZIONE DEI BILANCI 

L'anno 1979 rappresenta per t u t t i gli operatori del 
settore della revisione, per i soggetti diret tamente o indi-
ret tamente interessati all'introduzione dell'obbligo di certi-
ficazione dei bilanci e per il mercato mobiliare, una data 
significativa. 

A seguito della pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale 
dei regolamenti concernenti, l'uno, l'organizzazione e il fun-
zionamento (G.U. n. 177 del 29 giugno 1979) e l 'altro la 
gestione della spesa della Consob (G.U. n. 204 del 26 luglio 
1979) è 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 
società di revisione. 

Nel lasso di tempo intercorso f r a la stesura e l'approva-
Tiione dei regolamenti, la Consob ha svolto un approfondi-
to studio dei D.P.R. n. l36 la cui formulazione ha presen-
tato e presenta tu t tora non pochi problemi interpretativi. 
La Commissione, insieme all'avvio della 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-
t i al fine di realizzare un opportuno coordinamento ed ef-
iicacemente svolgere il proprio compito. Peraltro, sono sta-
ti a t tentamente seguiti gli sviluppi della dottr ina in ma-
teria, anche attraverso la partecipazione a seminari e con-
vegni di studio. 
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Allo scopo di fornire alle società di revisione utili in-
dicazioni ai fini della presentazione delle domande di am-
missione all'Albo, la Consob h a r i tenuto opportuno emana-
re u n a circolare illustrativa contenente direttive concrete 
sulle modalità di formulazione delle domande e precisazio-
ni interpretative su ta luni problemi peraltro già sottoposti 
da più par t i alla Commissione nel periodo precedente la 
pubblicazione dei regolamenti. 

L'emanazione della circolare è s ta ta preceduta da in-
contri e consultazioni con rappresentanti dell'ASSONIME, 
del Ministero del Tesoro, del Consiglio Nazionale dell'Ordi-
ne dei Dottori Commercialisti, del Consiglio Nazionale del 
Collegio dei Ragionieri; si sono inoltre ascoltati i rappre-
sentanti delle principali società di revisione at tualmente 
esistenti in Italia. 

In da ta 16 ottobre è s tato 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 società di revisione» portato a conoscenza 
delle categorie e degli organismi interessati. 

Un altro aspetto della problematica della certificazio-
ne, quello relativo alle ta r i f fe da applicare, ha interessato 
la Commissione che, per det tato di legge, è tenuta a deter-
minare i criteri generali. Pertanto, sono in corso di at tua-
zione incontri con le varie categorie interessate, ai fine di 
conseguire un soddisfacente indirizzo in questo delicato 
•settore. 

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

Delle venti società iscritte all'Albo, la Commissione ha 
dato pubblicità legale nel B.U.3.A.R.L. del 17 maggio 1980, 
con le indicazioni di cui all'elenco appresso indicato. 

Non meno rilevante è anche il fa t to che nel frat tem-
po, l'obbligo della certificazione, è stato esteso. Nimierose 
leggi infatti , rinviano al D.P.R. 136/1975 per l'identifica-
zione delle società di revisione che dovranno ricevere inca-
richi da par te di società che a prescindere dall'elemento 
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della quotazione In borsa, iiono tenute a far certificare il 
proprio bilancio o per ottenere taluni benefici o in rela-
^lone alla forma giuridica che rivestono. La materia è trat-
bata 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-
la - assicurazione dei crediti all'esportazione) ; 

— ìeQ'ge 10 giugno 1978, n. 295 artt. 68 e 89 (assicura-
:<ioni 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.L. 7 maggio 1980 art. 3 (interventi urgenti per 
l'editoria). 

S' importante poi rilevare che, per la maggior par te di 
queste leggi i termini per ìa certificazione decorrono dalla 
prima formazione dell'Albo speciale delle società di revisio-
ne. II che comporta che si avranno, in alcuni casi, dispa-
rità f r a società quotate — per ie 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 verità assai opportuno, in 
relazione all'esigenza di normalizzazione rispetto al nuovo 
sistema, ed alla maturazione dei rapporti t ra le società di 
revisione e quelle da revisionare. 

Com'è noto, ai sensi dell'art. 19 del D.P.R. 136, è stato 
transitoriamente disposto che le società quotate debbano 
provvedere al conferimento dell'incarico ad una società di 
revisione, con effetto dalla data dì pubblicazione dell'Albo 
speciale, e cioè dal 17 maggio 1980, secondo 11 calendario 
che segue: 

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

ò) due anni, per le società aventi, alla data del 31 
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dicembre 1974, un capitale superiore a iO e im'eriore a 50 miliardi di lire; 

c) t r e anni, per le r imanenti società: 
d) quat t ro anni, per le aziende e isti tuti di credito 

quale che sia l 'ammontare del loro capitale sociale. 
Qualora l'assemblea della società obbligata non sia sta-

ta convocata o non abbia provveduto a deliberare l'incari-
co, provvede d'ufficio la Consob. L'obbligo dl certificazione 
del bilancio ha inizio a decorrere dal secondo esercizio suc-
cessivo a quello in cui è s ta to conferito Tincarico. 

Da tu t to quanto si è detto emerge che l'enorme mole 
di lavoro di revisione e certificazione — volontaria e obbli-
gatoria — creerà, è prevedibile, non poche disfunzioni in 
rapporto all'esiguo numero di società, a tutt 'oggi iscritte 
nell'Albo, ed anche per la scarsa possibilità di reclutamen-
to di personale qualificato per le at tuali o costituende so-
cietà di revisione. Di qui la necessità di approntare seri cor-
si di preparazione e qualificazione nel settore. 

Anticipando in sintesi quanto formerà oggetto di ana-
litico esame sulla relazione dell'anno 1980, per u n a più com-
pleta informazione sull 'argomento si aggiunge che alla data 
del 26 gennaio 1980, termine utile per partecipare alla pri-
ma formazione dell'Albo speciale delle società di revisione, 
risultavano presentate n. 35 domande di cui 6 da parte di 
società estere e 29 da par te di società italiane. 

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

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

Delle società per azioni, t re sono risultate non in pos-
sesso dei prescritti requisiti sia per quanto riguarda l'am-
montare del capitale sociale, sìa per la composizione azio-
naria. 
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Attualmente sono state iscritte nell'Albo speciale nu-
mero 20 società di revisione (vedi allegato) — delle quali 
due ammesse in deroga — sono s tate respinte due istanze, 
mentre per le r imanenti 13 domande è tu t tora in corso la 
fase istruttoria dovendo le società interessate colmare le 
lacune riscontrate dalla Commissione, a seguito di u n pri-
mo esame delle istanze. 



C A P I T O L O V I I 

ATTIVITÀ' O R G A N I Z Z A T I V A E Dl A M M I N I S T R A Z I O N E 

I regolamenti 

L'approvazione dei regolamenti di organizzazione e di 
contabilità avvenuta nel corso del 1979, ha consentito alla 
Commissione di disporre di riferimenti certi cui impronta-
re la propria s t rut tura organizzativa in tema 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 contabilità generale dello Stato ed 
aveva seguito per la definizione della s t rut tura organizza-
tiva le linee dei regolamenti già da essa deliberati. 

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

La normativa sui componenti definisce le cause di in-
compatibilità a garanzia dell'indipendenza, la durata in ca-
rica dei membri fino alla nomina del successore e le moda-
lità per l'accertamento e la comunicazione alle autorità in-



teressate in caso di decpxionza. diniissìonì ed in ordine alla 
sostituzione. 

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

Successivamente è disciplinato il funzionamento della 
Commissione, le convocazioni del collegio, il « quorum » 
funzionale per la loro validità, la segreteria delle riunioni 
nonché la partecipazione di estranei alle sedute. 

Nella parte relativa all 'attività istruttoria ed ispettiva 
della Commissione sono specificate le norme generali in 
materia, ivi compresa la disciplina della richiesta di dati e 
notizie alfrontando il problema posto daU'art. 3 lettera b) 
della legge 216 (potestà della Commissione dì disporre che 
vengano resi pubblici dati e notizie ad esclusione di quel-
li la cui pubblicazione possa essere di pregiudizio alla so-
cietà o all 'ente). 

Nel caso di conflitto f ra l'interesse pubblico alla diffu-
sione dei dati e quello, pure rilevante, di non recare pre-
giudizio alle società, il regolamento dispone che ove gli 
amministratori oppongano nel termine di dieci giorni il 
pregiudizio alla società 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 l 'attività istituzionale della Commissione. 

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

Nella par te concernente l'organizzazione, la s t rut tura 
operativa della Commissione risulta articolata in cinque 
servizi (Società, Borsa, Amministrativo, Giuridico, Studi e 
sviluppo del mercato) nell'ambito dei quali possono essere 
istituiti uffici. 

E' stato istituito, inoltre. l'Ufficio di Segreteria della 
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Commissione con l'indicazione dei compiti ad esso attri-
buiti: è stabilito che i servizi si avvalgano del Centro elet-
tronico. Con l'ultimo titolo relativo a: Personale ed Esperti, 
si è voluto a t tuare un coordinamento t r a l'esigenza d'impie-
yQ funzionale dei dipendenti e la posizione organica di car-
riera e di t ra t t amento economico compatibilmente con i li-
miti posti dagli ordinamenti dei rispettivi enti di prove-
nienza. 

Questo sforzo di conciliare presupposti sostanziaimente 
molto differenziati ripropone l'esigenza di una reg'olamenta-
?Aone diversa dell'organico Consob che, per la qualiftcazione 
prclessionale richiesta ai collaboratori, non può essere con-
dizionato alla precarietà insita nella posizione di comando, 
iié può consentire una sperequazione di t ra t tamento che 
la diversa provenienza crea t r a persone che svolgono lo 
!£tesso lavoro. La stessa forma di reclutamento, mediato dal-
l 'intervento della Presidenza del Consiglio e condizionato 
dall'assenso delle amministrazioni da cui il personale ri-
chiesto dipende, crea difficoltà tangibili sia sotto l'aspetto 
della selezione che per la disponibilità stessa dal persona-
le. Questa situazione, già più volte evidenziata, h a fa t to si 
che del contingente di 120 uni tà previsto nel decreto del 
Presidente del Consiglio, nemmeno la metà sia s tato repe-
rito. Ciò ha impedito la piena applicazione dello stesso re-
•••'olamento in quanto nella s t ru t tura esistente presso la 
Consob non è stato possibile istituire concretamente due 
cei servizi previsti con le prevedibili conseguenze negative 
in termini di operatività, rese ancora più gravi dalla mole 
di lavoro che alcuni adempimenti, quali la certificazione, 
comportano. 

Il regolamento di amministrazione e contabilità (pub-
blicato nella Gazzetta Ufficiale n. 204 del 26-7-1979 com-
posto di 24 articoli) dà 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 conferita. 

