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dellIstituto alle necessita funzionali, sia perché, di fronte alla crescente rilevanza dei compiti
affidati alla CONSOB I'organico del personale si rivelava inadeguato a far fronte ad un carico
di lavoro che avrebbe richiesto forze ben piti consistenti di quelle di cui la Commissione di-
sponeva,

Tutto questo non deve sorprendere soprattutto se si considera che, sia pure in termini di-
versi, un problema di adeguamento del personale alle necessita dell'istituzione permane anche
dopo il completamento delle operazioni di inquadramento del personale in posizione di distac-
co e nelle more dell'espletamento dei concorsi pubblici di assunzione in ruolo.

Le competenze della Commissione, i compiti di fatto svolti, i progetti e i programmi impo-
stati, le stesse linee sulle quali si sta lavorando e piu ancora si dovra lavorare esigono infatti
la partecipazione al comune lavoro di persone di alta qualificazione, di specialisti, di esperti
di discipline economiche e finanziarie che conoscano tecniche, procedimenti; professionalita lar-
gamente esistenti nei settori di vivace e diffusa presenza degli operatori del mercato mobiliare
e che sono alla base del successo delle imprese meglio organizzate, noncheé delle societa che
raccolgono pubblico risparmio, € che sono pertanto soggetie al controlio della CONSOB.

I compiti della CONSOB vanno ormai ben oltre, per molti aspetti, la necessita di una veri-
ficazione solo formale dell'informazione ricevuta ai fini del controllo di trasparenza ¢ non si
pud pitl svoigere un'azione efficace di tutela del risparmio, di controllo sulla correttezza, sul-
Pampiezza, sulla liceita dell’informazione, senza disporre di persone e mezzi necessari per co-
noscere e valutare quello che viene proposto, quello che accade, quello che pud avvenire.

La prima delle questioni in corso & pertanto questa dell’adeguamento numerico del perso-
nale. Uintervento d’urgenza disposto in sede di decreto legge (d.l. 233/86), consentira alla CON-
SOB, nonostante la ristretta dimensione dell'ampliamento degli organici, di far fronte ai propri
doveri sul versante del controllo sulle gestioni patrimoniali delle societa fiduciarie.

Ma tutti sanno che interventi di eguale natura, volti a porre regole e a garantirne il rispet-
1o sono divenuti necessari ogniqualvolta si debba dare attuazione all’art. 18 della legge n. 216
del 1974, cosi come sostituito dall'art. 12 della legge n. 77 del 1983.

Sorgono pertanto problemi di organizzazione di funzioni nuove mentre non possono piu
essere rinviati interventi che in precedenza non era immaginabile effettuare con le limitate forze
disponibili: controlli sull'ampiezza e correttezza dell'informazione assembleare, verifica dei pro-
cedimenti di formazione di bilanci consolidati secondo nuovi criteri imposti o consigliati dalla
scienza e dall'esperienza, sviluppo di regole e di comportamenti tesi a dare tempestivamente
al mercato l'informazione essenziale. In coerenza con questa esigenza di informazione, si tratte-
ra successivamente di elaborare criteri operativi intorno ai quali rafforzare una prassi che valga
cosi per 'ammissione alla quotazione di borsa, come per la predisposizione dei prospetti infor-
mativi ai sensi dell’art. 18 della legge n. 216, curando che la raccolta del risparmio attraverso
atti 0 negozi atipici non contrasti con norme e regole imperative, né tenda ad eludere attraverso
tecniche fraudolente precetti o principi che hanno forza e valore di norme d’ordine pubblico.




Parte [

LE QUESTIONI IN CORSO
E LE LINEE DI INDIRIZZO DELLA COMMISSIONE

1. Lart. 1, penultimo comma, della legge n. 216 del 1974, cosi come sostituito dalla legge
n. 281 del 1985, dispone che la relazione annuale della Commissione nazionale per le societa
e la borsa deve contenere, oltre resposizione dell’attivita svolta, anche «Vinformazione» sulle
questioni in corso € sugli indirizzi e «le linee programmatiche» che la Commissione intende
seguire. . ’

Le osservazioni che seguono si propongono pertanto di dare alcune indicazioni essenziali
per intendere nella loro effettivita i problemi affrontati nel corso del 1985 e per valutare e di-
scutere le questioni piu rilevanti, i criteri di interpretazione, i comportamenti, le linee di azione
che caratterizzano l'attivita della Commissione nel 1986.

Saranno considerati distintamente i temi diversi dell’organizzazione, dei procedimenti, de-
gli atti, dei programmi € saranno svolte riflessioni sui casi pid controversi intorno ai quali &
da tempo vivo il dibattito nelle sedi politiche e tecniche ¢ sui quali, invece, mancano o sono
del tutto inadeguate le soluzioni sul terreno legislativo. Anche per questo i risultati che sono
stati conseguiti e quelli che potranno essere realizzati nel corso del 1986 non possono ritenersi
né definitivi né completamente soddisfacenti.

Da un punto di vista generale mette conto sottolineare a questo riguardo che il lungo pro-
cesso iniziato con la legge n. 216 del 1974, proseguito con la legge n. 77 del 1983 e con la recen-
te legge n. 281 del 1985, ha avviato e portato avanti un disegno normativo nuovo, fortemente
innovativo e di grande respiro, ma anche di difficile e lenta attuazione. '

In ragione di questo disegno sono state introdotte nel sistema del diritto commerciale, nel-
la disciplina delle attivita di impresa, nei comportamenti delle societa, negli ordinamenti e nel-
le pratiche di borsa modificazioni penetranti ¢ di grande significato sia per Ievoluzione degli
istituti, sia per il complessivo sviluppo di strutture essenziali del sistema economico, oltre che
per la crescita e la diffusione dell’informazione e per il controllo esterno sulle attivita societarie
e sui soggetti che operano sul mercato mobiliare. .

Ma sono anche sorti problemi la cui soluzione, spesso obiettivamente difficile dal punto
di vista dell'interpretazione della legge, ¢ stata originariamente causa delle note contrapposizio-
ni allinterno della Commissione ed ha poi dato luogo a laceranti divisioni € a insuperabili dif-
ficolta operative sia per gli ostacoli insorti alle iniziative di adeguamento degli ordinamenti interni
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dubbi sull’interpretazione delle leggi che ne regolano la competenza ed il funzionamento, quan-
to per difficolta connesse alla sua composizione; per il fatto che attualmente ne fanno parte
quattro componenti soltanto e non cinque come la legge dispone e che i tre Commissari dai
primi mesi del 1986 si trovano in regime di prorogatio nella carica. Tutto questo crea incertezze
sui limiti della attivita di gestione, con particolare riguardo a quei temi che suppongono scelte
di ordine programmatico e 'adozione di linee generali di azione che sono poi proprio quelli
sui quali la legge n. 281 vuole che si dia specifica notizia al Parlamento.

Il Governo & stato informato sulla delicatezza della situazione e ai pil alti livelli questo
argomento ha formato oggetto di attenta considerazione.

Se anche in questa sede il tema viene riproposto ¢ perché tra i problemi pii rilevanti, pit
delicati e pil gravi che la Commissione dibatte ci sono appunto questo della sua incompletezza
e Paltro dei limiti dei poteri di un collegio che la legge vuole a composizione rigida, e che in
questa composizione pone al vertice dell’Istituzione e gli affida compiti di interpretazione, di
attuazione ed anche di creazione di norme nuove, oltre che di controllo. 11 collegio si trova
infatti, da un lato, a non poter deliberare nella composizione prevista dalla legge, e dall’altro
a dover deliberare (perché non deliberare non si pud) in una formazione incompleta e con membri
il cui mandato é scaduto. Queste deliberazioni vengono adottate dalla Comumissione nella con-
vinzione deila loro legittimita e in ragione dellart. 3 del d.p.r. 11 giugno 1979, n. 252 che in
modo tassativo dispone che il membro scaduto resta in carica fino alla nomina del successore.

3. Per quanto concerne le questioni pilt rilevanti all’esame della Commissione, dal punto
di vista delle esigenze della organizzazione, quelle di maggiore delicatezza sono 'inquadramen-
to del personale da un lato e il regolamento di organizzazione e funzionamento dallaltro.

[’ assetto organizzativo e funzionale dell’Istituzione potra dirsi definito con il completa-
mento dei procedimenti di inquadramento, con il riordinamento degli uffici, con Pattribuzione
dei poteri al Direttore Generale e ai dirigenti, con la preposizione di persona di alta qualifica-
zione, ad una struttura che abbia competenza in materia di studi economici e giuridici. Dovra
inoltre completarsi il processo di adeguamento normativo globale della posizione del personale
a quella dei dipendenti della Banca d’Italia, cosi come previsto dalla legge.

Ii regolamento di organizzazione e funzionamento fornira altresi l'occasione per una mi-
gliore precisazione dei compiti del collegio nei rapporti con il Presidente e nei confronti degli
uffici. Ferma restando la regola in atto secondo cui, ad eccezione del Presidente, i componenti
del collegio non sono preposti a branche di amministrazione, dovra essere chiarito che i Com-
missari debbono essere informati sulle questioni all'esame degli uffici e debbono tempestiva-
mente ricevere le proposte formulate al termine dell'istruttoria, si da consentire loro la completa
informativa documentale e la preparazione alla discussione nella sede collegiale.

Occorre infine ricordare che, non fruendo la Commissione di autonomia patrimoniale,




Premesse 9

" In definitiva la CONSOB ha oggi sopraitutto necessita di disporre di un maggior numero
di persone con esperienze professionali proprie di esperti di diritto commerciale, di analisti fi-
nanziari, di revisori contabili, di matematici e attuari, di controllori che abbiano esperienze di
attivita ispettive, nonché dei tecnici dei servizi di informatica e elettronica. Servizi questi ultimi
in fase di realizzazione. anche con la qualificata collaborazione della Banca d’Italia nell'impo-
stazione del centro di elaborazione dati, ma ancora non completamente attuati.

Una consistente aliquota di questo personale dovra essere destinato a Milano per assolvere
ai compiti propri di una sede secondaria ¢ che sono, nel giudizio e nel programma della Com-
missione, soprattutto di ordine ispettivo sulle societa e informativo e di vigilanza sulla Borsa,
nonché di ausilio a tutte le ulteriori iniziative di competenza della Commissione.

2. Prima di entrare nel vivo dei problemi aperti (e delle questioni in corso) e di accennare
agli indirizzi e alle linee programmatiche, & bene ricordare che la legge n. 281 del 1985 ha dato
un contributo risolutivo alla definizione di molte delle questioni in precedenza dibattute, quali
quella della natura giuridica della Commissione, e quella relativa ai criteri della sua organiz-
zazione.

Senza dubbio la legge riconosce, in modo che non si saprebbe immaginare pit chiaro, au-
tonomia piena all’Istituzione; riconosce cioe il potere dell’Istituziong di darsi anzitutto il pro-
prio ordinamento e di collocarsi al vertice della funzione di controllo esterno dell’ordinamento
delle societa e della borsa.

[l problema dei contenuti di questa legge dal punto di vista istituzionale, il significato ed
il valore del riconoscimento deila personalita giuridica, i collegamenti ed i rapporti instaurati
con il Parlamento e il Governo, sono temi troppo noti per dover essere ancora una volta ricor-
dati. Piuttosto ¢'¢ da dire che, I'azione della CONSOB si ¢ sempre pil venuta caratterizzando
quale attivita di magistratura economica; come molti hanno avvertito, la ragione fondamentale
di tale spiccata autonomia € l'esigenza che essa dipenda soltanto dalla legge.

Il rapporto di derivazione diretto dei poteri della CONSOB dalla legge € accentuato ¢ pre-
cisato nella legge n. 281, ma risponde, prima ancora che ad un bisogno giuridico, alla elemen-
tare esigenza che funzioni di tale rilevanza siano affidate a persone garantite nella loro
indipendenza. ‘

Ora non ¢ dubbio che le persone investite del compito di guidare la CONSOB lo abbiano
fatto nel rispetto delle regole della collegialita, con indipendenza di giudizio e in piena autonomia.

Questa era la volonta della legge ¢ cosi € stato.

[l 1986 sara anche da questo punto di vista, e nel quadro dell’esperienza di un sistema
di autonomia organizzato attraverso una struttura collegiale decisionale di vertice e un presi-
dente che esercita poteri di direzione, un anno particolarmente importante. :

Ma la CONSOB sta attraversando un periodo delicato, non tanto per incertezze o
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E in questo contesto normativo che sono state poste alcune tra le questioni piu delicate
che hanno poi dato luogo a precise indicazioni, a delibere, ad atti di indirizzo.

Anzitutto sul tema della natura del controllo, in relazione al quale si riconosce ormai ge-
neralmente che la precipua finalita del prospetto é quelia di soddisfare una esigenza di traspa-
renza e che questa esistenza non puo essere soddisfatta se non a mezzo di una informazione
adeguata, cioé non contraddittoria, non suggestiva, non scorretta (cioe divergente dagli elementi
prodotti alta CONSOB) e alla fine chiara e il pilt possibile completa. -

Tutto questo con l'ovvia avvertenza che la CONSOB non puo rispondere della verita delle
informazioni che riflettono affermazioni responsabilmente effettuate dalla parte proponente P'o-
perazione.

L'elemento di novita emerso gia nel 1984, ma intorno al quale ci si é pin diffusamente sof-
fermati nel corso del 1985 ¢ che certamente costituira occasione di ulteriore riflessione nel cor-
so del 1986 & piuttosto quello dei contenuti di un controllo che, oltre ad assicurare la trasparenza,
sia volto ad impedire che a mezzo delle attivita disciplinate all’articolo 18 della legge n. 216
possano trovare ingresso nell’ordinamento negozi giuridici illeciti o st possa affermare che nelle
deliberazioni della CONSOB sia da ricercare la base essenziale, e percio il fondamento della
validita giuridica, di operazioni altrimenti non consentite.

Questa questione si pose per la prima voita allorché la CONSOB rifiutd la pubblicazione
di alcuni prospetti di sollecitazione del pubblico risparmio fondati su contratti atipici di asso-

" ciazione in partecipazione: E poiché non ogni attivita atipica deve ritenersi consentita, sibbene
soltanto quella che non contrasti con norme imperative di legge e che non abbia causa illecita
o non sia contraria all’ordine pubblico, ia CONSOB ritenne di portare avanti una sua azione
tesa ad un inquadramento delle figure atipiche si da ridurre i casi di rifiuto della pubblicazione
a quelle fattispecie per le quali la raccolta del risparmio avrebbe potuto dar luogo a giudizi
di nullita.

Successivamente, l'esigenza dell’informazione, considerata da questo angolo visuale della
necessaria tutela del risparmio, ha imposto alla CONSOB da un lato valutazioni del prospetto
dal punto di vista dell’esigenza di rendere edotto il risparmiatore della pericolosita dell’investi-
mento e dall’altro un controllo dell'informazione offerta almeno al fine di evitare che il pubbli-
co fosse indotto in errore. E per questa via I'intervento CONSOB ha in qualche caso assunto
forme impeditive dell’effetto voluto.

Su questo tema le decisioni assunte dalla CONSOB hanno consentito di mettere ordine
e di dare una disciplina aderente ai principi generali dell’ordinamento oltre che alle norme par-
ticolari delle leggi che regolano la sollecitazione del pubblico risparmio.

Non é questa la sede per indugiare sulle delicate e complesse questioni sorte, specie con
riferimento alla legge n. 77 del 1983, sulla natura giuridica del controllo CONSOB dal punto
di vista del diritto amministrativo. Se cioe si fosse dato ingresso ad un nuovo strumento di
controllo preventivo, di tipo autorizzativo, ancorché 'articolo 18 non ponesse limiti soggettivi
all'esercizio del potere di sollecitazione del pubblico risparmio oltre quello detla natura giuridi-
ca del soggetto, o piuttosto se si dovesse pensare ad atti di controllo del tipo dell'approvazione
che si estendessero, ciog, a profili di merito dell’operazione.
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la sua azione ¢ condizionata dalla adeguatezza del fondo stanziato nel bilancio dello Stato per
le spese di funzionamento. :

1. Per quanto concerne i temi ed i problemi pil delicati all’esame della Commissione, non-
ché i programmi e le linee sui quali si lavorera nel corso del 1986 ed oltre, ¢’¢ anzitutto la neces-
sita di qualche precisazione. ‘ _

Prima di tutto sara bene aver presente che il problema centrale che la Commissione si tro-
va a dover discutere, € intorno al quale ritiene di dover avanzare fin d’'ora qualche orientamen-
to, & dato dal mercato dei valori mobiliari nei suoi profili organizzativi, procedurali, funzionali.

Le leggi n. 77 del 1983 e n. 281 del 1985 segnano certamente momenti importanti di un
indirizzo e di un processo innovativo che dovra portare a nuove regole, a nuove realta istituzio-
nali, a cambiamenti profondi di usi, di abitudini, di pratiche e di comportamenti.

Alla CONSOB sono affidati a questo riguardo alcuni poteri, anche discrezionali, il cui
esercizio potra consentire lo sviluppo di situazioni, e di rapporti secondo criteri generalmente
accettati, che incontrino consenso tra gli operatori e che seguano lo sviluppo di realta che sono
ovungue nel mondo in rapido, deciso mutamento. }

Si tratta di corrispondere ad aspirazioni e ad attese in modo coerente con la premessa del
rinnovamento ¢ utilizzando gli strumenti necessari e quelli possibili e per ¢io leggi, regolamen-
ti, deliberazioni, raccomandazioni, inviti. Ma soprattutto occorrera operare nella continua ri-
cerca di un largo, significativo consenso. Il momento autoritativo va cioé ridotto allo stretto
necessario, quando il precetto sara non solo possibile — cioé consentito e legittimo — ma es-
senziale e doveroso.

Uno dei temi piu delicati che la Commissione si ¢ trovata a dover affrontare, e intorno
al quale, con lattivita di ogni giorno, si sta formando una prassi che finira col rappresentare
la linea operativa dell'Istituzione, ¢ dato dalle questioni aperte dalla nuova disciplina delle sol-
lecitazioni al pubblico risparmio, concetto questo che, assieme a quello di valore mobiliare, €
ormai al centro dell’intera disciplina della legge n. 216.

E noto infatti che nel sistema della legge la competenza CONSORB viene in considerazione
ogniqualvolta il valore mobiliare diventa oggetto di sollecitazione al pubblico risparmio in qual-
siasi forma, e cioé sia attraverso atti di comunicazione di massa (annunci pubblicitari, circola-
ri, ecc.) sia attraverso forme tese ad offrire informazioni o consigli ai risparmiatori, oltre che
mediante qualsiasi collocamento «porta a porta». :

La legge attribuisce alla CONSOB in questa materia un complesso organico di poteri. Ba-
stera menzionare il potere di vigilare affinche nessuna attivita di sollecitazione pubblica del ri-
sparmio sia svolta senza-un prospetto preventivamente pubblicato; il potere di vietare l'esecuzione
di operazioni compiute in violazione della legge; il potere di accettare o di non accettare e di
chiedere integrazioni al prospetto predisposto ai fini della pubblicazione mediante deposito presso

la CONSOB.
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bliche di acquisto; a quella delle partecipazioni e in particolare, delle partecipazioni reciproche.
E si pensi soprattutto al problema del rapporto tra autorita controllanti e del coordinamento
dei controlli. '

E un fatto che la legge n. 77 ha finito con l'estendere il controllo della CONSOB alla pit
gran parte del mercato mobiliare. Non solo quindi ai titoli quotati e non solo agli intermediari
ufficiali, cioe a quell’unica forma di mercato costituita dalle grida in borsa.

11 controllo si estende ormai ad ogni sollecitazione pubblica avente ad oggetto valori mo-
biliari: comprende gia il modo in cui si sollecita il risparmio; si delinea cioé¢ una prima discipli-
na dell’attivita di sollecitazione. Ma & una disciplina appena abbozzata, C’'¢ molto da fare nel
senso dell’integrazione ai fini stessi della sua razionale, organica, certa attuazione.

E ci sono molti punti da chiarire.

Porre regole ad un mercato mobiliare che ha raggiunto dimensioni molto consistenti ¢ pre-
ciso dovere del legislatore. Il legislatore considerera certamente i vari aspetti di una nuova disci-
plina (titoli, mercati, operatori).

Con molta attenzione dovra essere affrontato il problema dei controlli sui soggetti, in par-
ticolare sugli intermediari. Su questo tema la CONSOB ha una sua esperienza, una sua qualifi-
cazione e ha dimostrato di sapere impegnare le sue migliori energie. Di qui la necessita di
mantenere fermo, sostenendolo con una disciplina appropriata, il principio contenuto nella leg-
ge n. 77 del controlio CONSOB su ogni forma di sollecitazione pubblica del risparmio. Ma
mantenere la competenza significa anche regolare i poteri e i limiti del controllo. Un controllo
che non pud ovviamente esaurirsi nella mera verifica preventiva del documento rappresentato
dal prospetto, ma deve piuttosto accompagnare e seguire l'attuazione della proposta e gli svi-
luppi concreti dellattivita di raccolta e di impiego, non foss’altro che per verificarne la confor-
mita con gli impegni assunti e la persistenza delle condizioni descritte nel prospetto.

Altra questione in relazione alla quale la Commissione sta valutando P'opportunita di ado-
zione di un provvedimento volto ad ampliare I'informativa da fornire al pubblico & quella ri-
connessa con lesecuzione di aumenti di capitale anche, e soprattutto, quando deliberati in sede
consiliare.

Tale iniziativa dovrebbe consentire al mercato la conoscenza, attraverso la predisposizione
di idonea documentazione, delle caratteristiche dell’operazione proposta, ivi compresi i criteri
di calcolo dell’eventuale sovrapprezzo, oltre che della situazione economica e finanziaria dell’e-
mittente. ’

E poi intenzione della Commissione potenziare la divulgazione dei dati concernenti la pro-
pria attivita mediante I'arricchimento dei contenuti det Bollettino specialmente per quanto at-
tiene alla pubblicazione di elementi economici e statistici concernenti il mercato e l'attivita delle
societa quotate.

A giudizio della Commissione si rendono infine indilazionabili norme sulle cd. transazioni
degli iniziati, fenomeno noto nella terminologia inglese come insider trading.

Una disciplina repressiva dell’insider trading quale presente in quasi tutti i paesi finanzia-
riamente evoluti & necessaria per completare il quadro di una moderna legislazione sul mercato
dei capitali. Occorre perd — ed ¢ questo compito non facile — che tale disciplina non si presti,
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Le incertezze in questa materia permangono anche perche il dibattito fu posto in origine
nella sede politica in termini impropri, con riferimento pressoché esclusivo alla problematica
del controllo ai fini di trasparenza, senza cioe considerare che il tema del controllo aveva un
suo ambito e una sfera di applicazione molto pit ampia di quanto allora non apparisse.

L'ambito del controllo dipende infatti dal criterio 0 dai criteri ai quali ci si riferisce e con
i quali si misura lattivita di controllo. Nei confronti di una Istituzione che assolve a funzioni
pubbliche sulla base ¢ nei limiti delle leggi, il controllo ha sempre un misuratore normativo
che si aggiunge magari ad altri controlli senza mai essere sostituito da questi ultimi salvo che
sia la stessa legge a dirlo. Ma per quanto qui interessa le nostre leggi non escludono né sostitui-
scono il controllo giuridico con il diverso, controtlo ai fini della trasparenza.

5. Su questi presupposti e su queste considerazioni va posto il tema, tanto discusso, so-
vente a sproposito, dei controlli della CONSOB sulle sollecitazioni al pubblico risparmio da
parte di soggetti che esercitano, in forme fiduciarie, attivita di gestione di patrimoni.

[ termini del problema sono noti, poiché si dibatte da tempo ormai la delicata questione
se le societa fiduciarie disciplinate dalla legge n. 1966 del 1939 possano lecitamente svolgere
quella attivita di gestione cosiddetta dinamica, che di fatto esse svolgono, oltre (o invece) che
la normale attivita (statica) di amministrazione fiduciaria di beni.

E questo ormai un problema di esclusiva competenza del Parlamento, essendo pacifico che
il Governo non ha mai revocato nessuna autorizzazione a societa fiduciarie esercenti la fiducia
cosiddetta dinamica a causa dell’illegittimita — cioé dell'impossibilita di esercizio — di queste .
attivita ed essendo in fatto aitrettanto pacifico che la giurisprudenza non & mai intervenuta
giudicando illecite © illegittime le suddette attivita.

Per quanto interessa la CONSOB il problema si pone diversamente € in effetti & stato sem-
pre posto in termini diversi.

Alla CONSOB interessa che la sollecitazione del pubblico risparmio da chiunque effettua-
1a avvenga nel rispetto dell’articolo 18 della legge n. 216 € pertanto anche ’esercizio in forma
fiduciaria di detta attivita sia soggetta all'onere di pubblicazione del prospetto. ‘

Ma alla CONSOB interessa altresi che in forma fiduciaria non siano esercitate le attivita
disciplinate e affidate ai fondi di investimento dalla stessa legge n. 77. Anche per questo la
CONSOB é intervenuta per porre un limite insuperabile alle gestioni fiduciarie cosiddette in
monte e per dettare regole temporanee (in attesa della disciplina legislativa pilt volte annuncia-
ta) sulle gestioni personalizzate tali da garantire il pili rigoroso rispetto di principi, criteri €
norme propri del rapporto di gestione di beni altrui.

Un moderno e giusto ordinamento del mercato mobiliare pone in primo piano problemi
molto diversi da quelli fin qui considerati.

Oltre al controllo sui titoli e su coloro che 1i emettono, oltre al controllo con scopi di in-
formazione e di valutazione di redditivita sulle societa ai fini della quotazione dei loro titoli
e in relazione alla loro negoziazione sul mercato ufficiale, ci sono problemi piu generali ed in-
terventi eventuali, da regolare, ancora una volta, ai fini dell'informazione.

Si pensi ai nuovi poteri conferiti dalla legge n. 281 del 1985; alla disciplina delle offerte pub-
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te collegate ad esso, che riguardano la situazione € la gestione finanziaria delle imprese e il
loro rapporto con l'ambiente e il tessuto sociale del Paese.

Laccresciuta presenza nel mercato di risparmiatori con elevata propensione all’investimen-
to azionario sollecita infatti gli imprenditori a modificare 'ammontare ¢ la composizione dei
mezzi di finanziamento, affrancandosi largamente dalla dipendenza dall’esterno per le proprie
occorrenze finanziarie. Nelle nuove condizioni, inoltre, la trasparenza e la leggibilita dei bilanci
e delle situazioni aziendali deve necessariamente accrescersi, poiché I'informazione contenuta
nei relativi documenti incorpora la pili efficace forma di garanzia degli investitori e del mercato.

Non si vuol dire che cid basti per ritenere che sicuramente si raggiungera la mlghore delle
situazioni possibili; sono molti gli interventi necessari ad un cambiamento sostanziale, relativa-
mente ai quali mancano ancora iniziative decisive. Ma la direzione di marcia imboccata sembra
tendere ad avvicinare I'esperienza italiana a quella di paesi di piu antica e solida tradizione,
anche per gli importanti mutamenti intervenuti nell’atteggiamento del grande pubblico verso
I'investimento azionario, causato dall’avvicendarsi delle classi generazionali ¢ dalla maggiore di-
sponibilita alla modificazione del proprio portafoglio dimostrata dalla parte piu giovane della
popolazione attiva che dispone di quote di reddito destinabili all’investimento.

Nel descritto contesto generale, assume fondamentale rilevanza 'aumento del numero e 'al-
largamento della gamma degli operatori presenti nel mercato dei valori mobiliari. Da piu parti
si auspica 'introduzione di figure di operatori del tutto nuove per I'italia, ma oggetto di positi-
ve esperienze in altri Paesi. Ma anche solo riferendosi a quanto gia esiste, non c'¢ dubbio che
i fondi comuni di investimento mobiliare hanno svolto un ruolo positivo.

[ fondi hanno effettuato, negli acquisti e nelle vendite, scelte essenzialmente non speculati-
ve, orientate innanzitutto al rispetto delle esigenze di frazionamento dal rischio e di valutazione
prospettica delle redditivita degli investimenti.

Del pari importante ¢ 'ampliamento della gamma di valori mobiliari.

Non ¢ questa la sede per una disamina tecnica delle caratteristiche dei nuovi prodotti che
si vanno affermando nell'esperienza internazionale e degli adattamenti, che si vanno introdu-
cendo, nella stessa tradizionale esperienza dei titoli a reddito fisso. Bastera qui rilevare che, cosi
come per altri prodotti, anche in materia di valori mobiliari una serie di circostanze, quali ad
esempio l'accresciuta spinta concorrenziale, la presenza di nuovi operatori, 'affinamento delle
tecniche di gestione dei flussi finanziari, generano una offerta di prodotti molto diversificata
rispetto al passato.

Gli interventi modificativi della normativa esistente che possono essere introdotti in que-
sto contesto sono limitati. Certamente utili si presentano disposizioni intese ad introdurre espe-
rienze gia consolidate altrove, come i fondi mobiliari chiusi e i fondi pensione.

In un sistema produttivo sottocapitalizzato persistono, come tante volte ¢ stato messo in
evidenza, stretti collegamenti tra la massima parte delle imprese, anche di dimensione ragguar-
devole, e quell’ambito familiare dal quale, nella maggior parte dei casi, hanno tratto origine.
Gli sforzi maggiori vanno indirizzati a rimuovere gii ostacoli di ordine economico, fiscale, psi-
cologico e culturale che si frappongono tra le prospettive di crescita e la decisione di ricorrere
" al mercato per la ricerca di soci ¢ non di semplici finanziatori, per la ricerca, cioé di soggetti
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per eccessiva genericita, ad applicazioni arbitrarie.

Senza dimenticare che problemi di incompatibilita, sempre in materia di insider trading
possono porsi in astratto non soltanto con riferimento a soggetti persone fisiche, ma anche
nei confronti di societa quotate che gestiscono fondi di investimento, nonché nei confronti dei
fondi i quali si avvalgono professionalmente di persone che svolgono attivita in Borsa.

- A cid si aggiunga che la crescente internazionalizzazione dei mercati dei capitali ha fornito
occasione per V'inizio di »concertazioni in sede sovranazionale per adozione di disposizioni
a livello internazionale di disciplina del fenomeno e cooperazione a tal fine tra le autorita com-
petenti dei vari paesi. . :

A siffatte iniziative la CONSOB fornisce valido contributo attraverso la partecipazione di
propri dirigenti alle riunioni presso la CEE, 1l Consiglio d'Europa ¢ POCSE.