Sostanzialmente le norme introdotte tendono esclusi-
vamente ad assicurare alla Consob uno schema contabile 
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adeguato alla sua s trut tura e ai compiti ad essa affidati, se-
condo quanto previsto dallo stesso legislatore che ha di-
sposto che la Commissione può deliberare le norme « di ge-
stione della spesa anche in deroga alle disposizioni sulla 
contabilità generale deUo Stato ». 

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

Nella realizzazione di tali intenti si è tuttavia tenuto 
conto dei vincoli derivanti dalla natura pubblica della Con-
;;cb e del fatto che il rendiconto della gestione finanziaria 
è soggetto, per espressa disposizione di legge, al controllo 
della Corte dei Conti. Si è quindi seguito il criterio del con-
fronto f ra i dati del bilancio preventivo con i risultati del-
ia gestione finanziaria, per stabilirne le differenze e deter-
minarne le cause. 

Per semplificare le procedure operative richieste dalla 
ridotta s t rut tura della Consob — operante in un'unica se-
de, con un organico relativamente modesto» avente spese 
di tipo elementare — si è limitato il modello organizzati-
vo della spesa al servizio amministrativo, conglobando in 
esso le funzioni di ragioneria, di gestione patrimoniale e di 
economato affidate a distinti uffici dello stesso servizio. 

In tema specifico della tenuta della contabilità è sta-
bilito che le entrate e le spese siano ripartite in capitoli e 
che le variazioni rispetto al bilancio preventivo siano deli-
berate dalla Commissione. 

Il servizio di tesoreria per conto della Consob è affida-
to in gestione ad un istituto di credito anche se tu t t i gli 
at t i riguardanti il movimento di cassa sono predisposti dal 
Servizio Amministrativo. 

Gestione finanziaria 

Nel 1979 le spese di competenza per l'attività di ge-
stione della Commissione ammontano a L. 1.004.150.201 e 
risultano percentualmente cosi ripartite: 47 per cento one-
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di del personale e del Componenti la Commissione; 42 per 
cento aff ì t to e manutenzione locali; 11 per cento ordinarie 
spese di gestione di cui 5,3 per cento imputabili alla rac-
colta dei dati relativi ai contratt i di riporto e alle antici-
pazioni sui titoli ed alla diffusione al pubbUco di taU dati. 
Le spese in conto residui esercizi precedenti sono state di 
lire 392.434.462. 

Elaborazione elettronica dei dati 

Sotto l'aspetto organizzativo, nel 1979 è stata effettua-
t a una analisi delle esigenze informative dei Servizi Borsa 
e Società al f ine di accertare la possibUità e la convenienza 
di adottare mezzi di elaborazione elettronica. SuUe risul-
tanze di tale analisi si è potuto formulare u n programma 
a breve ed a medio termine per U t rat tamento automatico 
deUe informazioni e predispome l'attuazione per quanto 
previsto per U 1980, con riserva di considerare ulteriori 
espansioni sulla base delle esperienze acquisite nel corso 
deU'anno e suUe possibUità di risolvere i problemi connes-
si al reperimento ed all'acquisizione del personale tecnico 
necessario aU'attuazione di un programma più ampio. 

DagU elementi emersi dallo studio, la Commissione ha 
rilevato la necessità e la convenienza economica dl dotarsi 
di mezzi autonomi per il t ra t tamento automatico deUe in-
formazioni ed ottenuto ìl parere favorevole del Provvedito-
rato Generale dello Stato, ha deUberato l'acquisizione in 
noleggio di u n elaboratore di piccole dimensioni IBM/34, 
che ìnstaUato nel marzo 1980, sarà adibito alla meccaniz-
zazione delle seguenti procedure: 

— Riporti ed anticipazioni; 
— Andamento del Mercato ristretto; 
— Gestione dell'Albo Speciale delle Società di Certi-

ficazione. 
Nel corso del 1980, la Commissione e gU uffici potran-

no disporre di un archivio elettronico, da interrogare in 
tempo reale, per avere evidenze immediate per gli ultimi 
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quat t ro mesi (ì dati precedenti, se necessario, verrarmo for-
niti dal Centro elettronico su richiesta dell'utente) su qual-
siasi situazione relativa ai contratt i di riporto, ai titoli ri-
portati ed ai soggetti dichiaranti operazioni. Saranno anche 
rnemorizzati i dati dell'Albo speciale delle società di cer-
tificazione, per reperire informazioni sulle società, 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, quanti tà e indici dei titoli azionari quotati ai 
mercati ristretti. 



PARTE III 

ANALISI DELLE DIECI 
BORSE ITALIANE 



Struttura del listino ufficiale delle Borse Valor! 

La composizione qualitativa e quantitativa del Listino 
Ufficiale delle Borse Valori italiane risente fortemente dei 
condizionamenti ambientali indicati in al t ra parte di que-
sta Relazione che hanno di fatto ridotto l'interesse delle 
società alla quotazione di borsa. 

Per questo motivo, il Listino Ufficiale delle Borse Va-
lóri italiane appare povero di titoli iscritti; il loro nimiero 
non può certamente considerarsi rappresentativo della real-
tà economico-produttiva del Paese. 

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

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

Con riferimento alla nazionalità di origine, si osserva 
che una sola società e quindi un solo titolo azionario este-
ro, risulta iscritto nel Listino Ufficiale delle borse italia-
ne (C.T. Bowring). Per quanto riguarda la categoria, si 
rileva la preponderanza delle azioni ordinarie (198 nel 1975 
e 183 nel 1979), la stabilità del numero delle azioni privi-
legiate e preferenziali (rispettivamente 22 e 2 nel 1975, 
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contro 21 e 2 nel 1979) e l'espansione del numero aelle 
azioni di risparmio passato da 0 uni tà nel 1975, quando è 
sitato introdotto l'istituto, a 11 casi alla fine del 1979. 

Le altre categorie di azioni, privilegiate e preferenzia-
li, hanno mantenuto nel quinquennio sostanzialmente la 
medesima consistenza anche se è at tualmente in a t to un 
processo orientato verso la conversione di tali categorie di 
azioni in azioni ordinarie. 

Il numero delle società quotate risulta inferiore al nu-
mero dei titoli quotati a causa delle duplicazioni dovute al-
le emissioni dì due o più categorie di azioni da par te della 
medesima società; mentre nel caso di azioni di risparmio 
ciò avviene automaticamente a causa del disposto della leg-
ge 216 che consente l'emissione e l'ammissione di questa 
categoria di azioni solo alle società che abbiano quotata 
razione ordinaria; per le azioni privilegiate si osserva che 
in taluni casi non è presente sul Listino il corrispondente 
titolo ordinario. Questa situazione va modificandosi a cau-
sa del sopra richiamato fenomeno di conversione dì azioni 
privilegiate in azioni ordinarie (si veda il recente caso MA-
GNETI MARELLI). E' comunque orientamento della Com-
missione non concedere l'ammissione alla quotazione di 
titoli con diritto di voto limitato, se non è preventivamen-
te 0 contestualmente quotata anche l'azione con voto pieno, 
per consentire una adeguata tutela a una completa scelta 
economica al pubblico dei risparmiatori. 

Il numero complessivo dei titoli iscritti nel Listino Uf-
tuciale delle dieci borse italiane è, comunque, superiore a 
quello riportato a causa delle duplicazioni dovute alla con-
temporanea quotazione del medesimo tìtolo su più dì una 
piazza. 

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

Infine, il numero dei tìtoli azionari iscritti nei Listini 
delle borse italiane può non coincidere con il numero dei 
titoli effett ivamente 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 l / I I I ) . 

Nel comparto obbligazionario, va notata una sostanzia-
le consistenza del numero degli enti e società con titoli quo-
tati, ed una continua crescita del numero dei titoli quota-
ti: il numero degli enti e società con titoli quotati è passa-
to infatt i nell'ultimo quinquermio da 110 a 105 unità, men-
tre il numero ael tìtoli quotati è passato da 638 a 839 unità. 

Allo sviluppo del numero dei titoli obbligazionari quo-
tati contribuisce essenzialmente il forte incremento delle 
obbligazioni ordinarie emesse da enti italiani (da 582 a 778 
unità), mentre i titoli di Stato e quelli emessi da enti in-
temazionali o stranieri rimangono più o meno intomo alle 
medesime quantità. 

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

!„e variazioni di struttura del Listino Ufficiale delle Borse 
Valori Italiane 

La s t rut tura del Listino illustrata in precedenza risen-
te direttamente della adozione di specifiche delibere della 
Commissione riguardanti, in particolare, l'ammissione alla 
quotazione, la revoca della quotazione e l'estensione della 
quotazione da una borsa ad un'altra. 

L'adozione di tali provvedimenti si è fa t ta nel tempo 
sempre più frequente per l'esigenza rilevata dalla Commis-
;;ione 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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la luce della prossima armonizzazione con le nonne comu-
nitarie. 

Per quanto riguarda i provvedimenti di ammissione al-
la quotazione di titoU azionari, va sottoUneato che per la 
più volte denunciata scarsa propensione aUa quotazione, 
nel periodo considerato non si sono verificate ammissioni 
alla quotazione su richiesta. (Non si ritiene, infatt i , possa-
no essere assimilati a nuove quotazioni i casi delle società 
r isultanti da operazioni di fusione per incorporazione, come 
la BASTOGI - LR.B.S. e la POZZI-GINORI). Peraltro que-
s ta Commissione h a 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. 

Sono s ta te invece undici le delìbere di ammissione di 
diritto alla quotazione, ai sensi dell'art. 14 della legge 7 
giugno 1974, n. 216, nei confronti delle azioni dì rispannio. 

Il provvedimento di ammissione alla quotazione d'uffi-
cio ai sensi deU'art. 3 lettera d) deUa citata legge 216 è sta-
to invece adottato una sola volta nel periodo considerato. 

Sei sono stati, infine, i provvedimenti di estensione del-
la quotazione da u n a piazza all 'altra (3 nel 1976 e 3 nel 
1978), in merito ai quali la Commissione h a seguito una 
procedura semplificata rispetto a quella tìpica dell'ammis-
sione alla quotazione su richiesta. 

Per quanto r iguarda il provvedimento di revoca della 
quotazione, che rappresenta la forma più grave di interven-
to della Commissione nell'ambito del Listino, va rilevato 
come esso sìa stato adottato soprattutto per due diversi or-
dini di motivi; il primo riguarda la considerazione di even-
ti oggettivi che non giustificano più 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 



I l i 

Commissione abbiano riguardato esclusivamente le ammis-
sioni su richiesta, in particolare di titoli convertìbili (3 nel 
1976, 2 nel 1977, 2 nel 1978 e 7 nel 1979). 

Un più rilevante numero di ammissioni alla quotazio-
ne dì titoli obbligazionari ha riguardato invece i titoli am-
messi di diritto con procedura coordinata del Ministero del 
Tesoro, senza che su di essi sia s tata verificata l'esistenza 
di t u t t i i requisiti necessari per accedere alla quotazione. 
In numerosi casi, infatti, sono stati ammessi alla quotazio-
ne e quindi iscritti nei 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 

n provvedimento di sospensione dalla negoziazione è 
stato adottato nelle due forme, a tempo determinato, e a 
tempo indeterminato, sìa nei confronti di titoli azionari (in 
20 occasioni), sia nel confronti di titoli obbligazionari (in 
2 occasioni). 