6. 11 Parlamento ¢ fin d’ora interessato a conoscere, almeno nelle linee generali, quelli
che sono i progetti e i programmi di riforma della Borsa italiana e che la CONSOB, nei limiti
della propria competenza, sta per avviare e pill ancora quelli intorno ai quali la CONSOB sta
lavorando e studiando. '

[I capitolo che segue dara- ampio conto di questi progetti.

In questa premessa appare sufficiente ricordare come alla crescita degli scambi registrata
in particolare nel 1985 e nei primi mesi del 1986 siano seguiti un aumento dello spessore del
mercato e una maggiore stabilita, grazie anche all’azione svolta dai fondi comuni di investimento.

I dati sono noti. Bastera citare alcune cifre per fissare in qualche modo la dimensione del
fenomeno. '

L’indice deila Borsa valori, dopo aver registrato nel 1985 un incremento pari al 100%, su-
pera di slancio la stessa soglia del 100% dopo meno di cinque mesi nel 1986: un andamento
senza paragoni possibili con le altre Borse europee, €ss€ pure con corsi in ascesa, ma in misura
piit contenuta. Anche nella successiva fase di flessione dei corsi, il mercato ha dimostrato ma-
turita e saldezza.

| fondi comuni di investimento mobiliare, dopo aver raccolto nel 1985 circa 16.000 miliardi
di lire al netto dei riscatti, aggiungono alla raccoita ulteriori 13.000 miliardi nel primo trimestre
1986.

In aumento anche la raccolta di mezzi liquidi da parte di societa quotate a fronte di au-
menti di capitale: 2.600 miliardi di lire risuitano raccolti nel primo trimestre del 1986, quando
ancora sono in programma ulteriori operazioni per 5.500 miliardi di lire.

Per quanto concerne in particolare I'insieme dei mercati, la capitalizzazione totale dei va-
lori azionari passa dai 34.700 miliardi del 31 dicembre 1983, ai 101.000 miliardi del 31 dicembre
1985, per salire, all'll aprile 1986, a quasi 157.000 miliardi.

Anche i dati sullo sviluppo degli scambi nella Borsa di Milano scno molto significativi:
si passa da un volume pari a una media giornaliera di 28 miliardi di lire nel 1983, a 100 miliar-
di circa nel 1984 e a 335 miliardi nel marzo 1986, con punte massime di oitre 500 miliardi.

Ma i mutamenti nella struttura € nelle caratteristiche del mercato risalgono anche ad altre
ragioni, diverse dall'aumento della domanda di quote di capitale di rischio, seppure direttamen-
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sparmio, di rispetto della normativa societaria, di garanzia di regolare funzionamento del mer-
cato dei valori mobiliari. v

In questo contesto la CONSOB adotta decisioni e mantiene comportamenti idonei a pro-
muovere lo sviluppo di un assetto nuovo ¢ moderno dei rapporti interni ed esterni all'impresa,
dei processi di raccolta del risparmio sulla base di offerta pubblica, dell’'organizzazione del mer-
cato mobiliare e delle negoziazioni dei titoli. ‘ : -

Le leggi prevedono che Pattivita della CONSOB si svolga in collegamento con le istituzioni
del potere politico, dal Parlamento al Governo (Presidente del Consiglio e Ministro del Tesoro)
e con la Banca Centrale alla quale nell’ordinamento italiano sono come é noto affidati, in via
esclusiva, anche compiti di vigilanza sugli enti creditizi.

Questi rapporti sono improntati a principi di stretta collaborazione ¢ si sviluppano atira-
verso comportamenti e procedimenti che realizzano una vasta cooperazione.

Continuo ¢é lo scambio delle informazioni, frequente é la compartecipazione alle scelte di
comune interesse. :

Con il Parlamento i rapporti sono stati nel corso del 1985 e nei primi mesi del 1986 parti-
colarmente intensi, soprattutto durante ia formazione della legge n. 281, in occasione di alcune
audizioni nonché in retazione alla legge sulla Monte Titolt s.p.a.

La collaborazione doverosa e fattiva che la CONSOB da al Governo si concreta non solo
nella informazione su fatti di rilevante importanza ma anche nella continua, sistematica parte-
cipazione ad incontri e riunioni relativi alle fasi preparatorie degli atti di iniziativa legislativa
e nello studio di temi, di pit ampio respiro, di riforma della legislazione.

In particolare alla CONSOB ¢ stato affidato (art. 2429 bis, ultimo comma, del codice civi-
le, nel testo modificato dall’art. 13 della legge n. 281) il compito di dettare i criteri di redazione
della relazione semestrale delle societa con azioni quotate in borsa.

C'# da considerare, a questo riguardo, che il mancato recepimento delle direttive comuni-
tarie in materia di bilanci e di bilanci consolidati, note come quarta e settima, oltre a ritardare
{a modernizzazione di un aspetto essenziale dell’informazione societaria, crea obiettivi ostacoli
anche alla attuazione della direttiva concernente la relazione semestrale delle societa con azioni
quotate in borsa. .

Dai lavori preparatori, anche se non dal testo della norma, emerge la volonta del legislato-
re che il compito di attuazione spetti alla CONSOB, alla quale & stato attribuito un potere re-
golamentare in materia. Sta di fatto perd che la direttiva in questione si lega, anche con precisi
riferimenti, a quelle gia richiamate in materia di bilancio; donde la difficolta per la CONSOB
di disciplinare mediante norme secondarie un aspetto della vita societaria (la relazione seme-
strale) strettamente connesso ad un altro (quello dei bilanci) per il quale il Parlamento non
ha ancora fornito, mediante norme primarie, le indicazioni di competenza.

La CONSOB si & pertanto finora limitata ad una disciplina provvisoria, nella prospettiva
di una sollecita definizione del quadro di riferimento; peraltro, in vista delia definitiva regola-
mentazione, é stata avviata un’approfondita analisi tecnico-giuridica delila materia, anche in co-
struttivo confronto con le categorie interessate.

Altra iniziativa importante aila quale la CONSOB sta attualmente collaborando € quella te-
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inclini a condividere, eventualmente anche in forma attenuata, I'alea della gestione ma, con és-
sa, le prospettive di incremento del valore capitale e di conseguimento di utili.

Altre tematiche operative si imporranno, in un ambito istituzionale, il cui disegno, come
accennato, ¢ in via di elaborazione. Esse riguarderanno prevalentemente, I'ampiezza e la pro-
fondita dei controlli sia sui prodotti presenti sul mercato, sia sui soggetti che li offrono, Veffi-
cienza delle procedure che regolano il funzionamento del mercato determinando !'incontro tra
la domanda e l'offerta, il contesto generale economico, finanziario e fiscale.

Intorno a questi argomenti saranno svolte considerazioni nel corpo della relazione che se-
gue a questa premessa. :

E infine da evidenziare come un settore di mercato, attualmente non ancora messo piena-
mente a profitto, ¢ costituito dal mercato ristrerto. Esso rappresenta tuttavia un segmento del
mercato mobiliare che in altri Paesi si ¢ rivelato essere di enorme importanza tanto per le di-
mensioni del risparmio che € riuscito ad attrarre quanto per il numero delle imprese che ha
coinvolto. . .

Le iniziative allo studio sono rivolte alla realizzazione di un vasto mercato di accesso al
capitale sociale di imprese medio-piccole. E sin d’ora considerato di fondamentale importanza
P'utilizzo anche per il mercato ristretto delle nuove tecnologie che quanto prima verranno adot-
tate per il mercato ufficiale. L'estensione delle proposte operative che cosi potra realizzarsi an-
che in sedi regionali potrebbe contribuire ad una ampia diffusione e ad uno stabile classamento
dei valori. _ :

Non a caso le borse dei paesi dell’ordinamento pil evoluto schierano a fianco dei titoli
azionari di grandi imprese centinaia di quotazioni di titoli di imprese di piccola e media di-
mensione.

La realizzazione di un siffatto mercato comportera delle modifiche all’attuale regolamento
CONSOB. o '

7 Riassumendo e concludendo questi rapidi cenni che costituiscono la necessaria pre-
messa alle osservazioni che seguono, si puo dire che 1a CONSOB rappresenta nel sistema istitu-
zionale italiano una realtd originale, caratterizzata da una particolare posizione di autonomia
¢ da ampi poteri di controllo sulle societa e di regolazione del mercato mobiliare.

Se si volesse far riferimento ad esperienze proprie di ordinamenti diversi dal nostro si po-
trebbe forse dire che la CONSOB ¢ una istituzione per molti aspetti assimilabile alle ¢.d. agen-
zie, figure queste che, nell’ordinamento dei Paesi di common law, sono appunto qualificate dalla
titolarita dei poteri che esercitano, dail’autonomia funzionale che 'ordinamento ad esse garan-
tisce, dall’indipendenza dei membri, dalla soggezione soltanto alla legge e dalla particolare ef-
ficacia, immediata e diretta, delle decisioni.

La CONSOB, specie dopo le norme introdotte con la legge n. 281, ha assunto una posizio-
ne centrale nel sistema dei controlli pubblici sull’'impresa societaria e, in ragione dei poteri e
delle responsabilita che ad essa competono, rappresenta il punto di riferimento di un comples-
so ordinamento di funzioni pubbliche. Questo ordinamento prevede che la CONSOB eserciti
poteri ed adempia a doveri attribuiti o imposti da leggi in relazione a finalita di tutela del ri-
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CONSIDERAZIONI GENERALI SUL MERCATO MOBILIARE

. La disciplina del mercato mobiliare: indicazioni emerse dall’esperienza dei paesi stranieri

In tutti i Paesi occidentali pilt avanzati 'evoluzione economica € da tempo caratterizzata
da una piu intensa crescita della componente finanziaria e, nell’ambito di essa, da uno sviluppo
particolarmente rapido del mercato mobiliare. Ne risulta diminuito il peso della tradizionale
intermediazione creditizia e rivitalizzato il canale di diretto collegamento fra risparmiatori ed
imprese.

Le dimensioni di tali cambiamenti e le implicazioni che ne sono derivate per vaste € nuove
categorie di interessi hanno parallelamente imposto, in molti Paesi, la ridefinizione degli ordi-
namenti dei mercati mobiliari. Anche a tal riguardo I'esame delle esperienze degli altri Paesi
evidenzia una omogeneita di soluzioni nella strumentazione approntata per I’attuazione di que-
sto processo di revisione. ’

Cosi, pur tenuto conto delle peculiarita proprie di ogni ordinamento giuridico, si puo co-
gliere un duplice livello di intervento nella disciplina dei mercati mobiliari: un atto normativo
primario che definisce in via generale gli elementi strutturali del mercato (prodotti, intermedia-
ri, strutture organizzative) e, nell'individuare I'’Autorita pubblica preposta al controllo, ne fissa
i limiti di intervento e un’attivita normativa secondaria, con la quale questa Autorita esercita
in concreto i propri poteri di regolazione, con la duttilita e il tecnicismo resi necessari da una
materia complessa e soggeita a rapidi cambiamenti.

2. Lesperienza italiana

Seppur in ritardo anche il nostro Paese ¢ stato interessato dal fenomeno dell’intensificazio-
ne finanziaria e di una crescita piu che proporzionale del mercato mobiliare. Il positivo anda-
mento che ha. caratterizzato nell’'uitimo biennio il mercato borsistico ¢ il segno piu tangibile
di tale fenomeno. ‘ :

Le ragioni di fondo di tale evoluzione — che in veritd non presenta elementi di novita
rispetto a quanto gia verificatosi nei principali mercati esteri — sono individuabili in una mol-
teplicita di fattori fra essi interconnessi. Il favorevole quadro economico generale, la sensibile ri-
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sa a realizzare un nuovo ordinamento del mercato mobiliare anche per dare maggiore certezza
ai rapporti. precisare meglio le condizioni e i limiti dell'attivita di controllo sugli intermediari
¢ a fissare nuove regole sui requisiti professionali degli operatori. ’

Linformazione societaria e la trasparenza del mercato restano il motivo ispiratore, l'obiet-
tivo primo ¢ il contenuto preminente dei controlli della CONSOB. .

\la l'estensione della vigilanza ad un mercato piu ampio di quello caratterizzato dalle con-
trattazioni alle grida, lintroduzione del prospetto ovunque Vi sia sollecitazione del pubblico
risparmio, l'eccezionale sviluppo dei valori mobiliari anche in forme atipiche, offrono ormai
nuovi campi di intervento € consentono alla CONSOB, nell’esercizio prudente della sua discre-
zionalita, di svolgere una pid ampia e per taluni aspetti piu incisiva azione di regolazione del
mercato. :
Le riforme legislative, nella misura in cui hanno messo a disposizione deila CONSOB po-
teri, strumenti € procedimenti nuovi hanno creato le premesse per un assetto normativo rispon-
dente alle esigenze di un controllo che, senza interferire sulie attivita di impresa, dia certezza
alle regole essenziali di un libero mercato € ne garantisca l'osservanza.

infine ci sono i problemi di organizzazione del mercato dei valori mobiliari.

Nel considerare questi problemi bisogna aver presente che essi sono ormai da tempo in
discussione in tutti i paesi; ovungque emergono posizioni nuove e tendenze a riforme pil o me-
no radicali.

'Ttalia & quello che, almeno tra i paesi pill industrializzati, ha ancora un’ordinamento ela-
borato in anni nei quali Peconomia capitalistica ¢ il mercato dei titoli muovevano i primi passi.

Non solo le strutture sono antiquate, lo sono sopratiutto i procedimenti, le regole di com-
portamento, la disciplina dei soggetti ¢ delle attivita.

Ma una riforma in questo delicato comparto della vita economica, nel quale i principi di
autonomia ¢ di liberta negoziale hanno tradizioni antiche e sono radicati nello spirito degli
operatori € nell’ambiente nel quale essi operano, deve essere affrontata anzitutto neila consape-
volezza delle difficolta che si incontrano.

Di qui la necessita di conoscere, di studiare, di approfondire e in definitiva di considerare
con attenzione quelio che € stato fatto dagli altri Paesi. . v

Anche per questo motivo la relazione inizia con una esposizione generale sul tema del mer-
cato finanziario e degli intermediari.
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due componenti essenziali del mercato: gli intermediari negoziatori e le strutture organizzative
di negoziazione (principalmente le borse e le reti di dealers).

A differenza di quanto accade nell'intermediazione creditizia o assicurativa — in cui gli
intermediari trasformano i fondi raccolti in impieghi propri — nel mercato mobiliare il rispar-
miatore deve tipicamente confrontarsi con le tre componenti essenziali del mercato affrontando
i rischi di un rapporto con ognuna di esse: le imprese, per via dei titoli emessi, gli intermediari,
per via dei loro comportamenti nei suoi confronti, le strutture organizzative di funzionamento
per le modalitd operative che gli vengono offerte.

E dunque la distribuzione delle funzioni e la ripartizione dei rischi fra questi tre elementi
strutturali che attribuiscono tipicita al mercato mobiliare e che gli assegnano caratteri di unita
¢ specificita nell'ambito del piﬁ'ampio mercato finanziario. E inoltre questo suo essere il pro-
dotto della combinazione operativa di tre elementi essenziali che rende la sua efficienza total-
mente dipendente dal grado di coerenza del funzionamento delle tre componenti stesse.