Le misure adottate temporaneamente hanno riguarda-
to i casi dl O.P.A. e dl specifiche fasi congiunturalmente 
delicate attraversate da società 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 è più volte Intervenuta nella modifica del regime 
negoziale dei titoli, al sensi dell'aria. 9 D.P.R. 31 marzo 
1975, n. 138 e dei sistemi di quotazione, ai sensi dell'arti-
colo 3, lettera / ) , legge 7 giugno 1974, n. 216. 

La modifica del regime negoziale è consìstita nell'ado-
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7,ione di provvedimenti di limitazione al solo contante nei 
confronti di nove titoli azionari precedentemente negoziati 
a termine. 

Le delìbere adottate hanno avuto l 'effetto di steriliz-
zare la componente speculativa presentatasi in talune oc-
casioni su determinati titoli. 

In t re 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: 
ciò è quanto è avvenuto nei confronti di alcuni titoli ob-
bligazionari, mediante la trasformazione dal regime « plus » 
a quello «tei quel». 

L'andamento dei tìtoli azionari misurato attraverso Tana-
lisi del numero indice a livello generale e settoriale 

Nell'andamento delle quotazioni azionarie, con riferi-
mento al periodo 1975-1980, può riconoscersi un ampio ci-
clo i cui punt i di svolta superiori sono collocati agli estre-
mi (21 febbraio 1975: 1255; 20 febbraio 1980: 1288) e il 
punto dì svolta inferiore è collocatò al centro (22 dicembre 
1977: 654) ('). 

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

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

(!) L'andamento della borsa italiana negli ultimi 5 anni è 
j ta to analizzato attraverso l 'andamento del numero indice MIB 
(base 2 gennaio 1975 = 1000), elaborato presso la Borsa Valori di 
Milano con riferimento a tut t i i titoli ivi quotati: esso assicura 
pertanto un elevato grado di significatività a livello nazionale. 
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Il confronto condotto nell'arco del medesimo periodo 
di tempo con le risultanze delle più importanti Borse Va-
lori estere pone in evidenza u n a diversa tendenza: Franco-
forte h a avuto, infatti , una tendenza f lu t tuante in tomo al-
la parità; Londra ha fat to registrare un'ampia variabilità 
con tendenza di fondo verso un incremento delle quotazio-
ni; New York h a avuto un andamento oscillante, sempre al 
di sopra dei livelli della pari tà iniziale; Parigi ha fa t to re-
gistrare due intere fasi collocate anch'esse sopra il dato di 
rilevazioni iniziale. 

I n stret ta analogia con l 'andamento delle quotazioni 
azionarie, si sono sviluppati, nel periodo considerato, gli 
andamenti di a l t r i due indicatori particolarmente interes-
santi sui piano mobiliare e finanziario: la capitalizzazione 
di borsa e il rapporto di quotazione (tavola 2 / I I I ) . 

Per quanto r iguarda il primo indicatore che fomisce 
la valorizzazione in base ai prezzi di mercato dei capitali 
delle società con titoli quotati in borsa, è da osservare che 
assume limitate dimensioni assolute in raff ronto 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 attività liquide e a reddito 
fìsso in rapporto ai valori azionari. 

Per quanto r iguarda il secondo indicatore, cioè il rap-
porto di quotazione, f ra 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 livelUo aggregato, è da 
osservare che è strumentalmente idoneo, sia pure con op-
portune riserve e qualifiche, a misurare la capacità di rac-
colta di fondi attraverso il mercato azionario, in quanto è 
indice del maggiore o minore successo che una nuova emis-
sione azionaria può avere sul mercato. 

Il giudizio che emerge dall'analisi dell 'andamento del-
le quotazioni deve essere integrato con riferimento ad al-
tri t re aspetti. 

Il primo attiene allo scarto che ogni indice giomaliero 
fa registrare nei confronti della rilevazione precedente: 



114 

questo dato sta ad indicare non solo la variabilità del cor-
si, fenomeno caratteristico del mercato di borsa, ma, pur-
troppo, anche le limitate dimensioni operative della borsa 
italiana. Infat t i , è noto che quanto minori e meno fre-
quenti sono le negoziazioni, t an to più rilevanti sono gli 
scarti f r a ogni rilevazione di prezzo e quella precedente e 
ciò è puntualmente registrato dal numero indice (tavola 
3/III) . 

A questo proposito vanno richiamate alcune cause di 
tale variabilità, su cui ci si è soffermati in al t ra parte di 
questa Relazione; cause riconoscibili nella l imitata concen-
trazione in borsa delle negoziazioni dei titoli quotati e nel-
la componente emotiva che condiziona spesso gli scambi 
azionari. 

Un secondo aspetto che può 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 è noto, i prezzi nominali sono 
prezzi non « fa t t i », indicativi della situazione di carenza dì 
una delle par t i del mercato, domanda o offerta. 

Nella tavola 4 /HI è indicato appunto il numero di ri-
levazioni nominali avvenute alla Borsa di Milano nel quin-
quennio considerato, l imitatamente ai venti titoli meno 
trat tat i . 

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

Premesso che gli andament i dei quindici settori hanno 
risentito, singolarmente, non solo delle variabili esogene, 
ma anche di queUe endogene, è 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 dì concentrazione nu-
merose società hanno trasformato la propria attività da in-
dustriale a finanziaria, senza una corrispondente modifica 
di collocazione nel listino. In relazione a quanto sopra sol-
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t an to pochi indici settoriali sono significativi: f ra questi 
emergono gli assicurativi e i bancari. 

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

L'andamento del volume degli scambi del titoli azio-
nari ha seguito l 'andamento delle quotazioni, nel senso che 
i periodi dl 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, è s tata con-
temporanea al periodo in cui il volume degli scambi è sta-
to estremamente ridotto. 

Alla Borsa Valori dl Milano, su base mensile, la punta 
più rilevante è stata registrata nei maggio 1979 con circa 
666 milioni di titoli per un controvalore dì 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 più ridotti si sono verificati nel-
l'agosto 1975, con u n numero dl titoli scambiati pari a 47 
milioni per un controvalore di circa 33 miliardi (2,5 mi-
lioni di titoli e 1,7 miliardi dì lire nelle medie giornaliere). 

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

Valore dl scambi del 20 titoli più negoziati 

Dicembre Miliardi di lire % del totale degli scambi 
1975 80,5 70,4 
1976 104,0 70,5 
1977 40,6 75,0 
1978 134,0 85,3 
1979 142,6 76,8 
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La tendenza verso la concentrazione degli scambi è sta-
ta registrata anche su base locale, come illustrano le tavo-
le 5-6/ in . 

L'osservazione secondo la quale corsi di borsa e quan-
t i tà scambiate sono in relazione f r a loro è valida anche, sia 
se il volume delle negoziazioni è misurato attraverso il nu-
mero dei titoli azionari scambiati, sia se la rilevazione ha 
riguardo ai controvalore degli scambi stessi. 

Tuttavia, è necessario precisare che queste due misu-
:.azioni possono differire alquanto t ra loro, a causa della no-
tevole eterogeneità dei valori nominali (e quindi dei valori 
venali) dei slngoU 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 7/111). 

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

In merito all'eterogeneità dei controvalori dl contrat-
tazione, è auspicabile che le società 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 tìtoli obbligazionari misurato con riferi-
mento alla categoria di emittente e al tasso nominale attra-
verso l'analisi dei tassi di rendimento effettivo 

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

Posto uguale a 100 il livello medio dei corsi del 1972, 
si rilevano infat t i ridimensionamenti che portano media-
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mente la quota in tomo al livello 50 negli anni centrali del 
quinquennio considerato (tav. 8 / I I I ) . 

A causa dei condizionamenti determinati dall'inflazio-
ne, si è assistito anche ad una graduale riduzione delle du-
ra te medie dei prestiti obbligazionari per l'accorciamento 
dell'orizzonte temporale delle scelte degli operatori, e ad 
u n contemporaneo innalzamento dei tassi nominali. 

Sotto il profilo borsistico, va considerato che il merca-
to obbligazionario, ancora più di quello azionario, è u n mer-
cato di saldi, dove gli operatori di più grosse dimensioni 
farmo « segnare » i prezzi in borsa con la negoziazione di 
limitate quant i tà di titoli e utilizzando i prezzi per trasfe-
rimenti di rilevanti quote fuori mercato. La formazione dei 
corsi e quindi dei tassi di rendimento n e risulta in questo 
modo alterata, anche se tali quant i tà 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 è 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. 

Kecentemente, la Banca d'Italia h a organizzato un ser-
vizio per la centralizzazione del movimento di queste ca-
tegorie di titoli che si aff ianca al più ampio progetto noto 
con il nome di « Monte Titoli » destinato a svolgere il ruo-
lo della movimentazione solo contabile di tu t t i i titoli mo-
biliari. 

Un particolare accenno meri ta 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 contìnua e crescente erosione mone-
taria, si è assistito ad un andamento difforme, a causa del 
diverso tipo di indicizzazione (piena o parziale) e del dif-
ferente parametro dl riferimento (monetario o non mone-
tario) . 
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Per quanto riguarda le obbligazioni convertìbili, 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 l'imme-
diato collegamento con razione di compendio. Questi titoli, 
tuttavia, sono negoziati sìa 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 l'indirizzo della Com-
missione di non concedere rammissione alla quotazione di 
obbligazioni convertibili se non è preventivamente quotata 
la rispettiva categoria di azioni di compendio, allo scopo dì 
consentire in ogni momento al sottoscrittore la formulazio-
ne del calcolo dl convenienza economica legata alla conver-
sione. 

Andamento degli scambi dei tìtoli 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 , ìl volume degli scambi calcolato in base al va-
lore nominale dei titoli negoziati è molto limitato, soprat-
tu t to se confrontato con il corrispondente valore del merca-
to azionario, tenendo presente che la massa di titoli a red-
dito fìsso quotata è di gran lunga superiore a quella dei ti-
toli a reddito variabile, sia come numero dì titoli iscrìtti sul 
Listino (839 contro 171 a fine 1979), sìa per valore nomina-
le quotato (86.602 miliardi contro 7.938 miliardi a fine 
1979). Va poi considerato, come già rilevato più sopra, che 
l e notevoli negoziazioni dei BOT avvengono completamen-
te fuori borsa. 

Se è vero che il Listino dei titoli obbligazionari è più 
numeroso dì quello dei titoli azionari, va però anche rile-
vato che è più alto il numero dei titoli fìsso rimasti in-
t ra t ta t i 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 

li mercato dei premi ha sempre svolto la sua attività in 
sordina, facendo parlare di sé solo nelle fasi operative di 
più elevato contenuto speculativo. 