Ma ancor piu evidente diviene la necessita di armonizzare i tre elementi strutturali allor-
quando si passi a considerare gli aspetti di vigilanza e cioé le modalita di tutela del risparmio
sul mercato mobiliare. v

Sembra infartti difficile immaginare un'efficace sistema di tutela dei risparmiatori senza pre-
vedere una struttura di controllo capace di abbracciare i tre elementi con cui il risparmiatore
deve confrontarsi: i titoli e i loro emittenti, gli intermediari, le strutture di funzionamento del
mercato. . o ‘ .

[l confronto con ognuno di questi tre elementi genera, per i risparmiatori, rischi particola-
ri che richiedono un’apposita tutela e dunque legittimano un intervento pubblico di controlio.

Limpianto della vecchia legislazione a tutela del risparmio — essenzialmente basata sulla
vigilanza sugli intermediari creditizi e sulla regolazione delle modalita di formazione dei prezzi
sul mercato borsistico — non sembra pil idonea a tutelare i risparmiatori in una fase storica
in cui il risparmio di massa si rivolge non piu soltanto al mercato creditizio ma anche a quello
mobiliare. E, come la vigilanza sull’intermediario creditizio si é dimostrata idonea a tutelare
il risparmio che alimenta il sistema bancario, cosi & oggi necessario che si proceda a sottoporre
a vigilanza tutti gli elementi sopra individuati per tutelare il risparmio che si rivolge al mercato
mobiliare.

Espressa in questi termini la questione, nonostante I'evoluzione intervenuta nella disciplina
di settore, € tuttora aperta ed il mercato mobiliare si palesa ancora come campo di sperimenta-
zione per la soluzione del tradizionale, ma sempre centrale, problema del controllo pubblico -
finalizzato alla tutela di interessi costituzionalmente qualificati.

Come si & appena accennato, tre sono gli elementi nei cui confronti la tutela del risparmio
che si avvia all'investimento mobiliare deve, seppure con modalita compatibili con le altre fina-
litd dell’ordinamento, trovare protezione.

Ii primo tema riguarda la necessita di contemperare gli interessi degli investitori con l'au-
tonomia di gestione delle imprese. In altri termini, si tratta di evitare che misure di vigilanza
eccessivamente vincolanti soffochino il libero sviluppo di un mercato di strumenti diretti di fi-
nanziamento delle imprese.
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duzione del tasso di inflazione, I'incremento anche in termini prospettici della redditivita delle
imprese e. in particolare, I'offerta di significativi tassi reali di rendimento in costanza di unele-
vata propensione al risparmio, sono tutti elementi che hanno operato nel segno di uno svilup-
po delle attivita finanziarie ed in particolare di quelle caratterizzate da un maggiore grado di
rischio. Per converso, si ¢ ridotto Vinteresse dei risparmiatori verso opzioni allocative dei loro
surplus finanziari in investimenti di tipo reale e, segnatamente, in immobili.

Ne & cosi derivata una struttura del mercato finanziario ben piti articolata di quella prece-
dente sia quanto all'uso di nuovi strumenti che al numero di risparmiatori ed operatori interes-
sati. Alla domanda dei risparmiatori ha corrisposto un'offerta di attivita finanziarie sempre
pin sofisticate e dirette ad assicurare una maggiore copertura dei rischi propri del mercato fi-
nanziario nonché linnalzamento deila redditivita e deila liquidabilita di tali investimenti.

Sotto questo profilo un contributo significativo & stato fornito dai fondi comuni di investi-
mento mobiliare che hanno convogliato sul mercato le quote di risparmio minore riluttanti ad
un diretto investimento in titoli. . '

Per altro verso cio ha sollecitato il sorgere € lo svilupparsi sia di nuove strutture di inter-
mediazione che dell’offerta di servizi idonei a supplire alla limitatezza di cognizioni e compe-
tenze in possesso dei risparmiatori per l'effettuazione di autonome decisioni di investimento.

Un positivo effetto & stato poi apportato dall’innalzamento del livello di concorrenzialita
fra gli intermediari finanziari derivante da una loro piu accentuata articolazione € numerosita.

La conseguenza pit diretta di questo processo ¢ stato il superamento della tradizionale iden-
tificazione del mercato mobiliare con la borsa. ,

A questa evoluzione della realta economica ha corrisposto solo parzialmente quella del
quadro normativo. Il tema del controllo del mercato mobiliare, secondo regole che tutelino il
risparmio senza soffocare il processo di innovazione, si impone all’attenzione del legislatore.

3. La vigilanza sul mercalo mobiliare: caratteristiche e strutture

Per cogliere sino in fondo la dimensione ed il tipo di impegno che la soluzione di questi
problemi impone occorre avere presenti le caratteristiche proprie del mercato mobiliare. Il mer-
cato mobiliare ¢ quel segmento del mercato finanziario dove vengono negoziati prodotti (i va-
lori mobiliari) costituiti da titoli e documenti rappresentativi di passivita o quote di patrimonio
di imprese. »

Tali titoli godono di una capacita di circolazione autonoma rispetto sia alle imprese emit-
tenti che agli originali finanziatori (i sottoscrittori).

La caratteristica essenziale del mercato mobiliare & dunque costituita dalla connessione di-
retta fra le imprese finanziate e la massa, potenzialmente ampia, dei risparmiatori che delle
sorti di dette imprese diventano partecipi. Connessione questa che si realizza attraverso la ne-
goziazione dei titoli. .

Per favorire la negoziazione dei titoli (il cosiddetto mercato secondario) si sono sviluppate
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propri interessi e quindi di effertuare consapevolmente le proprie sceite.

A questa funzione di promozione della trasparenza sono state adeguate, in tutti gli ordina-
menti, le competenze delle Autorita pubbliche di controllo dei mercati mobiliari.

E questo un indirizzo seguito anche dal nostro legislatore che, seppur principalmente con
riferimento al mercato borsistico, ha mostrato di apprezzare la connessione esistente tra un'ef-
ficiente attivita di vigilanza sui titoli e lo sviluppo delle informazioni provenienti dalle societa
emittenti. ,

Cosi, nel sistema delle leggi di disciplina del mercato mobiliare (LL. 216/1974, 77/1983
e 281/1985), pur ribadendosi il principio di non interferenza dell'intervento della CONSOB nel-
la concreta attivita gestionale delle societa quotate, si & avuto cura di dotare la Commissione
di quegli strumenti di intervento necessari per promuovere il tipo di informazione volta a volta
adeguata alle esigenze cognitive del mercato ¢ garantirne l'idoneita, per ampiezza e contenuto,
a fornire ai soggetti interessati un quadro effettivo’ sullandamento delle imprese.

~ Si ¢ andato in questo modo definendo un nuovo concetto. di informativa societaria ora
intesa quale strumento per il cui tramite consentire al pubblico, e non piu ai soli azionisti, I'ac-
quisizione degli elementi necessari per meglio valutare I'andamento delle societa emittenti e dun-
que esprimere un giudizio sul valore dei titoli quotati. Ed & questa un’innovazione
dell’ordinamento densa di significati anche quanto all’individuazione dei mezzi attraverso i quali
concretizzare I'estensione dell’informativa societaria. ) v

Cosi, nel ricordato sistema delle leggi di disciplina del mercato mobiliare, una nuova ed
originale strumentazione ha trovato cittadinanza accanto al tradizionale bilancio d’esercizio ed
alla relazione degli amministratori. Si vuol qui fare riferimento soprattutto al nuovo istituto
del prospetto informativo. E quest’ultimo un elemento di particolare rilievo ove si consideri
che proprio in esso ha trovato attuazione I'evoluzione del sistema tracciato dalla L. 216/1974.
A seguito dell’intervento delle LL. 77/ 1983 e 281/1985, la vigilanza sull'informazione, inizial-
mente limitata ai titoli quotati in borsa, viene dunque estesa a tutti quelli che formano oggetto
di operazioni destinate a coinvolgere il pubblico risparmio.

Con Pintroduzione di tali disposizioni di legge ogni forma di soliecitazione del pubblico
risparmio assume una rilevanza giuridica tale da determinare il sorgere di un obbligo di preven-
tiva comunicazione alla CONSOB — da attuarsi proprio a mezzo di quell’apposito strumento
che & il prospetto informativo — dell’iniziativa stessa. ,

Ma altrettanto significativo, per la possibilita introdotta di un controllo dinamico sulla quan-
tita e sul tipo di informazione da fornire al pubblico, ¢ il potere assegnato alla CONSOB di
richiedere alle societa la pubblicazione di ulteriori notizie ritenute comunque necessarie per U'in-
formazione dei potenziali sottoscrittori. E, con le recenti innovazioni, si & giunti, nell’ipotesi
di conflitto fra 'interesse della societa destinataria dell’obbligo di pubblicazione alla non diffu-
sione del dato e quello invece contrario dei risparmiatori, ad assegnare la prevalenza a quest’ul-
timo, ogni qualvolta la mancata informazione sia ritenuta tale da indurre in errore il pubblico
su fatti e circostanze essenziali. o .

Pure incisive risultano essere le innovazioni introdotte nel sistema di controllo dell’infor-
mativa societaria ed imperniate sull'intervento delle societa di revisione — soggette alla vigi-
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Accanto a questo primo ordine di problemi di tutela dell’investitore, che pure & gia stato
in gran parte affrontato dalla legge, del tutto nuovo si profila invece il tema della protezione
dell’investitore nei suoi rapporti con ia seconda componente del mercato € cioe gli intermedia-
ri. Levoluzione del mercato mobiliare sollecita infatti, come condizione indispensabile di svi-
luppo. la salvaguardia del risparmiatore dai rischi tipicamente connessi al rapporto con gli
intermediari cui si rivolge per la realizzazione delle proprie scelte di investimento. )

Lesperienza maturata nei mercati mobiliari sviluppatisi da pit lungo tempo individua tali
rischi in quelli dell'instabilita patrimoniale degli intermediari, del conflitto di interessi fra inter-
mediari e clienti e della frode degli intermediari. ' . '

In terzo luogo. e con una incidenza non certo minore al fine di una tutela effettiva dei
risparmiatori, v’e il problema di assicurare — ¢ di vigilare affinché si mantengano — condizio-
ni di massima efficienza di funzionamento del mercato. E cid per evitare che la domanda e
I'offerta, che su di esso si esprimono, subiscano condizionamenti determinati da situazioni di
privilegio nelle conoscenze ed informazioni e per far si che le prassi € le strutture consentano
la massima fluidita e liquidita degli investimenti. '

Quanto premesso illustra dunque con chiarezza la necessita di orientare il sistema di vigi-
lanza del nostro Paese (storicamente impostato su una asimetria di regolamentazione fra i tre
elementi costitutivi del mercato) verso una fase di coordinamento integrato dei tre momenti
della vigilanza sopra richiamati.

Si appalesa, in altre parole, I'esigenza di assicurare una effettivita ed omogeneita di vigi-
lanza su tutte quelle componenti del mercato mobiliare che I'investitore si trova a dover affron-
tare e dunque: a) suj valori mobiliari oggetto dello scambio; b) sugli intermediari che consentono

all’investitore di effettuare gli scambi; ¢) sulle modalita ed i meccanismi operativi attraverso
cui gli scambi vengono operati.

4. La vigilanza sui valori mobiliari

Le forme di vigilanza hanno assunto ed ancor di pit devono assumere caratteristiche tali
da renderle il pitt possibile adeguate ai rispettivi oggetti di controllo. A tal fine occorrera avva-
lersi di strumenti idonei a contemperare i diversi interessi coinvolti dallo sviluppo del mercato
mobiliare. v

Quest’ultima esigenza si pone con particolare enfasi con riferimento alla vigilanza sughi
emittenti i prodotti (titoli mobiliari) scambiati sul mercato € per i quali, come si & gia avuto
modo di accennare, a fronte dell'obiettivo di apprestare una adeguata tutela dei risparmiatori
sussiste la necessita di evitare interferenze nellautonomia di gestione delle imprese interessate.

L'esame delle esperienze degli ordinamenti dei Paesi piil avanzati conforta la scelta operata
dal legislatore italiano ¢he ha ritenuto di individuare, nello sviluppo della trasparenza dell’in-
formazione societaria, la forma di vigilanza piu adeguata. Tale scelta ¢ stata effettuata suil’as-
sunto che la realizzazione di una situazione di chiarezza in ordine alle vicende concernenti le
gestioni aziendali ponesse gli investitori in grado di provvedere autonomamente alla tutela dei
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tori/imvestitori dai rischi derivanti dall'attivita degli intermediari. :

In particolare, in quei Paesi sono stati tipicamente enucleati: rischi di instabilita patrimo-
niale degli intermediari, di conflitto di interessi fra intermediari ed investitori/clienti, di frode
degli intermediari a danno degli investitori/clienti.

L'osservazione degli stessi ordinamenti consente inoltre una schematizzazione delle stesse
tecniche di controlio specificatamente definite per ognuna delle categorie di rischi.

Cosi, quanto alla copertura del rischio di instabilita patrimoniale degli intermediari, ¢ sta-
1o imposto il rispetto sia di livelli minimi di patrimonializzazione in relazione al volume di af-
fari ed al livello di rischio connesso alle diverse attivita (sistema americano), sia di livelli minimi
di liquidita (sistema inglese). Accanto a questi strumenti di carattere individuale sono stati poi
regolamentati, seppure solo per alcune categorie di intermediari, sistemi di garanzia di tipo col-
fettivo (fondi di garanzia) azionabili in caso di dissesto dei singoli intermediari o di insolvenze
dei rispettivi committenti.

Nel tentativo di prevenire I'insorgenza del rischio di conflitto di interesse (c.d. fenomeno
di infedelta di ruolo) fra intermediari ed investitori/clienti si & generalmente optato per sistemi
di specializzazione funzionale attuati mediante appositi divieti di svolgere attivita di interme-
diazione ritenute fra loro incompatibili ovvero, nel caso di intermediari polifunzionali, median-
te I'imposizione di obblighi di comunicazione alla clientela della funzione/ruolo ricoperta nei
singoli affari. .

Da ultimo, quanto al rischio di frode, & stata definita una disciplina penale tipica dell’atti-

vita di intermediazione mediante la previsione di figure speciali di reato. :
_ Un ulteriore elemento, che dall'esame delle altre esperienze di regolamentazione € dato co-
gliere, & quello delia particolare attenzione rivolta nell’adattamento di questa complessa stru-
mentazione alle caratteristiche proprie dei vari tipi di intermediari e dunque ai corrispondenti
livelli di rischio connessi al loro operare. v

Da qui P'esigenza di una preliminare tipizzazione degli intermediari stessi esclusivamente
in ragione delle attivita da essi effettivamente svolte sul mercato mobiliare (brokers, dealers,
underwriters, gestori ecc.). ‘

L esame del dato normativo del nostro Paese indica con chiarezza quanto ancora ’ordina-
mento sia lontano da forme cosi definite di controllo degli intermediari.

In particolare, un primo limite & costituito dall’assenza di una compiuta individuazione
e classificazione degli intermediari presenti sul mercato mobiliare in ragione delle funzioni da
essi svolte.

Un secondo aspetto ¢ costituito dalla limitatezza della regolamentazione stessa.

1l controlio risulta ancora essenzialmente rivoito ai soggetti che operano sul mercato uffi-
ciale e cio proprio mentre si allenta la tradizionale identificazione fra mercato mobiliare e bor-
sa a seguito deil’espansione di nuovi segmenti del mercato. ' ,

La stessa strumentazione, specificatamente destinata ad assicurare il controllo sugli inter-
mediari, mostra poi segni di inadeguatezza rispetto alPeffettivo livello di rischio ad essi connesso.