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

Le negoziazioni hanno riguardato prevalentemente le 
scadenze più ravvicinate (soprattutto a 30 giomi), mentre è 
rimasta del tu t to trascurata la scadenza a 90 giomi. 

Il numero dei titoli sui quali sono normalmente stipu-
late operazioni a premio rimane abbastanza limitato, risol-
vendosi mediamente in 10 unità per la scadenza a 30 gior-
ni e a 5 imità per la scadenza a 60 giomi: 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. lO/III). 

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

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

Queste quanti tà fomiscono indirettamente la dimen-
sione del mercato dei premi verso il quale si fanno più pres-
santi le proposte di modifica dell'attuale sistema. 

Le proposte dl 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. 

Ciò ha comportato, in alcune occasioni, inconvenienti 
di na tura tecnica per l'accumularsi di operazioni di coper-
tura in prossimità della scadenza del mese borsistico. 

Le operazioni di riporto 

Sui piano degli interventi promossi dalla Commissione 
per migliorare l 'informativa di borsa va inquadrata la de-
libera n. 274 emanata il 5 ottobre 1977 allo scopo di rile-
vare 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 attività di intermediazione. 

Per realizzare tali obiettivi, nell'ambito del più gene-
rale controllo delle borse e dell'accertamento della regola-
rità 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, società ed 
enti finanziari iscritti all'Albo, società fiduciarie), dati uti-
li ai fini della conoscenza delle posizioni al rialzo e delle po-
sizioni al ribasso esistenti su singoli titoli quotati (tavole 
11-12-13/111). 

! 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-
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nero 216, sono stati offerti in borsa i diritti d'opzione non 
esercitati a seguito di aumenti del capitale deliberati da 
società 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 è assistito alla prima forma-
zione e al successivo consolidamento di una prassi operati-
va dell'offerta in borsa di diritti inoptati, che, peraltro, 
non può considerarsi ancora sufficientemente definita, a 
causa del limitato arco temporale in cui si è presentata. 

A questo proposito, la Conmiissione ha all'esame la 
problematica del mero aspetto borsistico delle operazioni 
della specie, mentre è auspicabile che un ulteriore interven-
to legislativo valga 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 dl 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. in t r . / l 

CONSISTENZA E RIPARTIZIONE PER COMPARTI Dl ATTIVITÀ 

DEGLI AZIONISTI Dl SOCIETÀ QUOTATE 

! Comparto ! 
Totale n. azionisti Fino a Oltre Totale 

1 iO.OOO az. 10.000 az. i 

Alimentari Agric. i 22.279 1.602 ! 23.881 

Assicurative V. e D. 1 162.783 615 1 163.398 

Bancar ie 102.236 853 103.089 

Car tar ie Editoriali 17.622 174 17.796 

Chim. Cem. Gomme ' 330.555 7.701 , 338.256 

Commercio Comunlc. 130.369 3.643 139.012 

Elet t rotecniche 11.488 511 ' 11.999 

Finanziar ie 1 367.601 5.237 i 372.838 

Immob. Edilizie 93.234 6.403 i 99.637 

Meccaniche Automob. 1 178.594 2.600 1 181.194 

Minerar ie Metallùrg. j . 38.451 811 89.262 

Tessili ; 62.385 905 i 63.290 

Diverse 20.559 770 1 21.329 

Totale 1.588.156 
( 

1 36.825 
1 1 

1.624.981 

La tavola sintet izza i r isultati di u n a pr ima indagine condot ta 
dalla Consob facendo appello alla collaborazione delle società. Su 
un totale di n. 183 h a n n o risposto n. 183 società con titoli quotat i 
in borsa. 

L'indagine, che sl riferisce ad un periodo compreso t r a il primo 
t r imest re del 1979 e lo stesso periodo del 1980, ha evidenziato un 
to ta le di n. 1.624.981 azionisti. Dl questi n. 1.588.156 (97,73%) 
h a n n o un possesso azionario inferiore a n. 10.000 azioni. 

La Consob sl appresta ad aggiornare l ' indagine con dat i a t -
tual i e più anali t ici di quelli inseriti nei precedenti questionari. 
1 relativi r isul ta t i verranno resi pubblici non appena raccolti ed 
elaborati. 
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Tav. 1/1 

VARIAZIONI Dl ALCUNI QUANTITATIVI MINIMI 

NEGOZIABILI IN BORSA DAL 19-5-1980 

(Del ibera n . 707 de l 29-4-1980) 

T i t o l i Variazioni 

A N I C da 5.000 a 50.000 

BENI IMMOBILI ITALIA ord. > 5.000 » 1.000 

BENI IMMOBILI ITALIA priv. ;> 5.000 » 1.000 

BRIOSCHI > 100 > 500 

CHIARI E FORTI » 1.000 » 500 

FARMITALIA - C. ERBA ord. » 1.000 > 500 

- FARMITALIA - C. ERBA prtv. > 1.000 » 500-

FINMARE » 5.000 » 10.000 

FINSIDER 5.000 > 10.000 

GEROUMICH 9 100 » 1.000 

GRAZIANO » l.OOO » 500 

LEPETIT ord. » 100 » 30 

LEPETIT priv. » 100 » 50 

MONDADORI prlv. > 1.000 » 500 

T O S I :> 100 » 50 

TRENNO :> 1.000 > 500 
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Tav. 1/2 

VARIAZIONI Dl ALCUNI QUANTITATIVI MINIMI 

NEGOZIABILI IN BORSA DAL 21-3-1979 

(Del ibera n. 4 9 6 d e l l a -2 -1979) 

T i t o l i Variazioni 

ALTVAR da 1.000 a 500 

ASSICURATRICE ITALIANA > 25 » 50 

BANCO LARIANO » 100 » 500 

CARTIERE BINDA 100 > 500 

I . P. I. » 100 » 500 

I S V I M » 100 > 500 

ITALCEMENTI » 100 >• 50 

N A I » 500 » 1.000 

PEGNA > 5.000 » 1.000 

PERLIER » 5.000 > 1.000 

POZZI - GINORI ord. » 5.000 • » IO.OOO 

POZZI - GINORI risp. » 5.000 :> 10.000 

REJNA ord. » 1.000 » 500 

REJNA risp. » l.OOO » 500 

S M E » 5.000 » 1.000 

UNICEM » 500 » 100 
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ELENCO DEI TITOLI AZIONARI QUOTATI 

E RELATIVI QUANTITATIVI MINIMI Dl NEGOZIAZIONE ( * ) 

( in o r d i n e a l f abe t i co dl d e n o m i n a z i o n e a b b r e v i a t a ) 

T a v . 1 / 3 

Denominazione abbreviata Denominazione estesa | 
Quantitat. 

mìnimi 

ABEILLE 
i 

1 L'Abeille - Compagnia i ta l iana di assi- i ABEILLE 
curazionl S.p.A. 100 

ACQUA PIA ANT. MARCIA Società dell'Acqua Pia Antica Marcia 500 

ACQUEO. DE FERRARI : Acquedotto De Ferrar i -Gal l iera i 500 
ACQUEO. NICOLAY Acquedotto Nicolay S.p.A. 1.000 

AEDES Aedes - S.p.A. ligure lombarda per im-AEDES 
; prese e costruzioni 500 

AGRICOLA FINANZIARIA 
! Agricola finanziaria S.p.A. 500 

i^LTTALIA categ. B . Alitalia - Linee aeree i tal iane 1.000 

ALIVAR ; Alivar S.p.A. SOO 
ALLEANZA ASS. 

1 Alleanza assicurazioni 50 

ANIC Anic S.p.A. 50.000 
ASSICURATRICE ITAL. L'Assicuratrice I ta l iana S.p.A. di assicu-

1 razioni e di riassicurazioni 50 
AUSILIARE : L'Ausiliare - Locazione di vagoni - I m -

1 prese . ferroviarie e ' t ramviar ie 100 
AUSONIA : Ausonia assicurazioni - Società generale AUSONIA 

di assicurazioni e riassicurazioni S.p.A. 500 

AUTOSTRADA TO - MI 1 Autost rada Torino-Milano 500 

AUTOSTRADE MERID. ; Autostrade meridionali S.p.A. 100 

BANCA COMMERCIALE IT. 

\ 
1 
1 Banca Commerciale I ta l iana ; 100 

BANCA MERCANTILE ; Banca Mercanti le S.p.A. • 100 

BANCO DI ROMA 1 Banco di Roma j 100 

BANCO LARIANO Banco Lariano S.p.A. ! 500 

BASTOGI - IRBS ; Bastogi f inanziar ia S.p.A. 1.000 

B I I ORD. Beni Immobili I tal ia S.p.A. - Costru- 1 
1.000 

B I I ORD. 
zioni e industr ia edilizia 

1 
1.000 

BI I PRIV. i Beni Immobili I tal ia S.p.A. - Costru- i 
1.000 

BI I PRIV. 
zioni e industr ia edilizia 

i 
1.000 

BONIFICHE FERRARESI : Società per la bonifica dei terreni fe r - i 
i 100 1 raresi e per imprese agricole 
i 
i 100 

BONIFICHE SIELE i Bonifiche siele f inanziaria S.p.A. 100 

t1') ì\ì {nugno 1980 
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k-srje: Tav. ho 

Denominazione abbreviata Denominazione estesa Quantitat. 
minimi 

BORGOSESIA Borgosesia S.p.A. 100 
BORGOSESIA RISP. FORT. Borgosesia S.p.A. 100 
BOWRING C.T. Bowring and Co. Limited 1.000 
BREDA Finanziar ia Emes to Breda S.p.A. 500 
BRIOSCHI Brioschi finanziaria S.p.A. 500 
BROGGI ZZAR Broggi - Izar - Fabbriche i tal iane riu-

ni te S.p.A. 1.000 
3UTON Gio. Buton & c. - o.p.A. 100 

Ci\FFARO Calfaro S.p.A. - Società per l ' industria 
chimica ed elettrochimica 5.000 

GALZATURIF, VilRESE Calzaturificio dl Varese S.p.A. 100 
CANTONI COTONIFICIO Cotonificio Cantoni 100 
CART. BINDA Cartiere Ambrogio Binda S.p.A. 500 
C*VRT. BURGO ORD. Cartiere Burgo 100 
CART. BURGO PRIV. Cartiere Burgo 100 
CART. DE MEDICI Cartiere L: De Medici & c. S.p.A. 1.000 
CART. ITALIANE Cartiere I ta l iane Riunite 1.000 
CASCAMI 1872 Cascami 1872 - Bollatura i ta l iana della 

seta 100 
CASTAGNETTI Ing. Castagnet t i Se c. S.p.A. 500 
CAVARZERB Cavarzere - Produzioni industriali S.p.A. 500 
CEMENTIR Cementir - Cementerie del Tirreno S.p.A. 1.000 
CENTENARI E ZINELLI Centenar i «Ss ZlnelU S.p.A. 10.000 
CENTRALE La Centrale - Finanziaria Generale S.p.A. 100 
CHIARI E FORTI Chiari & Fort i S.p.A. 500 
CIGA C.I.G.A. - Compagnia I ta l iana dei G r a n -

di Alberghi 500 
e r a - CONC. IT. RIUNITE ORD. GIR - Concerie Industr ial i Riuni te 100 
COGE Società Commerciale Gestioni x COGE » 1.000 
COND. ACQUA ROMA Società i ta l iana per condotte d 'acqua 1.000 
COND. ACQUE TORINO Società azionarla per la condotta di ac-

que potabili 1.000 
CREDITO EDILIZIO Is t i tuto Nazionale di Credito Edilizio 

S.p.A. 100 
CREDITO ITALIANO Credito I ta l iano 500 
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Segue: Tav. 1/3 

Denominazione abbreviata 

CREDITO VARESINO 
CUCIRINI CANTONI C. 

DALMINE 
DB ANGELI FRUA 

ERIDANIA 
ESERCIZIO MOLINI - SEM 
ETERNIT 
ETERNIT PREP. 
EUROOEST ORD. 
EUROGEST RISP. 

FALCK ORD. 

FALCK PRIV. 

FARMITALIA C. ERBA ORD. 
FARMITALIA C. ERBA PRIV. 
F E R - C O 
FERROVIE NORD - MILANO 
FERROVIE TORINO NORD 
FIAT ORD. 
FIAT PRIV. 
FINMARE 
FINREX 
FINSIDER 

F I R S 
FISAC 

FISC.\MBI 
FLAMINIA NUOVA C-'1*) 
FLORIO 

Denominazione estesa 
Quantitat. 

minimi 

Credito Varesino 
Cucirini Canton i Coats 

Dalmine S.p.A. 
De Angeli - F rua - Società per l 'indu-

str ia dei tessuti s t ampa t i 

Er idania zuccherifici nazionali 
S.B.M. - Società Esercizio Molini S.p.A. 
Etern i t S.p.A. 
Etern i t S.p.A. 
Surogest S.P.A. (ex Biondi Finanziar ia) 
Eurogest S.p.A. (ex Biondi Finanziar ia) 

Falclc - Acciaierie e Ferriere Lombarde 
FaIck S.p.A. 

Falck - Acciaierie e Ferriere Lombarde 
Falck S.p.A. 

Farmi ta i ia Carlo Erba S.p.A. 
Farml ta l ia Carlo Erba S.p.A. 
Fsr-Co - S.p.A. Ferrovie e Costruzioni 
Ferrovie Nord - Milano 
Ferrovie Torino Nord S.p.A. 
Fia t S.p.A. 
F ia t S.p.A. 
F inmare - Società Finanziar ia Mari t t ima 
Finrex - F inanziar ia Immobil iare S.p.A. 
Finsider - Società Finanziar ia Siderur-

gica 
Flrs - I t a l iana di Assicurazioni S.p.A. 
F.I.S.A.C. - Fabbriche I ta l iane Seterie 

e Affini - Como 
Fiscambl S.p.A. 
Flaminia Nuova S.p.A. 
Vinicola I ta l iana Florio - I n g h a m Whl-

taker - Woodhouse & c. - S.p.A. 

500 
500 

5.000 

100 

SOO 
1.000 

500 
500 
500 
500 

500 

500 
500 
500 

1.000 
1.000 
1.000 

500 
500 

10.000 
100 

10.000 
500 

1.000 
500 

1.000 

1.000 

(**) Revocata 
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•(•frue: Tav. 7/3 

Denominazione abbreviata Denominazione estesa 
Quanti tat 

minimi 

FONDIARIA INCENDIO La Fondiar ia Incendio - Compagnia i t a -
l iana dl assicurazioni 100 

FONDIARIA VITA La Fondiar ia Vita - Compagnia i ta l iana 
di assicurazioni sulla vita dell 'uomo 100 

i^ORNARA Stabi l imento G. F o m a r a & c. S.p.A. 500 

GARBOLI Garfaoli S.p.A. - Impresa generale di co-
struzioni 1.000 

GENERALFIN Generalf ln S.p.A. 1.000 
GENERALI ASS. Assicurazioni General i S.p.A. 25 
([yEROLIMICH Navigazione Gerolimich & c. S.p.A. 1.000 
OIL.VRDINI Guard in i S.p.A. 500 
a i M GIM - Società Generale Indust r ia Me-

tallurgica 500 
GRAZIANO Graziano Si c. S.p.A. 500 

IBP - BUITONI PERUGINA IBP - Indus t r i a Buitoni Perugina S.p.A. 500 
IDROCiVRBURI NAZ. ORD. Idrocarburi Nazionali S.p.A. 1.000 
IDROCARBURI NAZ. RISP. Idrocarburi Nazionali S.p.A. 1.000 
I F I PRIV. IF I - I s t i tu to Finanziar io Indust r ia le 500 
IFIL IFIL - F inanziar ia dl Partecipazioni 

S.P.A. 100 
ILSSA - VIOLA I.L.S.S.A. - Viola - Indus t r ia lamiere 

speciali soc. az. - Carlo Viola 500 
IMM. AGRIC. VITTORIA Immobil iare Agricola Vittoria S.p.A. 100 
IMMOBILIARE ROMA - SOGENE Generale immobiliare di lavori di ut i l i -

t à pubblica e agricola 10.000 
INDUSTRIA ZUCCHERI Società i ta l iana per l ' industr ia degli zuc-

cheri 500 
INIZIATIVA EDILIZIA Iniziativa edilizia 100 
INTERBANCA PRIV. In t e rbanca - Banca per fmanz lament i a 

: medio e lungo te rmine S.p.A. 100 
INVEST INVEST S.p.A. - Sviluppo e gestione in -

vestimenti mobiliari 500 
INVIM (*•) INV.IM. - Invest iment i Immobiliari S.p.A. 1.000 

e'*) Revocata 
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Tav. 1/3 

1 
Denominazione abbreviata j Denominazione estesa Quantitat. 

minimi 

1 

IPI 

• 

Ist i tuto Piemontese Immobiliare 500 
IST. IT. CREDITO FOND. Ist i tuto I tal iano dl Credito Fondiario 100 
ISVIM I.S.V.I.M. - Isolato San Vincenzo Im-

mobiliare Mobiliare S.p.A. 500 
ITALCABLE Italcable - Servizi cablogratìci radiote-

legrafici e radioelettrici S.p.A. 500 
ITALCEMENTI ORD. Italcementl - Fabbriche riunite cemento 50 
ITALCEMENTI RISP. I talcementl - Fabbriche riunite cemento 50 
ITALGAS Società i taliana per il gas l.OOO 
ITALIA ASS. Ital ia assicurazioni S.p.A. 100 
ITALMOBILIARE Italmobiliare S.p.A. 25 
IT.\LSIDER Italslder S.p.A. 5.000 

KERNEL ITALIANA Kernel i taliana S.p.A. - .'jià Marit t ima 
Costiera Imperia 1.000 

LA GAIANA La Gaiana S.p.A. 500 
LA MILANO CENTRALE La Milano centrale 50 
LANEROSSI ( s*) Lanerossl S.p.A. 1.000 
LATINA ASS. ORD. Compagnia Latina dl assicurazioni 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. (*) Liquigas S.p.A. 10.000 

MAGAZZINI GENERALI Magazzini Generali silos e frigoriferi 
S.p.A. 1.000 

MAGNETI MARELLI ORD. Fabbrica i tal iana Magneti Marcili S.p.A. 1.000 
MAGONA La Magona d'Italia 500 
MANETTI E ROBERTS Società italo-britannica L. M a n e t t l - H . 

Roberts & c. S.p.A. 500 
MANIF. ROTONDI j Manifa t tura Rotondi 100 

C1) Sospesa 
i"*) Revocata 
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.133 

Denominazione abbreviata Denominazione estesa 

MARELLI ERCOLE 
MARZOTTO PRIV. 

?;fEDIOBANCA 

MILANO ASS. ORD. 
y.'IILANO ASS. PRIV. 
i.'IIRA LANZA 
MITTEL 
VIOLINI CERTOSA (**> 
MONDi\DORI PRIV. 
j/IONTEDISON 
MONTEFIBRE ORD. (*) 
MONTEFIBRE PREF. 

Ercole Marcili & c. S.p.A. 
Man i f a t t u r a lane Gae tano Marzotto éz 

figli 
Mediobanca - Banca di credito finan-

ziario 
Compagnia di assicurazione di Milano 
Compagnia dl assicurazione di Milano 
Mira Lanza S.p.A. 
Mittel S.p.A. 
Società di macinazione Molini Certosa 
Arnoldo Mondadori Editore 
Montedison S.p.A. 
Montefibre S.p.A. 
Monteflbre S.p.A. 

Quantitat. 
minimi 

5.000 

1.000 

25 
100 
100 
50 

1.000 
300 
500 

5.000 
1.000 
1.000 

NAI - NAV. ALTA ITALIA 
NAPOLETANA GAS (*) 

NUOVA EDIFICATRICE 

Navigazione Alta I ta l ia I 1.000 
Compagnia napole tana dl i l luminazione I 

c sca ldamento col gas 1.000 
Nuova Ediflcatrice S.p.A. 1 50 

OLCESE 
OLIVETTI ORD. 
OLIVETTI PRIV. 

Cotonificio olcese-veneziano S.p.A. 
Ing. C. Olivetti & c. S.p.A. 
Ing. C. Olivetti & c. S.p.A. 

10.000 
1.000 
1.000 

PACCHETTI 
[ PAN ELECTRIC (**) 
( PANTANELLA (*) 
j P^VRAMATTI 
i PARTECIP. FINANZIARIE 

i PATRIARCA 
^ PEGNA 

1 PERLIER 

Pacchet t i S.p.A. 
P a n Electric S.p.A. 
Pan tane l la S.p.A. 
Pa rama t t i S.p.A. 
Società Nazionale di Partecipazioni F i -

nanziar ie S.p.A. 
Pa t r i a rca S.p.A. 
Prodott i chimici Cesare Pegna & Figli 

S.p.A. 
Pcrlier S.p.A. 

10.000 
500 

5.000 
-l.OOO 

1.000 
500 

1.000 
1.000 

I *) Sospesa 
i ' t ) Revocata 
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Segue: Tav. 1/3 

Denominazione abbreviata 

PERTUSOLA 

PETROLIFERA ITALIANA (•) 
PIERREL 
PIRELLI E C. 
PIRELLI SPA 
POZZI GINORI ORD. 

POZZI GINORI RISP. 

PREMUDA 
PROPINO 

RAS 
REJNA ORD. 
REJNA RISP. 
RINASCENTE ORD. 

RINASCENTE PRlV. 