Lesame delle singole disposizioni di legge che definiscono l'attuale ordinamento del mer-
cato mobiliare consente 'individuazione di alcune speciali categorie di intermediari: gli agenti
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lanza della CONSOB — per assicurare I'attendibilita dei dati inseriti nel bilancio.

Una funzione di controllo sul grado di trasparenza che accompagna la gestione sociale,
oltre che un mezzo essenziale per favorire la tempestivita di intervento della Commissione per
la divulgazione di notizie rilevanti, deve poi riconoscersi all’obbligo di comunicazione preventi-
va alla CONSOB stessa di tutta una serie di documenti (bilancio, relazione degli amministrato-

i, proposte di modifica dell'atto costitutivo ecc.) di provenienza societaria.

E dunque lecito concludere che l'attuale sistema appresta strumenti idonei ad assicurare
una sufficiente informazione relativa ai valori mobiliari. Piuttosto, continua ad essere carente
la disciplina del contenuto dei documenti ufficiali destinati alla pubblicazione.

A tale riguardo occorre segnalare la mancanza di un corpo di principi contabili di generale
accetiazione capaci di introdurre standards uniformi di redazione dei bilanci ed a cui fare rife-
rimento anche nello svolgimento dell’attivita di certificazione da parte delle societa di revisione.

Né, sempre quanto al contenuto dell’informazione societaria, possono sottacersi le limita-
zioni che oggi derivano dal ritardo del nostro ordinamento nel recepimento delle direttive co-
munitarie (IV e VII) relative al bilancio d'esercizio e al bilancio consolidato. E tale ritardo incide
negativamente — COME gia osservato nella premessa — sulla possibilita di dare piena attuazio-
ne alla direttiva comunitaria sulla relazione semestrale.

Le carenze ora indicate risultano ancor pill gravi se si considera 'ormai abituale utilizzo,
da parte dei principali centri di analisi finanziaria, di criteri di valutazione delle aziende (si
pensi, ad esempio, all’'uso di un parametro quale il P/E = prezzo/reddito) basati sull’impiego
di particolari grandezze che non trovano compiuta definizione nei tradizionali schemi di bilan-
cio. Circostanza questa che, considerata la mancata adozione ovvero l'eterogeneita nell’uso di
schemi di riclassificazione dei conti economici e degli stati patrimoniali da parte delle societa,
di fatto vanifica la possibilita d’effettuare attendibili comparazioni fra societa diverse.

Da ultimo non va sottovalutata la negativa influenza esercitata sullinformazione societa-
ria dai collegamenti previsti dal nostro ordinamento fra i documenti di fine esercizio e la legi-
slazione fiscale. Cio di sovente induce gli amministratori ad introdurre nei bilanci, al fine di
utilizzare vantaggi fiscali o evitare una maggiore tassazione, valutazioni non sempre coerenti
con la necessita di una corretta rappresentazione dei risultati d’esercizio. '

5. La vigilanza sugli intermediari

Aj progressi, appena ricordati, nel controllo sui valori mobiliari si contrappone la perdu-
rante carenza di disciplina degli intermediari finanziari non bancari. E su questo aspetto che
il sistema italiano presenta, con riferimento ai traguardi raggiunti negli altri Paesi, i maggiori
ritardi. Cio deve indurre ad un’attenta riflessione sui pericoli che da questa incompletezza di
disciplina possono derivare ad un’efficace tutela degli interessi dei risparmiatori.

[’ esame degli ordinamenti dei mercati mobiliari dei Paesi economicamente avanzati (Giap-
pone, Canada, Stati Uniti, Gran Bretagna, Germania) rivela una particolare attenzione nella

definizione di una articolata strumentazione capace d’assicurare la salvaguardia dei risparmia-
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scopo di disciplinare tutti i soggetti i quali svolgono l'attivita di gestione di patrimoni mobiliari.

Un’altra categoria di intermediari — che pure solleva questioni di non poco momento so-
prattutto con riferimento al rischio del verificarsi di ipotesi di conflitto di interessi — che risul- -
ta priva di qualsivoglia forma di controllo & quella costituita dalle societa che partecipano ai
consorzi di collocamento e/0 garanzia di titoli offerti al pubblico in sottoscrizione.

In sintesi, si evidenzia la presenza di vaste ¢ consistenti zone d'ombra nelle quali operano,
liberi da ogni controllo, un numero consistente di intermediari.

Occorre evitare interventi episodici e disarticolati da un quadro generale di riferimento.
Si deve anzitutto definire, proprio in ragione delle funzioni svolte sul mercato, una tipologia
degli intermediari; e quindi, per ognuna delle diverse categorie, i requisiti patrimoniali, quelli
di professionalita e onorabilita degli amministratori, gli obblighi e divieti al fine di evitare il
verificarsi di rischi di insolvenza e di conflitti di interesse. Quanto poi al rischio per frodi, sa-
rebbe utile definire specifiche fattispecie penali. '

Pud valutarsi, inoltre, "opportunita di un intervento di carattere autorizzativo quale condi-
zione d’ingresso sul mercato di nuovi intermediari.

Ed occorre, naturalmente, che la legge individui PAutorita di controllo e ne definisca i po-
teri ¢ le competenze. ' » .

Su questo ordito sarebbe destinata a svilupparsi la trama costituita da una serie di atti
regolamentari emanati da tale Autorita di controllo. Avrebbero cosi concreta definizione, per
ogni categoria di intermediari, quei parametri da rispettare e quelle regole da osservare per as-
sicurare la copertura reale dei risparmiatori/clienti dalle gia menzionate categorie di rischi.

Ed ancora, in modo altrettanto diversificato e coerente, troverebbe prefigurazione la stru-
" mentalizzazione — e dunque cadenza, tipologia e spessore del potere di verifica — diretta ad
assicurare il controlio del rispetto di tali regole.

6. La vigilanza sulle strutture operative del mercato mobiliare

Per quanto concerne gli aspetti strutturali, l’esperienza dei mercati pil evoluti mostra Iuti-
lizzo di modelli organizzativi e di tecniche operative dirette a ricondurre ai mercati regolamen-
tati il pii ampio volume possibile di contrattazioni e ad assicurare la massima trasparenza al
processo di formazione dei prezzi.

Sotto questo profilo ricca e costante & stata, ed & tuttora, la ricerca di condizioni di mag-
giore efficienza in relazione all’affermarsi di nuove modalita operative rese possibili dallo svi-
luppo delle applicazioni telematiche e soliecitate dalla progressiva integrazione dei mercati a

livello internazionale.
' Si & infatti riscontrata una diretta connessione fra I'evoluzione qualitativa e dimensionale
del mercato ed una effettiva tutela dei risparmiatori/investitori.

Il passaggio successivo ¢ stato quello della definizione di un sistema di controilo diretto
a vigilare sul mantenimento di un’efficienza capace di assicurare la trasparenza delle condizioni
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di cambio, gli altri operatori ammessi nei locali di borsa {banche e commissionarie), i fondi
comuni di investimento, le reti commerciali (c.d. reti di vendita).

Quella degli agenti di cambio ¢, fra le categorie di intermediari disciplinate, quella che pre-
senta una maggiore definitezza essendo regolamentata sia per quanto concerne 'accesso (per
pubblico concorso) sia per gli adempimenti cui sono sottoposti i componenti (tenuta di libri
obbligatqri) sia, infine, per Poggettivo ostacolo al porsi in situazioni di conflitto di interessi
(divieto di operare in proprio e di essere amministratori di societa attive nell’intermediazione
~ mobiliare). v

Per la categoria degli operatoi'i ammessi nei locali di borsa — costituita dalle banche e
dalle commissionarie — l'ordinamento si limita a prevedere Pattribuzione alla CONSOB di un
potere di vigilanza sul comportamento tenuto dai loro rappresentanti nei locali di borsa.

La CONSOB, in attuazione della sua competenza sulla disciplina dell’accesso in borsa, ha

_poi adottato uno specifico regolamento per le societd commissionarie, che & stato peraltro im-
pugnato, lamentandone una presunta illegittimita, da parte di alcuni intermediari interessati.

Lattivita dei Fondi comuni di investimento mobiliari ha trovato una sua specifica discipli-
na nelia L. 77 del 1983. In tale occasione sono state dettate disposizioni volte ad imporre una
specializzazione di attivita (divieto di effettuare operazioni di riporto, a premio).

Per quanto attiene a quella particolare categoria di intermediari costituita dalle societa do-
tate di una rete di vendita destinata al collocamento di prodotti finanziari (c.d. fenomeno della
vendita porta a porta), pud ritenersi che la disciplina regolamentare emanata daila CONSOB
(n. 1379 del 10.7.1983) copra in modo sufficiente i risparmiatori/sottoscrittori sia dal rischio -
di instabilita patrimoniale (definizione di standards minimi di capitalizzazione delle societa in
relazione alla dimensione della loro struttura organizzativa ed obbligo per le stesse di idonea
copertura assicurativa) che, seppur indirettamente, dal verificarsi.di conflitti di interesse (attra-
verso il divieto di vendita, in abbinamento, ai potenziali clienti di prodotti finanziari ovvero
la concessione di agevolazioni finanziarie o misure promozionali non previamente evidenziate
nel prospetto informativo approvato dalla CONSOB e pubbilicato).

Ma, accanto a queste categorie, opera un’estesa gamma di societa, che volta per volta ¢
senza alcuna determinatezza, ricoprono tutti i ruoli possibili di una attivita di intermediazione
in titoli e che non sono assoggettate dalla legge ad alcuna regolamentazione.

Fra queste, assumono particolare rilevanza quelle che svolgono attivita di gestione di pa-
trimoni. Ed é rispetto a questa reaita di nuovi intermediari — il cui sviluppo & da porre in
relazione alla gia citata evoluzione del mercato finanziario — che oggi si presentano le maggio-
ri esigenze di intervento. Alcuni di questi intermediari hanno optato, avendo assunto la veste
giuridica di societa fiduciarie, per una scelta che li ha assoggettati ad una forma di controllo,
peraltro fondato su una legislazione vetusta (L. 23.11.1939, n. 1966 ¢ R.D. 24.4.1940, n. S31).

Alla inadeguatezza normativa ha supplito, parzialmente, la CONSOB che ha ritenuto suo
dovere intervenire su quante, del vasto e diversificato universo delle fiduciarie, effettuando atti-
vita di sollecitazione del pubblico risparmio. Un intervento legislativo, del resto pill volte an-
nunciato e finora realizzatosi solo per l'aspetto liquidatorio, appare necessario ed urgente allo
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Tali esigenze possono essere soddisfatie solo grazie all’utilizzo dei moderni sistemi telema-
tici, la cui introduzione nell’attivita di borsa costituisce una delle maggiori innovazioni della
riforma avviata nell'agosto scorso. E stata cosi prevista la realizzazione di un circuito che colle-
ghi le singole borse (Sistema Informativo di Borsa) e da utilizzare sia per la diffusione in tem-
po reale delle informazioni di borsa che per consentire agli intermediari ufficiali di portare sul
mercato le proprie proposte di affari. Ne conseguira 'introduzione di una nuova modalita di
contrattazione. Ed infatti, attraverso Iinserimento nel sistema di appositi input ed indipenden-
temente dalla piazza di insediamento degli operaori, sara possibile effettuare le negoziazioni. -

Le esperienze dei mercati sui quali € gia operante la modalita di contrattazione ad «asta
continua» pone poi in evideriza come, per una piena funzionalita del sistema, sia necessario
assicurare un supporto di liquidita al fine di contrastare eventuali andamenti anomalij delle quo-
tazioni. E tuttavia, poiché le soluzioni adottate su tali mercati sono alquanto differenziate, si
¢ stimato opportuno rinviarne la soluzione al momento in cui, sulla base delle reali esperienze,
saranno conosciute le effettive necessita operative del sistema.

Ma la qualita del mercato dei valori mobiliari, e quindi il rispetto dell'interesse dell'investi-
tore, &€ anche condizionata dal grado di funzionalita delle procedure previste per la sistemazio-
ne delle operazioni concluse. Da questo punto di vista le attuali strutture sono finora risultate
sostanzialmente carenti anzitutto per le difficolta, spesso dovute ad inefficienze organizzative
degli intermediari, di far fronte ail’accresciuta mole di lavoro. Per altro verso hanno poi negati-
vamente influito le disfunzioni connesse alla materiale circolazione dei certificati.

Ci si é tuttavia avviati ad un rapido superamento di entrambe le cause di «crisi».

La CONSOB, utilizzando i propri poteri di iniziativa in merito al funzionamento del mer-
cato, sta infatti promuovendo, fra tutti gli Associati alle Stanze di compensazione, un sistema
integrato di riscontro giornaliero delle operazioni per la definizione delle partite da regolare
in liquidazione. ' : ,

La recente approvazione della legge di riforma della Monte Titoli s.p.a. dovrebbe peraltro
consentire, in virtd del sistema di accentramento dei valori mobiliari da essa gestito, di ridurre
sensibilmente — e, col tempo, addirittura di eliminare del tutto — la necessita delle consegne
e dei ritiri dei titoli presso le Stanze di compensazione. A tal riguardo la CONSOB considerata
la non obbligatorieta dell’utilizzo dei servizi della Monte Titoli stessa, si ¢ fatta promotrice di
una accurata opera di sensibilizzazione dei soggetti interessati (societd emittenti, intermediari,
risparmiatori).
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negoziali. A

Quanto all'ordinamento italiano, occorre ricordare che la legge n. 216/1974 ha a tal riguar-
do sostanzialmente confermato un’attenzione pressoché esclusiva delle attivita che si svolgono
nei locali della borsa. : .

La stessa legge ed i successivi decreti di attuazione hanno concentrato nella CONSOB una
serie di competenze — gia previste dalla precedente normativa e ripartite tra diversi Organi —
¢irca la disciplina tecnica del mercato € delle modalita di svolgimento delle operazioni. A gue-
sto ambito di competenze sono state poi aggiunte quelle relative alla negoziazione dei titoli sul
mercato ristretto. . N ’ ' )

Priva di controllo e disciplina rimane invece Pattivita di contrattazione di titoli quotati svol-
ta al di fuori dei due mercati ufficiali. Lo stesso pud dirsi per gli scambi — talora di quantita
rilevanti — dei titoli non ammessi ai mercati regolamentati ovvero da questi sospesi 0 revocati.
Una parte di titoli appartenenti a quest’ultima categoria viene negoziata al c¢.d. «terzo mercato»
nel quale si & venuto spontancamente a realizzare un grado minimo di organizzazione. Ed arco-
ra, un consistente volume di scambi avviene su basi locali (cosi, ad esempio, per i titoli delle
banche popolari non quotate al ristretto) anche grazie all’intervento di intermediari professionali.

Pud quindi ribadirsi che, nel vigente sistema, l'attivita di negoziazione tra il pubblico di
titoli mobiliari non & di per se stessa sOttoposia ad un regime di controlio.

Nell'esercizio delle sue competenze sulle negoziazioni dei titoli quotati, la CONSOB ha ema-
nato disposizioni di carattere generale sia quanto alle garanzie da rispettare nell’esecuzione del-
le operazioni a termine € dei riporti che in relazione alle modalita di conclusione (determinazione
della base di riferimento) dei contratti a premio. : ‘

Sono state anche dettate regole dirette a consentire una rilevazione periodica dei dati con-
cernenti le operazioni di riporto e quelle garantite da titoli. Di recente la CONSOB ha poi pro-
mosso una profonda trasformazione delle modalita di trattazione dei titoli e di formazione dei
prezzi in borsa. Il quadro di tali innovazioni & contenuto neila comunicazione del 7.8.1985 che
ha previsto la progressiva introduzione, in tutte le borse, della tecnica di negoziazione c.d. «ad
asta continuay. Si ¢ infartti stimata utile 'adozione — rispetto all’attuale formazione di un uni-
co prezzo di listino — di un sistema che amplii a tutte le ore di borsa la possibilita di confron-
tare, nei modi garantiti dalla negoziazione pubblica, la domanda e l'offerta con la conseguente
produzione di prezzi ufficiali per ogni singola operazione.

Al fine di dare piena efficienza al nuovo sistemna ¢ stato necessario introdurre innovazioni
sostanziali anche per quanto attiene alle strutture di funzionamento del mercato. La logica di
apertura del mercato ufficiale ad un pii ampio numero di operazioni sottesa alla scelta della
trattazione ad asta continua richiede infatti la diffusione, in tempo reale, delle informazioni
di borsa al fine di equiparare il livello di conoscenza di tutti gli operatori.

Alla stessa logica di ampliamento delle dimensioni del mercato corrisponde la necessita
di fornire agli operatori la possibilita di conferire tempestivamente gli ordini agli intermediari
in funzione delle opportunita di investimento/disinvestimento offerte dal mercato.

Da ultimo, il suo funzionamento impone che tutti gli ordini vengano immediatamente con-
vogliati sul mercato in attesa di esecuzione e mantenuti in evidenza presso tutti gli operatori.
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‘ Variazioni indici azionari anno solare 1985

MIB Corrente
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MEDIOBANCA -

B.N.L.
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+

+

100,7%
98,5%
98,4%
94,5%
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114,8%
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Capitolo I

BORSE VALORI E MERCAT! RISTRETTI

1. Borse valori
L1. Quadro Generale

Nel corso del 1985 si é assistito ad un generalizzato rialzo dei corsi azionari che, dopo
aver toccato pil volte valori di «massimo storico», sono risultati aila fine dell’anno, a livello
di indice globale, raddoppiati (). .

[ncrementi ancora maggiori, a conferma della vitalita della borsa e della sua accresciuta
capacita di attrarre risparmio, si sono registrati nel volume degli scambi azionari che, per l'in-
sieme delle dieci borse, ha segnato un aumento del 235%, passando dagli 8.199 miliardi del
1984 ai 27.465 miliardi del 1985 (2). '

Giova anche segnalare che rispetto a tutte le principali borse estere — che pure hanno re-
gistrato nel 1985 andamenti favorevoli — la borsa di Milano si ¢ collocata per entita di risultati
al primo posto (3).

11 positivo andamento della borsa italiana & frutto del concorso di una serie di fattori che
hanno agito favorevolmente sia dal lato della domanda che da quelio deil’'offerta.

Per quanto attiene alia domanda, il suo sviluppo ¢ innanzitutto da porre in relazione alla
migliorata situazione economica generale cui ha fatto riscontro il positivo andamento del siste-
ma produttivo. In tale quadro, favorito anche dalla situazione di sostanziale stabilita politica
di cui il Paese gode, si & assistito ad un ampio processo di :istrutturazionc delle imprese, agevo-
lato da una minore conflittualita sociale che ha creato un clima di fiducia nello sviluppo delle
attivitad produttive e quindi una maggiore confidenza verso linvestimento di rischio.

(1) Tuui gli indici hanno infatti registrato incrementi vicini al 100% (vedi tav. 1, pagina seguente).

(2} A 1ali valori la borsa di Milano ha contribuito rispettivamente, per 7.011 miliardi e per 25.516 miliardi (vedi in allegato, tav. a/l/1)

(3) Si va infatti da un rialzo del 70% della borsa di Francoforte ad un incremento del 42% di quella di Parigi, mentre piQ contenu-
ti sono risultati gli incrementi delie quotazioni alle borse di Londra (+20%), di New York (+29%) e di Tokio {+13%) - (vedi tav.
2, pagina 35).
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La tendenza al ribasso dei tassi di interesse e la favorevole congiuntura internazionale, cui
poi si.sono aggiunti un migliorato rapporto di cambio con il dollaro e una consistente flessione
del prezzo del petrolio, hanno contribuito a migliorare ulteriormente le aspertative sui conti
delle imprese. ‘

Tali attese hanno del resto trovato conferma in un ritorno dei profitti nel sistema indu-
striale. Lutile totale delle societa quotate alla borsa di Milano ¢ infatti passato dai 709 miliardi
del 1980 ai 3.013 miliardi del 1984 (4), mentre per ’anno 1985 gli utili complessivi delle stesse
societa sono stimati in circa 5.000 miliardi, con un incremento quindi di oitre il 60%.

Accanto ai fattori sopra citati, che attengono alle prospettive economiche delle imprese,
una importanza determinante per I'incremento della domanda di azioni & da attribuire all’atti-
vita degli investitori istituzionali e al comportamento dell’operatore-famiglie.

Fra i primi vanno ricordati, innanzitutto, i fondi comuni di investimento mobiliare di dir.
1o italiano, istituiti con la legge 23 marzo 1983, n. 77, che di fatto hanno avviato la loro opera-
tivita solo intorno alla meta del 1984. In tale anno tuttavia il loro apporto alle attivita di borsa
¢ risultato, nel comparto azionario, alquanto esiguo: al 31 dicembre 1984 la quota di patrimo-
nio investita in titoli azionari era pari-ad appena 172 miliardi, corrispondente al 15% del patri-
monio complessivo. v ' ;

Con Vinizio del 1985 la raccolta mensile lorda dei fondi si & attestata pressoché costante-
mente sopra i 1.000 miliardi (5) e di essa circa il 20% & stato investito in titoli azionari.

Conseguentemente I'apporto di mezzi liquidi alla borsa dei fondi comuni di investimento
si puo stimare, nel comparto azionario, in circa 3.500 miliardi, mentre il valore del patrimonio
complessivo dai medesimi investito in azioni & andato via via aumentando, passando dai 172
miliardi di fine 1984 ai 5.100 miliardi circa del 31 dicembre 1985. -

A questo importo vanno poi aggiunte le quote in titoli azionari comprese nel portafoglio
dei fondi comuni di diritto lussemburghese passate da 1.496 miliardi al 31 dicembre 1984 a 2.713
miliardi al 30 giugno 1985 ea 3.800 miliardi a fine 1985 (6)

Gli investimenti in azioni al 31 dicembre 1985 da parte delle diverse categorie di fondi ri-
sultano pari al 45% del patrimonio per i fondi azionari ed il 32% circa per i 36 fondi bilancia-
ti, mentre per i fondi lussemburghesi tale percentuale & pari a circa il 50%. Nel complesso solo
il 25% del patrimonio di tutti i fondi comuni di investimento di diritto italiano (compresi i
fondi obbligazionari) ¢ stato investito in titoli azionari.

La quota della capitalizzazione detenuta dai fondi ¢ risultata a fine 1985 superiore all’8% (7).

Accanto all’attivita dei fondi, un ulteriore elemento di novita che si & registrato dal lato
della domanda & rappresentato dall’intervento degli investitori esteri che, a partire dalla fine

4) Fonte: Comitato direttivo agenti di cambio.

(5} La raccolta massima si ¢ avuta nell'otiobre 1985 con 2.071 miliardi e quella minima nel giugno 1985 con 919 miliardi (Fonte:
Assofondi) - (vedi 1av. 3, pagina seguente).

(6) Fonte: «Studi- Finanziari».

(7 A fine marzo 1986 1ale daio ha superato il 10%.
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Andamento di alcune borse estere

1983 1984 1985
Francoforte + 349 + 6, 6 + 70,6
New York + 22,5 — 33 + 29
Parigi 685 | +216 | + 423
Londra + 25,5 + 23,4 + 20,3
Tokyo +33 | 4163 | + 132
Milano -+ 17,1 + 21 + 100,7

TAV, 2
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del 1984, hanno cominciato ad operare con una certa continuita sul mercato italiano, non solo
a redditc fisso ma anche azionario. Nel corso del 1985 la presenza degli investitori non residen-
ti si & andata via via intensificando sia per numero di operatori che per cutita globale delle
operazioni (8); e cid pur in presenza di numerose difficolta incontrate dagli intermediari italia-
ni a procedere ad una tempestiva ed adeguata amministrazione delle operazioni provenienti dal-
Pestero nell’ambito del sistema di liquidazione mensile (9).

A ulteriore riprova dell'interesse verso il mercato borsistico italiano va poi ricordata la co-
stituzione dell’Italy Fund, che rappresenta il primo fondo di investimento americano destinato
ad investire prevalentemente (almeno il 65%) sul mercato italiano.

" Per quanto attiene all’'operatore-famiglie, il suo intervento sul mercato azionario si ¢ dap-
prima realizzato prevalentemente con I'intermediazione dei fondi comuni di investimento, an-
che se in prima fase sono stati nettamente privilegiati i c.d. fondi obbligazionari, ai quali nel
primo quadrimestre del 1985 si ¢ indirizzata pits del 50% della raccolta complessiva dei fondi
comuni. ‘ » ‘

Successivamente, la preferenza si € spostata verso i fondi bilanciati ed azionari, cosicche
la quota della raccolta totale investita nei fondi azionari nel 1985 & passata dal 19% del primo
quadrimestre al 35% dell’ultimo quadrimestre. ’ v

{1 positivo andamento del mercato ed una piu diffusa conoscenza dei suoi meccanismi ope-
rativi, a cui non poco ha concorso anche il successo dei fondi comuni di investimento, hanno
poi portato le famiglie ad operare direttamente in borsa ovvero ad avvalersi con maggiore am-
piezza dei servizi di gestione specializzata offerta dalle diverse categorie di intermediari.

Positivi anche i dati relativi all’ampliamento dell'offerta dei titoli, sebbene permanga anco-
ra il problema di incrementare ulteriormente il listino di borsa.

A questo proposito, oltre’ all’'ammissione a quotazione di nuovi titoli (su cui-si riferisce
in altra parte della Relazione), una notevole importanza hanno avuto le operazioni di colloca-
mento di azioni espressamente finalizzate alia creazione del flottante in vista della quotazione
in borsa. '

Il controvalore complessivo di tali collocamenti é stato nel corso del 1985 pari a 1.366 mi-
liardi per un numero complessivo di 15 operazioni, contro le 5 del 1984 per un totale di 154
miliardi (vedi tavv. 4 e 5, pagine seguenti).

(8) La somma degli investimenti ¢ disinvestimenti esteri in ltalia di azioni quotate, rifevata sulla base degli accreditamenti ed adde-
bitamenti di conti esteri, ha raggiunto a fine 1985 i 10.000 miliardi circa.

(9) In relazione a tale situazione la CONSOB ¢ ripetutamente intervenuta presso i maggiori intermediari nazionali per sollecitare
i necessari adeguamenti di carattere organizzativo atti a migliorare fa qualita dei servizi resi agli investitori esteri, Ulieriori misure sono
allo studio per definire specifici criteri di comportamento nella gestione degli ordini provenienti dall'estero, al fine di eliminare le princi-
pali cause dei disservizi lamentati.
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Raccolta fondi comuni di investimento italiani: raccolta
(miliardi di lire)

Mese (aﬁno 1985) Obblig. Bila(;c. Azion. Totale Totale riscatti
GENNAIO vneeerienannnns ol s 352 259 1146 4
FEBBRAIO « -+ eveasinaneensenns 68 390 324 1352 6
MARZO v eeenienneiamnninenns 759 295 261 1315 15
APRILE . vovnennennennnss o 835 515 199 1549 3
MAGGIO . vvoveeeneineneenns se8 | 292 243 1123 3
GIUGNO ..otorneeinnamneineens 348 323 248 919 36
LUGLIO .+ veeareeneeneareenes a8 | 592 459 1499 57
AGOSTO v eeinenaeanenns 298 410 308 1016 40
SETTEMBRE . .cuvecnnerrnneenees 257 532 436 1225 93
OTTOBRE ...vvoveeneannonnens e 471 879 715 2071 144
NOVEMBRE ... .eoneneeonnsnenes s 721 518 1668 s
DICEMBRE ...ovvonnreinnenennens 410 758 662 1830 160
TOTALE ++veenverneneennnninnes 6022 6059 4632 16713 734
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TAV. 5
“ 2
Societa (anno 1985) . cgﬁgac. Pr. emissione V:;c‘;r:av‘:giaole Q?ﬁ‘j;g;g;m
FIAR ool 1-85 4200 4500 12990
) e 4040 4329
NECCHI «.oomiieninean 6-85 3700 3800 4190
30:9% SUUUE O 6-85 3850 4200 7185
MANULI CAVI .......... NN 7-85 2400 2600 3700
CREDITO FONDIARIO ......... 7-85 5000 5000 5360
() o 4000 4000
FOCHL .oovininiininiienn, 7-85 2400 2700 4000
SABAUDIA ..............’.... 8-85 1100 1100 2000
() e 1005 1005
SORIN oot 9-85 7250 7500 15650
SONDEL .....ovrranranannnn 10-85 1200 1300 .
COFIDE ...eoovvveen. . e 11-85 2325 2550 3940
BERTO LAMET ............... . 11-85 8400 6150 8000
BANCA TOSCANA ............. 11-85 8200 8300
TEKNECOMP ...........cccu... 10-85 1100 1300
TEKNECOMP ............... . 12-85 2184 »
BNL ©o o oeeeeee e 12-85 23000 23500

(*) = Valori rettificati con fattore di rettifica AIAF
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TAV. 4

Numero azioni

Val. compl.

. | Societa (anno 1985} (inor:fiegrl‘i:ia) o flott. (in miliardi)

FIAR o eeneeeansee e 1562.5 25 6.6
NECCHL ovoovvnnnnnonnnesnnene 7500 25 27.8
GIRTL +ovenseenanieeneersenamnaneees 52325 40.25 201.5
MANULL CAVL «.oooeeeneneriaennnnees 5000 25 12.0
CREDITO FONDIARIO ... ooooveenernn 10500 2 52.5
FOCHI o oveneeeninaneeemnmmnneennnnes 3300 236 79
SABAUDIA . 1. ovnrraenmnernnmessees 24678 24.68 271
SORIN .+ voveananmeennnmneemsnsnees 7000 25 50.8
SONDEL v o eveneneiaarmeeeemnmneees 75000 30 90.0
COFIDE v eeeeeennanemneeeanaenees © 25000 25 58.1
BERTO LAMET ... ovveneiernanmnecees 2250 25 18.9
BANCA TOSCANA ....oovcirmsenens 36000 20 295.2
TEKNECOMP ....ooovonenes e 24489 30.6 26.9
TEKNECOMP ..o veveernnanennensoneees | 14000 17.5 30.6
BNL .+ ooeeeaneeneneamnnnaeeenees 20000 33 460.0
TOTALE oo reveneronenenmnnnannemsnnnes 1365.9
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Le operazioni sono state in parte realizzate attraverso aumenti di capitale con esclusione
del diritto di opzione (per un controvalore di circa 540 miliardi) e per il resto mediante cessione
da parte degli azionisti di maggioranza di una quota del loro pacchetto. :

Collocamenti di azioni sul mercato nazionale ed internazionale sono stati realizzati, per
un controvalore di circa 1.000 miliardi, anche da societa del settore pubblico (Alitalia, Comit,
Saipem, Sip, Stet) gia iscritte nel listino di borsa.