RISANAMENTO NAPOLI 
RIVA FINANZIARIA 
ROMANA ZUCCHERO ORD. (*») 
ROMANA ZUCCHERO PRIV.(**) 
RUMIANCA (•) 

SACIP 
SAFPA 
SAFPA RISP. PORT. 
SAI 
SAIAG 
SARIAF (*) 

SAROM 
SCHIAPPARELLI 

Denominazione estesa 

Società minerar ia e metal lurgica di Pe r -
tusola 

Società petrol i fera i ta l iana S.p.À. 
Pierrel S.p.A. 
Pirelli & c. soc. in accomandi ta per az. 
Pirelli S.P.A. 
Società Ceramica Italia n a Pozzi Rl -

chard-Ginor i 
Società Ceramica I ta l iana Pozzi Ri -

chard-Ginor l 
Premuda - Società dl navigazione per 
Prof ing S.p.A. 

Riunione Adriat ica di Sicurtà 
Re ina S.p.A. 
R e j n a S.p.A. 
La Rinascente - S.p.A. per l'esercizio di 

grandi magazzini 
La R i n a s c e n t e . - S.p.A. per l'esercizio dl 

grandi magazzini 
Società pel R isanamento di Napoli 
Riva Finanziar ia S.p.A. 
R o m a n a Zucchero S.p.A. 
Romana Zucchero S.p.A. 
Rumianca S.p.A. 

Sacip - Immobil iare f r iu l ana S.p.A. 
S a f f a 
S a f f a 
SAI - Società Assicuratrice Industr ia le 
SAIAG - S.p.A. indust r ia articoli gomma 
S.AJI.I.A.P. - Soc. Az. Romagnola I n -

dustr ie agr icolo-farmaceut iche 
Sarom f inanziar ia S.p.A. 
Stabi l imenti chimici fa rmaceut ic i r iu -

ni t i Schiapparell i 

Quantitat. 
minimi 

500 
1.000 
1.000 

500 
1.000 

10.000 

10.000 
500 

1.000 

25 
300 
SOO 

10.000 

10.000 
100 
100 

5.000 
5.000 

500 

100 
100 
100 
100 
500 

500 
1.000 

1.000 

(*) Sospesa 
C*) Revocata 
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'.00 

Denominaaicnc i.bbreviatii DcncmlnarJone estesa Quantitat. 
minimi 

I SCOTTI («) 
i 'VSRMIDE ORD. 
^ ;-:ERMIDB PRIV. 
I SERMIDE RISP. PORT. 
\ SERONO 
I OIFA 

I RILLOS GENOVA 

; 3IOSSIGENO 

3IP 

I 3MI - METALLI 
SNIA - VISCOSA ORD. 

^ SNIA - VISCOSA PRIV. 

! SPAN 

i 
3TANDA 

' STET 
I 
I SUPERPILA {**) 

TECNOMASIO 
TERME ACQUI 
TERNI (•) 

TORO ASS. ORD. 

TORO ASS. PRIV. 

TOSI FRANCO 
TRAFILERIE 

Scotti & c. S.p.A, 
Stvmide S.p.A. 
Sermide S.p.A. 
Sermido S.p.A. 
Is t i tuto farmacologico Sereno S.p.A. 
Società immobiliare e hnan?.iaria per a -

:;ioni (SIFA) - r<là Monte Amiata 
Silos di Genova - S.p.A. - Sbarchi ed 

imbarchi dl cereali e semi 
S.I.O. - Società per l ' industria dol los-

-i.^rcno 0 dl al t r i gas 
SIP - oocietii i ta l iana tUT l'eseroiaio te-

lefonico 
SME - Soc. meridionale f inanziar ia 
SMI - Società metMllurgica i ta l iana 
SNIA VISCOSA - Società nazionale in-

duytria applicazioni viscosa 
SNIA VISCOSA - Società nazionale in -

dustr ia applicazioni viscosa 
Socict;'- par tenopea di navi nazione 

S.P.A.N. 
S t a n d a S.p.A. 
STET - Società f inanziaria telefonica 

per azioni 
Su per pila S.p.A. 

Tcciiomasio i tal iano Brown Boveri 
Torme demanial i di Acqui S.p.A. 
Terni - Società per l ' industr ia e l 'elet-

t r ic i tà S.p.A. 
Toro assicurazioni - Compagnia Anoni-

ma d'Assicurazione di Torino 
Toro jissicurazioni - Compagnia Anoni-

ma d'Assicurazione ai Torino 
Franco Tosi S.p.A. 
Traliferie e Uiminatoi ai metall i S.p.A. 

1.000 
5.000 
ò.OOO 
5.000 
1.000 

1.000 

500 

100 

500 
1.000 

500 

1.000 

l.OOO 

l.OOO 
500 

500 
100 

5.000 
1.000 

10.000 

100 

100 
50 

l.OUO 

C) Soppesa 
(!>*) Revocata 
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/Segue: Tav. 1/3 

Denominazione abbreviata Denominazione estesa 

TRENNO 
TRIPCOVICH 

UNICEM 

UNIONE MANIFATTURE 

Società Trenno S.p.A. 
D. Trlpcovìch & c. - Società di naviga-

rjione rimorchi e salvataggi per azioni 

UNICEM - Unione Cementerie Marchi-
no-emil lane e d i Augusta S.p.A. 

Unione man i f a t t u r e 
I 

VAL CHISONE - T;VLCO GR. | Talco e grafite Val Chisone 
VIANINI 1 Vlanini S.p.A. 
VOLANO ZUCCHERI ORD. (*) i Zuccheritlcio del Volano S.p.A. 
VOLANO ZUCCHERI PRIV. (*) \ Zuccherifìcio del Volano S.p.A. 

WESTINGHOUSE 
WORTHINGTON 
WÙHRER 

Wabco Westinghouse S.p.A. 
Worthington S.p.A. 
Birra Wtthrer S.p.A. 

Quantitat. 
minimi 

500 

25 

100 
100 

25 
500 
500 
500 

100 
500 

5.000 

( !•) Sospesa 
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rat), un 

'ITOLI AZIONARI QUOTATI AL MERCATO RISTRETTO 

AL 2 G I U G N O 1980 

Mercati Inizio 
Ristretti T I T O L I quotazione 

MILANO (a) Banca Br ian tea 10.5.1978 

Banca Cattolica del Veneto 10.5.1978 

Banca di Legnano 10.5.1978 

Banca Indus t r ia le Gal lara tese 10.5.1978 

Banca Nazionale dell 'Agricoltura 10.5.1978 

Banca Popolare Commercio e Indust r ia 10.5.1978 

Banca Popolare di Bergamo 10.5.1978 

Banca Popolare dl Crema 10.5.1978 

Banca Popolare di I n t r a 10.5.1978 
Banca Popolare dl Lecco 10.5.1978 
Banca Popolare di Luino e Varese 10.5.1978 

Banca Popolare dl Milano 10.5^978 

Banca Popolare di Novara 10.5.1978 

Banca Popolare di Palazzolo s/OgUo 10.5.1978 

Banco iUnbrosiano 10.5.1978 

Credìtwest 10.5.1978 

La Previdente 10.5.1978 
• 

I ta l iana Incendio e Rischi Diversi 21.6.1978 

I t a l i ana Vita 21.6.1978 

Banca Credito Agrario Bresciano 12.7.1978 

Credito Commerciale 2.8.1978 

1 Credito Bergamasco 
1 

6.9.1978 

(a) Le azioni FINGGST, quotate a Milano dal 16 maggio 1979, sono 
state cancellate dal listino con eifetto dal 19 marzo 1980 a seguito del-
l'incorporazione della società emittente nella INVEST S.p.A. 
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Segue: Tav. 11/1 

Mercati 
i 

Inizio 
Ristretti T I T O L I quotazione 

Acque e Terme di Bognanco 11.10.1978 

i F r e t t e ^ 11.4.1979 

Bieffe-Biochimici 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 11.5.1978 
Banca Popolare di Milano 11.5.1978 

Banca Popolare dl Novara 11.5.1978 

Credltwest 11.5.1978 
Acque e Terme di Bognanco 12.10.1978 
Setemer 28.12.1978 

TORINO Banca Nazionale dell'Agricoltura 9.5.1978 

Banca Popolare di Novara 9.5.1978 

Banca Popolare dl Milano : 4.3.1980 

Unione Subalpina di Assicurazioni 1 8.4.1980 

FIRENZE Banca Nazionale dell'Agricoltura 27.7.1979 

Banca Popolare di Novara 27.7.1979 

La Previdente 27.7.1979 

Setemer I 27.7.1979 

GENOVA Banca Nazionale dell'Agricoltura 1 8.5.1978 

Banca Popolare di Novara 3.5.1978 

Banca Popolare dl Bergamo 2.6.1980 

1 
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fITOLI PER CONTROVALORE TRATTATO NSL 1979 
Tav. n /4 

T I T O L I 
i Numero 
1 (riunioni 
nell'anno 

[ Azioni 
{ trattate 

1 

Controvalore 
1 «ii- sul 
1 contro-
1 valore 
jcompless. 

i.f^RC.lTO a i 
1 1 

STRETTO DI MILANO 
1 1 

1 

;tnca Popolare di Bergamo 1 
1 i31 241.550 6.522.436.750 i 11,97 ; jincu Cattolica del Veneto 
i 5 1 1.793.500 6.372.351.500 11,69 

Popolare di Novara 
! 5 1 143.350 1 5.887.077.625 10,80 -uioa Popolare di Milano ; 51 263.450 t.901.132.000 8.99 

••rnca Popolare Comm. e Industria 51 179.200 3.432.248.000 6,30 
nnca Popolare di Palazzolo s/Oglio 51 303.800 3.018.348.700 5,54 
mca Nazionale dell'Agricoltura Sl 372.800 2.413.381.500 4.43 

^i-edito Bergamasco 51 88.900 2.256.988.000 4.14 
::vnoa Popolare di Luino e Varese 51 157.900 2.210.899.000 4.06 
U-eaito Commerciale 51 161.300 2.077.059.300 3,81 
uinca Popolare di In t ra 51 102.150 1.995.818.750 3.66 

>::anca Credito Agrario Bresciano 51 88.700 1.906.539.000 3,50 1 '.ngest (a) •33 1.113.000 1.828.591.500 3,35 :;incu Popolare di Lecco 51 134.100 1.622.755.000 2,98 
Canea Popolare di Crema 51. 36.500 1.590.932.500 2.92 
3anca di Legnano 51 1.068.0Ò0 1.520.674.000 2,79 
iiaiico Ambrosiano 51 67.700 1.388.246.750 2,55 
' 'veditwest 51 1.118.000 814.570.000 1,48 
::anca di Credito Popolare (b) U 120.300 693.542.500 1,27 
fvanca Industriale Gallaratese 51 27.300 548.217.500 1,00 
3anca Briantea 51 , 21.000 353.126.000 0,65 
Bieife - Biochimici Firenze (c) 37 1 177.500 344.890.500 0,63 
! , ,rette (d) 38 88.500 1 287.750.000 0,53 
La Previdente 51 28.600 1 259.852.000 0,48 
i\cQue e Terme di Bognanco 51 , 255.000 i 124.872.000 0,23 
I tal iana Vita 51 1 30.900 1 71.663.500 0,13 
I tal iana Incendio e Rischi Diversi 51 j 4.850 ! 47.499.250 0,08 f i nance privilegiate (e) 3 1 1.100 j 9.580.000 0,02 ,?inance ordinarie (e) ' 1 j 900 9.250.000 0,02 

j 
k 
1 ) 3.709.850 54.510.293.125 100,00 

'a) Quotato dal 16 maggio 1979. 
b) Quotato dal 9 maggio 1979. 