Queste riduzioni di partecipazioni hanno consentito ai gruppi di maggioranza di monetiz-
zare parte dei propri investimenti iniziali, mantenendo il controllo delle societa ed elevando nello
stesso tempo l'entita del flottante. ' :

Per quanto riguarda le operazioni di aumento di capitale poste in essere da societd gia
quotate {comprese quelle sospese), i mezzi liquidi complessivamente raccolti sono risultati infe-
riori al valore corrispondente del 1984 (4.878 miliardi contro 5.674). Da rilevare in questo caso

il notevole incremento della «raccoltay del settore privato: 422 miliardi nel 1983, 1.794 nel 1584

e 2.528 nel 1985, pari rispettivamente all’11%, al 32% e al 52% della raccolta complessiva (vedi
tav. 12, pag. 55). v

Nei primi tre mesi del 1986 si ¢ registrato un consistente ricorso ad aumenti di capitale,
con una raccolta di mezzi liquidi per circa 2.500 miliardi, contro i 100 miliardi circa del corri-
spondente periodo del 1985.

1.2. Andamento delle quotazioni

Nel 1985 Pincremento dell’indice generale delle quotazioni misurato dail’indice MIB (base
51.1985 = 1000) ¢ risultato pari a 100,7%). II valore minimo delle quotazioni ha coinciso con
la prima seduta (vedi graf. 1, pagina seguente). .

Nella prima parte dell’anno, anche per effetto dellattivita dei fondi comuni di investimen-
to mobiliare e dell’intervento di investitori esteri, il mercato ¢ stato con continuita alimentato
da una domanda sostenuta, con conseguente incremento sia deile quotazioni (+21,2% a fine
febbraio dopo un massimo di +26,3 % in data 20 febbraio) sia del controvalore delle contratta-
zioni (passato dai 31 miliardi giornalieri del mese borsistico di dicembre 1984 agli oltre 90 mi-
liardi di febbraio 1985). ,

Successivamente il mercato € andato assestandosi, in attesa della scadenza delle elezioni

amministrative del 12 maggio € dell’esito del referendum sulla scala mobile. In tale periodo si

¢ registrato un ridimensionamento del valore delle contrattazioni (la media giornaliera € scesa
intorno ai 50/60 miliardi), con P'indice MIB che ha registrato un minimo di 1.156 (+15,6%)
il 3 aprile per poi risalire sino a 1.263 (+26,3%) alla vigilia delle elezioni amministrative.

All'esito delle elezioni amministrative & poi seguito un rialzo delle quotazioni, con l'indice
a quota 1453 (+45,3%) a fine giugno. '

Nella seconda meta dell’anno, il mercato & stato caratterizzato da un sensibile e costante
incremento dei corsi e del controvalore degli scambi, in conseguenza del buon andamento eco-
nomico delle societa quotate, della sia pur contenuta riduzione del costo del denaro e della fa-
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Tutte 1¢ borse hanno invece avuto un'espansione del giro d’affari. Si va da un +27,93%
della borsa di Torino a un +469,61% della borsa di Trieste (12).

Con riferimento alla borsa valori di Milano, net corso dell’anno la media giornaliera del
controvalore degli scambi é piu che triplicata, essendo passata dai 51 miliardi del mese borsisti-
¢co di gennaio ai 179 miliardi di dicembre 1985 (la media giornaliera sull’intero anno ¢ pari
a 101 miliardi, contro 109 per I'insieme delle 10 borse). Anche depennando tali medie dell’in-
cremento dell’indice, il volume delle contrattazioni giornaliere risulta alla fine dell’anno rad-
doppiato. : _

Tale sviluppo non mostra segni di arresto se si considera che nel mese borsistico di marzo
1986 la media giornaliera ha raggiunto i 335 miliardi.
~ Le azioni piu trattate sono risultate la Montedison, con 2.263 miliardi di controvalore pari
all’8,60% del totale (vedi in allegato, tav. a/1/4). Nel 1984 le piu trattate erano risultate le Fiat
ordinarie (719,2 miliardi pari al 10,1%).

Va peraltro sottolineato che mentre nel 1984 il peso dei 30 titoli piu trattati era pari al
77% del controvalore totale degli scambi, nel 1985 tale percentuale € scesa al 68%.

1.4. Mercato dei premi

Nel 1985 il mercato dei premi ha registrato un sensibile sviluppo, in linea del resto con
quello del mercdto a termine fermo (vedi tav. 6, pagina seguente).

' Il rapporto percentuale fra controvalore delle azioni trattate a premio e controvalore delle
azioni trattate a fermo ¢ stato pari al 20%, con punte massime del 24-25% nei mesi borsistici
di maggio ¢ dicembre. Nel secondo semestre del 1984 tale rapporto era risultato pari al 23%.

Il costo dei premi (rapporto percentuale tra controvalore premi e controvalore base) & stato
mediamente del 5,24% (massimo 5,8% nel luglio 1985 contro il 3,6% degli ultimi sei mesi del
1984). ’

Punte notevolmente superiori si sono registrate per singotii titoli.

Nei primi mesi del 1986 il mercato dei premi ha presentato un’ulteriore fase di espansione
(in linea con 'andamento del mercato a fermo), ma con un sensibile incremento del costo dei
premi (10% nel ciclo borsistico di aprile).

1.5. Riporti e anticipazioni su titoli quotati

In applicazione della delibera n. 274 del 5.10.1977 & stato da tempo attivato un sistema
di periodica rilevazione dei dati riguardanti le operazioni di riporto ed i finanziamenti assisti-

(12) Anche per quanto concerne il valore delle contrattazioni il «pesow di Milano & aumentato nel 1985 (92,9%
contro 1'85.5% nel 1984).
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vorevole congiuntura interna ed internazionale.

In questa fase il trend al rialzo ha registrato inversioni di breve durata e di ridotta ampiez-
23 in concomitanza con eventi di natura particolare (svailutazione della lira, attacco israeliano
alle basi dell’OLP in Tunisia, vicenda dell’Achille Lauro con successiva minicrisi di Governo,
ecc.). Dopo aver toccato il massimo il 30 dicembre (+2020), P'indice MIB ha chiuso a quota
2007, con un incremento del 100,7% rispetto all’inizio dell’anno. v

Nel contesto appena descritto, su 214 titoli quotati a fine anno alla borsa di Milano:

— 1 solo titolo ha realizzato una «performance» negativa;

— solo § titoli hanno fatto registrate incrementi delle quotazioni inferiori al rendimento me-
dio dei titoli di Stato nello stesso periodo; ’

— 20 titoli azionari hanno registrato incrementi superiori al 200%.

Con riferimento ai diversi comparti del listino, a fronte dell'aumento medio dell’indice ge-
nerale del 100,7%, il settore che ha realizzato l'incremento maggiore & risultato quello delle
«cartarie-editoriali» (+166,4%); aumenti superiori alla media si sono registrati anche per il set-
tore delle «assicurative» (+138,7%), delle «atessili»  (+120,1%), delle «meccaniche-
automobilistiche» (+116,7%), delle «chimiche-idrocarburi» (+116,1%), delie «finanziarie»
(+111,3%) e delle «immobiliari edilizie» (+106,6%). Lincremento piu contenuto concerne il
settore delle «bancarie» (+48,9%). ‘

La capitalizzazione delle 170 societa quotate in borsa a fine 1985 ¢é risultata pari a 108.000
miliardi, contro i 51.000 di fine 1984 riguardanti 167 societa (vedi in allegato, tav. a/1/2) (10).

‘1.3, Volume degli scambi

Nell’anno borsistico 1985 (252 sedute) il numero di titoli scambiati nelle 10 borse italiane
ha fatto registrare un incremento pari al 77,3% (10,3 miliardi di titoli contro 5,8 dell’anno pre-
cedente) mentre il relativo controvalore ¢ piu che triplicato passando dagli 8.199 miliardi del
1984 ai 27.465 miliardi del 1985 (vedi in allegato, tav. a/1/1). La media giornaliera dei contro-
valori delle azioni scambiate ¢ passata dai 25 miliardi dell”83 ai 32 miliardi dell84 ¢ ai 109
miliardi dell’*85.

Con riferimento al numero dei titoli trattati, le borse di Napoli, Palermo, Roma e Torino
hanno registrato una flessione (11).

PR

{10) Nel calcolo della capitalizzazione non sono inseriti i titoli sospesi (19 nel 1985 fra cui ie azioni Finsider che a fine 1984 risulta-
\ano il secondo titolo per valore di capitalizzazione).

(1) va sottolincato che il 93,8% del numero dei tiroli (89.9% nel 1984} ¢ stato scambiato suila piazza di Milano. Tale daio com-
prende peraltro anche operazioni che hanno avuto origine in altre piazze sedi di borsa.




46 Relazione sul 1985

ti da garanzie su titoli qyotati in borsa, «'zi quaii viene data notizia al mercato con appositi
bollettini (13).

Lesame dei dati relativi al 1985 ha evidenziato che 'ammontare deile operazioni di riporto
e di anticipazione non ha seguito il forte sviluppo del mercato borsistico. Il rapporto fra {"am-
montare dei riporti e delle anticipazioni ed il controvalore delle azioni trattate in borsa si &
infatti stabilizzato su livelli sensibilmente inferiori al 1984.

Si & passati, infatti, da un rapporto pari a 7,3 € a 0,80 rispettivamente per le anticipazioni
e i riporti (media 1984) ad un rapporto pari 2 2,5 e 0,27 (media 1985) - (vedi tav. 7 e graf.
2 e tav. 8 e graf. 3, riportati nelle pagine seguenti).

Uincremento in valore assoluto delle operazioni (la media mensile dei riporti € passata da
470 a 574 miliardi e quella delle anticipazioni da 4.328 a 5.293 miliardi) & poi totalmente da
attribuirsi all’aumento delle quotazioni di borsa. Se si depurano tali importi dell’incremento
subito dall'indice di borsa si pud constatare anzi che gli stessi sono diminuiti.

Il minor «peso» dei contratti di riporto e anticipazione nelle attivita di borsa pud spiegar-
si con 1 seguenti fattori:

— intervento sul mercato dei fondi comuni di investimento italiani e dei non residenti,
a cui non & consentito stipulare né contratti di riporto né contratti di anticipazione;

— aumento delle aliquote del deposito a garanzia (modifiche alla delibera n. 929) che di
fatto ha limitato le necessita di finanziamento; | ) o

— continuo incremento dei corsi che, in linea generale, ha ridotto il ricorso alla proroga
delle operazioni, consentendo di aprire e chiudere le posizioni nello stesso mese borsistico.

Esaminando i contratti di riporto e di anticipazione sui singoli titoli si possono tuttavia
notare variazioni di rilievo su quei titoli che nel 1985 sono stati oggetto, per motivi diversi,
di pressioni speculative.

1.6. Vaiwvazioni di borsa

Di fronte alla consistente espansione dei corsi di borsa € stato prospettato il problema se
le valutazioni espresse dal mercato siano da considerarsi troppo elevate in relazione al presunto
valore intrinseco delle societa guotate. ‘

La questione appare indubbiamente complessa e non sembra possibile pervenire in propo-
sito a conclusioni certe. Nondimeno pud essere utile, ai fini di una analisi pilt approfondita,
avere presenti le seguenti considerazioni: ' :

a) Il mercato azionario in Italia ha avuto, negli ultimi trent’anni, com’¢ confermato dal-
'aumento registrato dai diversi indici azionari in rapporto a quello del tasso di inflazione,

e et

{13} Sui contenuto delia rilevazione e per altre considerazioni in materia, vedi il paragrafo 2.1 del successivo capitolo Il
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TAV. 6
Premi (valori in milioni)
Mese (ann o 1985) Controvalore Controvalore Costo premi cty base
premi base (%) ctv az. tratt.

GENNAIO o ovviiiiiiaaeinannn 10194 182780 5.56 20%
FEBBRAIO ............ccoooen . 19902 374114 5.32 18%
MARZO ©voeeeneinneiaanennnns 17356 304404 5.70 17%
APRILE .o oovoeeeeennanaiannns [ 10891 257114 424 22%
MAGGIO ...oovvvennn P 11184 270191 4.14 24%
GIUGNOD .tevieiiineenenneaens 17667 392520 4.50 21%
LUGLIO .\'eviiieiciecaneenns 26264 451824 5.81 19%
AGOSTO vt evnaeeiiaennnns 18093 345913 5.23 17%
SETTEMBRE ....evvecvicnnnnns 22101 477731 4.62 21%
OTTOBRE ..vveieieeannnannnnns 31992 625721 5.1 19%
NOVEMBRE . ...iivvrnernnnnnns 29320 593432 4.94 20%
DICEMBRE ..oovvrrrvereeennnn 48144 931814 5.16 25%
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Riporti su titoli azionari quotati

(valori in Mid)

TAV. 7

Prezzi costanti % azioni trattate

Periodo (1984-1985) Prezzi correnti Base: indice mese borsistico

riporti genn. 1985 corrispondente
ANNO 1984 ... oereeoieee 470 80
ANNO 1985« oeeeenenaeeinrees 574 420 27
GENNAIO ... onenenannennaaanns 464 464 51
FEBBRAIO.,.,..........; ............ 437 391 21
MARZO . .iiiiiivaiiean e 441 398 25
APRILE ... 479 439 42
MAGGIO .. i 496 388 44
GIUGNG .. .i .......................... 500 382 27
LUGLIO R ESRERE LR 554 396 24

AGOSTO iveinaninrmnr e 597 414 29 ‘

SETTEMBRE ......covrieeionienries 587 371 26
OTTOBRE ...vvovonennannnnenenene n 449 2
NOVEMBRE ........ccoiiimvaninnnns 726 441 25
DICEMBRE .......... P 884 509 24
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«performances» notevolmente inferiori allincremento del costo della vita (14) - (vedi tav. 9, pa-
gina seguente);

b) Rispetto alle principali borse estere, a partire dal 1960, 'incremento delle quotazioni
nella borsa italiana & stato estremamente pit contenuto. Pur tenendo conto che il calcolo degli
‘indici azionari delle diverse piazze viene effettuato in modo non omogeneo, s¢ si fa pari a 100

“il corso delle azioni nel 1960, P'indice delle quotazioni a dicembre 1985 risulta pari a 198 per
P'Italia, contro 1.061 per il Giappone, 265 per la Francia, 387 per ghi USA, 227 per la Germa-
nia, 790 per il Regno Unito (vedi tav. 10, pag. 53) - (15). A diversi risultati si perviene, invece,
prendendo come base le quotazioni del 1970 e del 1980.

¢) Negli ultimi dieci anni il rapporto fra la capitalizzazione di borsa a fine anno e gli utili
dello stesso anno delle societd quotate & passato da un minimo di 14 (1977) ad un massimo
di 33 (1980). Di norma esso si ¢ classato perod tra le 17 e le 21 volte. A fine 1983, considerando
una stima degli utili dell’anno, esso risulta pari a 20 (vedi tav. 11, pag. 54). Al 31 marzo 1986
(considerando sempre una stima degli utili 1985 e quindi non tenendo conto delle favorevoli
prospettive delle societa quotate per il 1986) lo stesso rapporto risulta pari a 32 (16).

d) Il rapporto prezzo/utili risulta piu elevato per I’Italia rispetto alle altre priﬁcipali borse.
A fine 1985 esso era pari, secondo un’analisi svolta da Capital International Perspective, a 26,2
per I'ltalia, a 25,9 per il Giappone, a 13,7 per gli USA, a 16,7 per la Germania, a 15,3 per
la Francia e a 12,1 per la Gran Bretagna (vedi tav. 12, colonna 4, pag. 55).