(c) Quotato dal 18 aprile 1979. 
(d) Quotato dall'11 aprile 1979. 
(e) Quotato dal 12 dicembre 1979. 



I vt 

.Itvjue: l'av. H/-i 

T I T O L I 
Humero 
l'iunioni 

nell'anno 
< î;ioni 

trattate 
Oontrovulore 

cui 
contro-
valore 

compless. 
! i 

: lEaCiVTO RISTRETTO DI ROMA 

Banca Popolare di Milano 51 109.270 2.052.082.600 -5,95 
Banca Popolare di Novara 51 31.394 1.299.151.650 29,09 
Banca Nazionale dell 'Agricoltura :)1 147.925 056.910.600 21,43 
Setemer ;5i 37.900 95.886.000 2.15 
Credltwest 5 1 30.500 60.508.500 1,35 

1icque e Terme dl Bognanco 51 3.000 1.436.000 0.03 

109.989 4.465.975.350 100,00 
i 

'/CERCATO DISTRETTO DI TORINO 

Banca Popolare dl Novara 52 '8.531 1.957.948.150 67.69 
Banca Nazionale dell 'Agricoltura 32 143.375 934.651.500 :J2,31 

• 
191.906 2.892.599.650 100,00 

.'[.ARCATO RISTRETTO DI GENOVA , 

Bn.nca Popolare dl Novara •53 20.125 321.460.250 75,85 
Banca Nazionale delI 'Agricollura 1)3 40.100 261.515.600 24,15 

60.225 1.082.975.850 100.00 

? CERCATO RISTRETTO M FIRENZE 

Banca Popolare dl Novara 23 9.1:^3 418.304.750 l>7,41 
Banca Nazionale dell 'Agricoltura 23 31.775 230.139.750 31.59 
La Previdente 23 3.150 55.784.500 7,66 

Setemer 23 9.200 24.353.000 3,34 
i 
i 

55.608 •/28.582.000 100.00 







•Cav. il/:) 

QUANTITATIVI DEI TITOLI DELLE SOCIETÀ QUOTATE 

SCAMBIATI NELL'ANNO 1973 

T I T O L I 

I ! 
Numero .azioni j 

I complessiva- i 
I mente trattate 1 

Percentuale 
cil movi-

mento sul 
totale delle 
azioni (a) 

ASSICURATIVI: 
I t a l i ana Incendio e Rischi Diversi 
I t a l iana Vita 
La Previdente 

iVIcdio Settore 
BANCARI: 
Banca Br ian tea 
Banca Cattolica del Veneto 
Banca Credito Agrario Bi t sci a no 
Banca di Credito Popolare 
Banca di Legnano 
Banca Industr ia le G a l l a r a u s e 
Banca Nazionale dc-U'AgricoUnra 
Banca Popolare Comm. o Indus t r ia 
Banca Popolare di Bergamo 
Banca Popolare di Crema 
Banca Popolare dl In t r a 
3 a n c a Popolare di Lecco 
Banca Popolare di Luino e Varese 
Banca Popolai-e di Milano 
Banca Popolare dl Novara 
Banca Popolare di Pakwzolo s/Oglio 
Banco Ambrosiano 
Credito Bergamasco 
Credito Commerciale 
Creditwest 

Medio Settore 

•1850 i 3,2 
iO.OOO ! 3,1 
34.050 1,7 

1 2.2 
1 
i 21.000 1.7 
1 1.793.1500 1 2,6 

288.700 12 
120.300 (b) 9,7 (.1?) 

1.068.000 2.7 
27.300 1.4 

735.975 1.3 
179.200 2,6 
241.550 1,5 

56.500 5.7 
102.150 4.0 
1.34.100 1,0 
157.900 3.4 
372.720 1,1 
252.583 X.O 
303.800 7,9 
67.700 0 3 
fiS.OOO 1.2 

161.300 1,6 
1.19S.500 2,3 

i 1.9 

fb) fnUfS t ariuiioCSìPì ta le E 0 C Ì a l e m e C l Ì O n e l CilK0 d i i m m e n t i d i capitale, 
(g) PfTcentuale presunta calcoiuta su base annua. 



L -S 

! ernie: Tav. U/5 

T I T O L I 

I . , , Percentuale 
I Numero azioni di movl-
i complessiva- ! mento j.ul 
! mente trattate 1 totale delle 

I azioni (a) 

jFI\ANZIi\RI: 

Finance ord. 

Finance priv. 

Fingest 

Setemer 

1.100 (c) j 3,7 (g) 

900 (e) ; 15,3 (g) 

1.413.000 (d) I 2,9 
47.100 ! 0,5 

Medio Settore 

(NDUSTRIi\LI: 

Acque e Terme di Bognanco 

Bìelfe - Biochimici Firenze 

Fret te 

I 
i 

258.000 ! 

177.500 (e) i 

88.500 (f) I 

Medio Settore 

Medio del Mercato 

(c) In 3 riunioni. 
(d) In 33 riunioni. 
(e) In 37 rlimloni. 
(f) In 38 riunioni. 
(.•z) Percentuale presunta calcolata su base annua. 

2,4 
8,2 (g) 
3,4 (g) 

3.6 

2.1 
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SSAME RELAZIONI 

COMPARTO 

Dati richiesti 
tirt. 12/218 Raffronti relazione 

precedente 

ì:1 no Ve no 

.ALIMENTARI AGRICOLE 

ASSICURATIVE Bi\NCARIE 

CARTARIE EDITORIALI 

CHIMICHE CEMENTI GOMME 

COMMERCIO COMUNICAZIONI 

ELETTROTECNICHE 

ì:-tnanzij\rie 

IMMOBILIARI EDILIZIE 

MECCANICHE AUTOMOBILIST. 

MINERARIE METALLURGICHE 

TESSILI 

VARIE 

9 75 

13 8 1 , 8 

2 40 

20 71,1 

13 90,8 

2 do 

16 88,9 

15 75 

5 62,5 

7 63,6 

8 61,5 

9 90 

25 

18,1 

3 60 

8 :18.5 

11 91,6 

20 90,9 

60 

23 82,1 

7,1 I 12 85,7 
I 

50 ! 4 100 

11,1 I 12 66,6 

25 ! 13 65 

37,5 1 6 

4 36,3 

5 38,4 

1 10 

75 

9 81.8 

12 92,3 

3 80 

8f:i 

9 

40 

17.3 

14.2 

33,:; 

35 

25 

18,1 

'7,i; 

20 

TOTALE 165 18,5 I 124 75,1 41 24,8 i 133 80,6 32 19.:i 
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HSTRALI A N N O 1979 

Vav. III/l 

Ortti esposizione 
onanziaria 

'.e no 

Dati previsionali Pubblicazione quotidiani 

ai 

Termine 
dl Invio 

.0 no '/o no % \ 10 2'» 30 

(0 

:}3,3 

sl,6 

iO 

i53,5 

50 

75 

C8,8 

63 

82,5 

90,9 

46,1 

60 

.3 66,6 i 9 75 
I 

•1 18,1 j 19 86,3 
I 

3 60 5 100 

13 46,4 26 92.8 
f 

7 50 1 14 100 

1 25 I 3 75 
i 

2 11 ,1 : 16 88.8 

7 55 

3 37,5 

1 9 

12 GO 

3 62,5 

9 81,8 

7 53,8 I 12 92,3 

40 70 

3 25 

3 13,6 

2 7,1 

1 25 I 

2 11.1 

8 40 

2 37.5 

2 18,1 

1 7,6 
( 

3 30 i 
j. 

8 66.6 4 33,3 1 — 

15 68.1 7 31,8 

2 40 3 50 

13 46,4 15 53,5 

8 57,1 tì 42,8 

2 50 2 50 

5 27,7 13 72,2 

• 5 25 15 75 1 — — 7 
) 

6 62,5 2 37,5 1 1 — 2 

— — . 1 2 

1 1 4 

5 45,4 6 

6 46,1 7 

7 70 3 

54.5 I — — 3 

53.8 I — 

30 

)n 63,6 60 36,3 | 138 83,6 27 16,3 i 82 49,6 83 50,3 2 2 54 
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Tav. 111/2 

AUMENTI Dl CAPITALE DELIBERATI MEL 1979 

(a) Totale 
595.331.444.660 

ib) Pagamento 
i)43.372.286.760 

01,27% di (a) ì 
r 

settore Pubblico 
130.110.884.000 

: 53,40% di (.b) 1 
I-!3,73% di va)] 

Settore Privato 
;>53.261.402.760 

! 14.60% dl (b) 1 
•-:-2.54% di (a)] 

le.) Gratuito 
ol.059.157.000 

1,8.73% di (a)] 

Soltoic Pubblico 

Settore Privato 
51.959.157.900 

1100% dl (OJ 
18,73% di (a)} 
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Cav. Ili,'3 
:US10NI PER INCORPORAZIONE DELIBERATE NEL 1979 

Società incorporante Società incorporanàa 

PIEMONTE FINANZIARIO C'ISCAMBI (di cui l'Incorporante assume la de-
nominazione) con aumento di capitale per lire 
3,750 miliardi per concambio azioni. 

BANCA COMMERCIALE ITALIANA Numero 9 società immobiliari (controllate al 
100%) (:fc) 

?»iITTEL AGRICOLA BEL POGGIO » (controllata al 100 
per cento). 

GILARDINI : WHITEHEAD MOTO FIDES > (controllata ai 
99.5%). 

ITiVLIA ASSICURAZIONI oOC. IMMOBILIARE RABA > (controllata al 
1U0%). 

a.A.s. 
• 

SOC. IMMOBILIARE PALAZZO CANOVA » e 
.< AUTOSTAZIONE UDINE» (controllate al 100 
I5cr cento). 

BENI IMMOBILI ITALIA .( IIVIMOBILIARE PICENO OTTO » e <v NERVESA 
DELLA BATTAGLIA» (controllate al 100%). 

LINIFICIO CANAPIFICIO NAZ. •: LICANA NORD 3 (controllata al 100%). 

INVEST PINGEST (controllata dall'incorporante al 41,81 
per cento) con aumento di capitale per L. 55,542 
ìniliardi per concambio avsloni. 

I.P.I. 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.rJ. 
Michelangelo XXX Immobiliare a.r.l. 
Reatina S.a.r. S.p.A. 
3.I.R.I. - Società Immobiliare Roma Industriale S.p.A. 
Azionaria Imprese Industriali e Agricole S.A.I.N.D.A. S.p.A. 



I.-Ì;5 

T<iV. 111/4 

OELIBERE Dl EMISSIONE Dl PRESTITI OBBLIGAZIONARI 

Q u a d r o riassuntivo 

società 

AUSILIARE 

INTERBiVNCA 

LA jVLVGONA 

OLIVETTI 

PIERREL 

TRENNO 

TOTALE 

WÙHRER 

MONDADORI 

Convertibile 

2.000.000.000 al 12% 1979-84 

Ordinarie 

600.000.000.000 

6.000.000.000 al 12% 1979-86 

92.260.000.000 al 12% 1979-89 (•) 

3.000.000.000 al 12% 1979-85 

4.000.000.000 al 12% 1979-84 

107.260.000.000 

4.972.000.000 al 12% 1979-85 ; 
(delibera revocata nel dicembre j 
1 9 7 9 ) I 

Revoca della precedente delibera j 
ciel 30.4.1976 di emissione obbU- j 
gazionarla convertibile per lire | 
7.500.000.000. 

800.000.000.000 

(*) Delibera di rviimcnto di capitale da 100 tino a 200 miliardi (risultati sot-
toscritti 7,740 miliardi a |):i;r!inii-iito <5 112,260 miliardi in obbligazioni converti-
bili) in opzione r.iji incdianto vi'ir,anu(nto alla pari sia mediante sottoscrizione 
di obbligazioni MKDlOHANi ;a i:!'.",. - s(;rjo .speciale Olivetti 1979-89. 
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Vav. IV/I 

ALBO SPECIALE DELLE SOCIETÀ 01 31EVISIONE 
(O.P.R. n . 136 de l 31-3-1975 p u b b l i c a t o sulla G.U. n. 119 

del 7 -5 -1975) 

N. 
Delibera 

CONSOB 
Data S O C I E T À 

687 26.4.1980 a \ R T H U R A N D E R S E N Ss Co. S.n.c. c o n s e -
de in Roma. 

668 26.4.1980 ARTHUR YOUNG & COMPANY con sede 
in Londra, per la stabile organizzazione 
i tul lana in Roma. 

o89 •26.4.1980 CONSULAUDIT S.a.s. di Dr. Enrico Arietti 
^5 C. con sede In Torino. 

690 26.4.1980 DELOITTE, HASKINS & SELLS Société 
civile con sede in Lussemburgo, per la s t a -
bile organizzazione i ta l iana in Milano. 

691 26.4.1980 

• 

ERNST & WHINNEY AND COMPANY con 
sode m Londra, per la stabile organizza-
zione i ta l iana in Milano. 

692 26.4.1980 FIDES CERTIFICAZIONE di Jorio & C. -
Società in accomandi ta semplice dl Orga-
nizzazione, Revisione e Certificazione dl 
aziende con sede in Busto Arsizlo. 

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

694 26.4.1980 FIDITAL-COOPERS Ss LYBRAND - I s t i tu -
to I ta l iano di revisione S.a.s. di Roberto 
Robotti, Henry Rochat & C.f con sede in 
Milano. 

695 26.4.1980 HELIOS ITALIA S.a.s. di Camerano Diego 
e C. - Società in accomandi ta semplice dl 
organizzazione e revisione contabile dl 
aziende con sede in Torino. 

696 26.4.1980 HORWATH & HORWATH ITALIA dl Mas-
simo de Rosa Ss C. S.a.s. con sede in Roma. 



• J ì 

j. fr.ii'.: Tav. I V I 

1 IV. 
1 Delibera 
CONSOB 

Data 
• 

S O C I E T À 

1)97 26.4.1980 

1 
ITALAUDIT S.p.A. Società Italiana di Re-
viijloae 0 Ci.n-tilìcazione con sede in Mi-
l:.no. 

26.4.1980 M. P. REVISIONI S.a.s. di Dottor Prospe-
:o Zanchi di Zan e C. con sede in Milano. 

G09 '!6.4.1980 PEAT . '^mWICK. jVIITCHELL & Co. con 
^ede in Londra, per la stabile organizza-
i;ione i!;aiiana in Milano. 

700 "6.4,1980 PRICE WATERHOUSE & Co. con sede in 
'^uri^o, por la t:tabilc organizzazione i ta-
i .ana in Milano. 

701 26.4.1980 RECONTA - OrganiJ^^^azione e RevivSione 
Contabile S.p.A. con ncde in Milano. 

702 26.4.1980 REVISORI ITi\LIi\NI ASSOCLITI di Glo-
•/;inni Pasini, Vincenzo Marasco e C. S.a.s. 
Società di Revisione con sede in Milano. 

703 26.4.198Ó SOCIETÀ' GENERALE DI REVISIONE E 
DI CERTIFICAZIONE S.a.s. di Fabrizio 
Bullìni 0 C. con sede in Milano. 

704 26.4.1980 TORIS - Società al Revisione S.a.s. dì 
4 Adriano Carena e C. con ynde in Milano. 

715 7.5.1980 SALA SCELSI FARINA - Società di revi-
sione di Giovanni Sala. Paolo Scelsi, Gior-
"L'io Farina & C. - Società in accomandita 
cempUce. con sede in Milano. 

716 7.5.1980 

i 
i 

ORGA REVISIONI - Società in accoman-
ciita st-raplice dl dott. Tullio Mussi & C. 
con sede in Milano. 
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iiegue: Vav. 14/111 A N N O 1 9 7 7 

Titolo di riferimento 

• 1 1 1 , 1 , 1 , M 

Periodo di offerta Diritti inoptatl 
numero 

OLCESE 11-17 gennaio 

• — ' 

3.476.004 
ANIC 12-13 gennaio 30.434.754 
SMERIGLIO 24-28 gennaio 157.431.997 
NBBIOLO 24-28 gennaio 7.567.252 
AUSONIA ASS. 21-25 febbraio 155.950 
GEN. IMM. SOGENE 25-31 marzo 535.695.365 
MEDIOBANCA OBB. CONV. 25-31 marzo 15.500 
TRENNO 22-29 aprile 2.964.322 
RICHARD GINORI ORD. 2-6' maggio 1.142.948 
RICHARD GINORI RISP. 2-6 maggio 1.410.455 
POZZI ORD. 2-6 maggio 121.379 
RISANAMENTO NAPOLI 12-18 maggio 2.213.790 ^ Napoli 

2.213.790 1 Roma 
PIRELLI S.P.A. 23-27 maggio 28.390.976 
^lAGAZZINI GENERALI 20-24 giugno 118 
PARTECIPAZIONI FINANZIARIE 23-29 giugno . 35.156 j M l a n o 

35.156 1 Roma 
LIQUIGAS ORD, 13-19 luglio 390.243.165 
LIQUIGAS RISP. 13-19 luglio 416.858.885 
CIGA 20-26 luglio 317.706 
CREDITO VARESINO 3-9 agosto 30.853 
GEN. IMM. SOGENE 22-26 agosto 472.747.740 
MIRA LANZA 29 ag.-2 sett. 2.817.435 
C.I.R. 24-28 ottobre 4.238 
TERNI 14-18 novembre 2.439.427 
RINASCENTE ORD. 12-16 dicembre 414.465.773 
RINASCENTE PRIV. 12-16 dicembre 142.314.947 



. 0 9 

iìcgue: Tao. 14/111 A N N O 1 9 7 8 

Titolo di riferimento ] 
! 

1 
i 

Periodo di offerta! 
1 

Diritti inoptati 
numero 

i 

FINREX 23-27 gennaio 431 
GILARDINI 30 gen.-3 feb. 45.485 
BURGO ORD. 27 feb.-3 marzo 4.496.070 
MONTEFIBRE 6-10 marzo 8.254.953 ORD. 

8.259.217 PREF. 
ITALSIDER 10-14 apri le 100.458.948 
PACCHETTI 8-12 maggio 44.590.938. 
SPAN 5-9 giugno. 5.361.846 
STET 13-19 giugno 50.093.514 
C.I.R. 10-14 luglio 2.792 
CENTENARI & ZINELLI 17-21 luglio 8.539.576 
S I P 16-22 agosto 99.650.306 
BANCO ROMA 21-25 agosto 16.144 
COMIT 21-25 agosto 23.808 
CREDITO ITALIANO 21-25 agosto 457.704 

• 

OLIVETTI ORD. 25-31 agosto 27.498.588 
DALMINE 10-14 se t tembre 21,604.620 
ANIC 14-20 se t tembre 22.833.142 
PIRELLI 18-22 se t tembre 300.132 
PERLIER 18-22 se t tembre 3.423 
BANCA MERCANTILE 9-13 ot tobre 1.212 
BANCO LARIANO 23-27 ottobre 22.908 
ITALIA ASSICURAZIONI 13-17 novembre 2.205 \ Milano 

GEN. IMM. SOGENE1 20-24 novembre 
2.205 f Genova 

687.368.004 
TERNI 20-24 novembre 2.433.794 
C.I.R. 21-27 novembre 44.198 
ACQUEDOTTO NICOLAY 5-12 dicembre 186.220 
MONTEDISON 11-15 dicembre 421.170.771 
ETERNIT ORD. 11-15 dicembre 2.995.485 
ITALSIDER 13-19 dicembre 99.617.347 



!00 

Segue: Tav. Ì4/III A N N O 1 9 7 9 

Titolo di riferimento Periodo dl offerta Diritti inoptati 
numero 

ASSICURATRICE ITAL. 15-19 gennaio 801 
BIRRA WUHRER 10-23 febbraio 260.621 

SME 26-30 marzo 35.676.095 
OLIVETTI ORD. 19-26 aprile 1.461.438 
SPAN 26 apr .-3 mag. 6.775.860 
SCHIAPPARELLI •1-10 maggio 14.124 
AUSONIA ASS. 9-15 maggio 200.946 
FINANZIARIA E. BREDA 2-6 luglio 3.622.079 
CALZATURIFICIO VARESE 12-18 luglio 3.982 
GEROLIMICH 16-20 luglio 130.314 
FINREX 23-27 luglio 137.214 
GRAZIANO ;ÌO 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 se t tembre 785.467:322 
B.I.I. ORD. 26 set t . -2 ot t . 324.348 
B.I.I. PRIV. 26 sett .-2 ot t . 382.170 
B.I.L (prest. obbl. conv. 7%, 1973/88) 26 sett .-2 ot t . 1.121.175 
MILANO CENTRALE 1-5 ottobre 2.840 
TORINO NORD 15-19 ottobre 756.616 
PARAMATTI 25-31 ottobre 1.371.068 
GEN. IMM. SOGENE 5-9 novembre 792.695.143 
LA MAGONA D'ITALIA 26-30 novembre 185.175 
LA MAGONA D'ITALIA (prest. 

obbl. conv. 12%. 1979/86) 26-30 novembre 202.125 