Va peraltro considerato che i dati aziendali utilizzati nello studio richiamato risultano, di
norma, meno recenti per le aziende italiane. E che inoltre nella prassi delle societa italiane vi
& la tendenza a contenere gl utili di esercizio attraverso, ad esempio, il ricorso ad ammorta-
menti anticipati. Il rapporto prezzo/utili pilt ammortamenti risulta in effetti in linea con quello
degli altri paesi considerati (vedi colonna 3 della tavola sopra indicata).

et

(14} A titolo di esempio si pud rilevare che: :
— Vindice BNL (base 1953 = 100) ha raggiunto a fine 1984 il valore di 434,6, mentre nelo stesso periodo il costo della vita
¢ aumentato pid di undici volte: ’ .
_ rindice Mediobanca {base 1961 = 100) alla stessa data era pari a 97,52 registrando quindi una flessione delle quotazioni
rispetto al 1961, mentre il costo della vita, nel frattempo, & aumentato di nove vole;
— Pindice COMIT (base 1972 = 100) al 31 dicembre 1984 risultava pari a 230.3, a fronte di un incremento del costo della
vita, nel periodo, di quasi set volte;
- Tindice MIB storico (base 2.1.1975 = 1000) a fine 1984 era pari a 3.417; il costo della vita era nel frattempo aumentato di
¢circa il 280%.
A fine 1985 il livello dei primi quattro indici era ancora inferiore all'aumento del costo della vita ed a fine marzo I'indice Medio-
banca non aveva ancora recuperato le perdite di potere di acquisto della lira.
(15) Le differenze risultano ancora pit accentuate ove i corsi delle azioni vengano deflazionati dell'andamento dei prezzi al consumo.
(16) Ui valore massimo di tale rapporto € stato conseguito a fine maggio 1981, risultando pari a 55.
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} 744 9
Rivalutazione indici di borsa e costo della vita
' 1984
Anno base = IQO [ndice di borsa Valore indice di borsa T:iaid&z[i.o?(e)oirf f\ﬁ}i(io;;es?i
1953 B.N.L. 435 1.156
1961 MEDIOBANCA 97.5 ' 928
1972 ‘COMlT 230 | 588
1975 MIT STORICO ;42_ 381
1985 -
1953 B.N.L. , 958 1255
1961 MEDIOBA&CA ‘ 190 ‘ 1.008
1972 ) COMIT 457 639
1975 MIB STORICO 678 | 414
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N
o

Corso delle azioni dicembre 1985

T4 10

1960 = 100 1?70 = 100 1980 = 100
ltalia 198 166 388
Francia 265 256 176
Germania R.F. pan 237 247
Regno Lnito 790 544 M
Stan Unit 387 52 i7
Giappone 1061 630 18
' i

FONTE: Elaborazione su dati «International Financial Statistics F.MLLL
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Rapporto capitalizzazione di borsa/utili

TAV N

} Capitaliz,
Anni di borsa Uhili (Lit. Mld) Prezzo/utili
tLit. Mid) :
‘ .
197 : 6994 o ) 23
1977 , 5371 380 (%) 14
1978 8147 31 (" 19
1979 10339 508 (%) 20
1980 - 23541 - 709 33
1981 ’ , 28749 1343 21
1982 27299 1574 17
1983 6% o 2286 15
1984 | 49793 3013 17
1985 ‘ 98195 5000 (+) 20

¢*)y Utili suun cambione di 131 societa
(+) Stima ) ) )
FONTE: Nostre elaborazioni su dati «Comitato Direttivo Agenti di Cambio», Milano
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wn
wh

TAV. 12

Valutazioni al 31 dicembre 1985

mel:;;?z;l?(:pri P:”::{;fgi Prezzo/utili Rendimento
lialia 1.75 5.5 26.2 2.1
Giappone 271 9.0 259 ' 1.0
Stati Uniti | 1.67 6.9 13.7 3.8
Germania R. F. » 2.83 6.0 : 16:7 21
Francia 1.59 _ 4.3 15.3 | 34
Gran Bretagna 1.52 . 6.8 12.1 44

ITALIA = 60 titoli
FONTE: «Capital International Perspective»
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1.7. Operazioni sul capitale

Il positivo andamento dei corsi azionari ha creato condizioni favorevoli per operazioni di
aumento del capitale, delle quali si sono avvalse prevalentemente le societa del settore privato.

Infatti, mentre la richiesta complessiva di mezzi liquidi da parte dell’insieme delle societa
con azioni quotate in borsa ha registrato nel 1985 un contenuto incremento rispetto all’anno
precedente (5.989 miliardi contro 5.524), la richiesta di denaro da parte delle imprese del setto-
re privato é passata dai 1.653 miliardi del 1974 ai 2.932 miliardi del 1985 (vedi tav. 13, pagina
seguente).

Le soddisfacenti «performances» del mercato azionario hanno inoltre permesso alle socie-
ta di richiedere maggiori sovrapprezzi (in complesso 2.114 miliardi nel 1985, 534 nel 1984 ¢ 69
miliardi nel 1983, pari rispettivamente al 35%, 10% e 2% della rlchlesta complesswa di mezzi
liquidi).

Nel settore privato per ogni 1.000 lire di aumento di capitale nominale 2 pagamento & sta-
to in media richiesto un sovrapprezzo pari a 1.107 lire (contro le 464 lire del 1984).

A differenza degli anni precedenti, anche le societa del settore pubblico hanno richiesto
sovrapprezzi in misura consistente, pari a 574 miliardi (10 miliardi nel 1984, nessun sovrapprez-
zo negli anni precedenti). Per circa il 90% tale sovrapprezzo ¢ pero dovuto alle operazioni deli-
berate dalle tre banche di interesse nazionale.

Nel 1985 gli interventi sul capitale hanno riguardato 82 societa (57 nel 1984) per un nume-
ro di operazioni pari a 92, avendo alcune societd (17) deliberato due aumenti di capitale nel
corso dell'anno e '/niziativa Me.T.A. tre aumenti (vedi in allegato, tav. a/[/5.1).

Delle operazioni complessivamente deliberate sei si riferiscono a operazioni di conferimen-
to e/o fusione. Se si escludono queste ultime si sono quindi avuti 86 interventi sul capitale deli-
berati da 77 societa per un importo complessivo di 4.252 miliardi, di cui 3.875 a pagamento
e 377 gratuiti (18).

Gli aumenti di capitale afferenti societa del settore pubblico sono risultati 12 (di cui 1 gra-
tuito e 11 a pagamento) con richiesta di sovrapprezzo in sette casi.

L'aumento di capitale della Finsider (societa sospesa dalla quotazione nel maggio 1985)
deliberato nel giugno 1985, previa riduzione del capitale sociale, assomma a 1.585 miliardi, pari
al 52% circa dei mezzi liquidi complessivamente richiesti dalle societa del settore pubblico..

(17) Euromobiliare, Partecipazioni, Pirelli & c. Rejna, Sasib, Sopaf. Tripcovich & c., Unione manifatture.
(18) Nel 1984 ¢ 1983 erano stati deliberati aumenti di.capitale complessivamente da 55 ¢ 50 societd con azioni quotate in borsa
per un importo complessivo rispettivamente di 6.585 e 4.259 miliardi, di cui 4.990 ¢ 3.656 a pagamento e 1.595 e 603 gratuiti.
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Operazioni sul capitale
deliberate da societa con azioni quotate in borsa

TAV, 13

Anno Settore pubblico Setiore privato Totale

1) Aumenti 1983 3N 285 3.656
di capitale 1984 3.861 1.129 4.990

a pagamento 1985 2.483 1.392 3.875

2) Aumenti 1983 289 314 603
di capitale 1984 385 1.210° 1.595
gratuiti 1985 112 265 377

3) Totale (1 +2) 1983 3.660 599 4.259
1984 4.246 2.339 6.585

1985 2.595 1.657 4.252

4) Sovrapprezzi 1983 — 69 69
1984 i0 524 534

1985 574 1.540 2114

5) Mezzi liquidi 1983 33N 354 3.725
complessivamente 1984 38N 1.633 5.524

~ raccolti (1+4) 1985 3.057 2932 5.989
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Neil'ambito delle societa del settore privato, 12 sono stati gli aumenti a titolo gratuito, 44
quelli a titolo oneroso e 13 quelli in forma mista.

Gli aumenti gratuiti ammontano a 265 miliardi contro 1210 nel 1984 (di questi ultimi 1.012
miliardi erano relativi alla sola operazione di aumento del capitale gratuito della FIAT). Uim-
porto complessivo delle operazioni a titolo oneroso & pari a 1.392 miliardi, cui vanno aggiunti
1.540 miliardi di sovrapprezzo. , '

I dati riportati evidenziano, rispetto al 1984, un sensibile incremento sia del numero delle
societa che hanno deliberato interventi sul capitale, sia dell’importo dei mezzi liquidi comples-
sivamente richiesti. )

Se si passa a considerare, in luogo degli aumenti di capitale deliberati, quelli eseguiti, si
rileva che le operazioni effettuate sono pari a 72 per una raccolta complessiva di mezzi liquidi
pari a 4.878 miliardi, contro 5.674 del 1984 (vedi tav. 14, pagina seguente).

Le operazioni di cui sopra hanno comportato aumenti di capitale, inclusi quelli gratuiti,
per un importo di 3.693 miliardi, contro i 6.798 dell’anno precedente {vedi in allegato tav. a/ 1/6.1).

Va peraitro rilevato che una parte consistente delle operazioni deliberate nel 1985 ha trova-
1o attuazione solo nei primi mesi del 1986. Nel primo trimestre del 1986 sono stati infatti ese-
guiti aumenti di capitale con una raccolta complessiva di mezzi liquidi vicina ai 2.500 miliardi,
contro i circa 100 miliardi dei primi tre mesi del 1985.

[’analisi dei dati relativi allkeseguito» mette in rilievo quanto gia evidenziato dall’'esame
del «deliberato», e cioé un aumento del numero delle operazioni, un aumento dei sovrapprezzi
e soprattutto un notevole sviluppo del «peso» del danaro raccolto da parte delle societa del
settore privato, superiore per la prima volta nel 1985 a quello raccolto dal settore pubblico.

1.8. Azioni di risparmio

Neil’ambito degli aumenti di capitale esaminati nel precedente paragrafo, 36 societa (19)
- (contro 11 societa nel 1984) hanno deliberato I'emissione di azioni di risparmio, per un totale
di 728,7 miliardi (95 miliardi nel 1984), cui vanno aggiunti sovrapprezzi per 711 miliardi (52
miliardi nel 1984). Altre 3 societa hanno proposto 'emissione di azioni di risparmio in sede
di conversione di obbligazioni convertibili, per complessivi 87,8 miliardi (4 societa per comples-
sivi 419 miliardi nel 1984) - (vedi tav. 15, pag. 60 e, in allegato, tav. a/t/7.

Uincidenza delle azioni di risparmio sul totale dei mezzi liquidi complessivamente richiesti
dalle societa quotate & andata via via crescendo dal 1981 (7,2%) al 1985 (24%) con la sola
eccezione del 1984 (2,7%).

I favorevole andamento del mercato ha anche consentito aile societa interessate di richie-

et

(19) Per un totale di 41 interventi in quanto cinque societa hanno deliberato due volte l'emissione di azioni di risparmio.
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| Operazioni sul capitale
eseguite da societd con azioni quotate in borsa
(miliardi di lire)

TAV. 4

Anno Setiore pubblico Settore privato Totale

1) Aumenti 1983 3.569 359 3.928
di capitale 1984 3.870 1.276 5.146

a pagamenio 1985 2.166 1.203 3.369

2) Aumenti 1983 256 259 §15
di capitale 1984 434 1.2i8 1.652
gratuiti 1985 68 256 324

3) Totale (1~+2) 1983 3.825 618 4.443
1984 4.304 2.494  6.798

1985 2234 1,459 3.693

4) Sovrapprezzi 1983 — 63 63
1984 {¢] 518 528

1985 184 17325 1.509

5) Mezzi liquidi 1983 - 3.569 422 3.991
complessivamente 1984 3.880 1.794 5.674
raccolti (1 +4}) 1985 2.350 2.528 4,878
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T4 s
Emissioni di azioni di risparmio
deliberate dalle societa quotate
1981 1982 1983 1984 1985

N. societa che hanno deliberato 18 9 8 il 36
'emissione di azioni di risparmio )
N. societa che hanno — 5 3 2 28
richiesto un sovrapprezzo
di emissione
Ammontare — 46.3 58.2 52.2 7106
del sovrapprezzo (I}
Aumento 337 2297 502.8 94,8 728.6
del capitale sociale (2) : .
TOTALE (i +2) 337 276 361 147 1439.2
Aumenti capit. 4669 2677 37249 5524.3 5988.8
+ \ovrapprezzo
%% azioni risp. sul totale 7.2 i0.3 15,1 2.7 24,0
aumenti capitale
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dere consistenti sovrapprezzi, pari per il 1985 a quasi il 50% dei mezzi complessivamente ri-
chiesti dalle stesse societa (35% nel 1984, 107 nel 1983).

Considerando i dati relativi agli aumenti di capitale mandati ad effetto nel primo trimestre
del 1986 si puo rilevare che, a fronte di mezzi liquidi raccolti per circa 2500 miliardi, I'incidenza
delle azioni di risparmio risulta pari al 40% circa.

Da rilevare, infine, 'aumento del numero delle azioni di risparmio iscritte nel listino uffi-
ciale passate, alla borsa di Milano, da 23 a fine 1981 a 52 a fine 1985.

L.9: Emissioni obbligazionarie

Nel corso dell’anno 18 societa con azioni quotate in borsa hanno deliberato I'emissione
di obbligazioni, ordinarie o convertibili, per complessivi 3.234 miliardi di lire (contro sette so-
cieta, per un totale di 491 miliardi, nel 1984) - (vedi in allegato, tav. a/1/8).

1l rilevante incremento delle emissioni obbligazionarie & dovuto essenzialmente alle propo-
ste di Mediobanca (1.900 miliardi, di cui 1.500 di obbligazioni convertibili con procedimento
indiretto e 400 di obbligazioni ordinarie) e di Interbanca (700 miliardi di obbligazioni ordinarie).

Oltre a Mediobanca e Interbanca soltanto la Marzotto ha proposto I'emissione di obbliga-
zioni ordinarie per un valore di 8 miliardi.

Tutte le altre operazioni, fatta esclusione per quella relativa alla Sopaf che ha deliberato
emissione di un prestito convertibile con procedimento indiretto, concernono emissioni obbli-
gazionarie convertibili in azioni deil’emittente.

-Delle operazioni deliberate, 12 hanno trovato esecuzione nel corso del 1985 per complessi-
vi 570 miliardi.

2. Mercato ristretto
2.1 Quddro generale

I'indice IBI del mercato ristretto di Milano ha segnato nel 1985 un incremento del 24%
circa, essendo passato da 257,64 di fine dicembre 1984 a 319,35 di fine dicembre 1985.

Lattivita complessiva & piu che raddoppiata. 11 valore complessivo delle azioni trattate ha
superato i 200 miliardi (209,7 contro 102,7 nel 1984), rimanendo tuttavia ancora lontano dai
319 miliardi del 1981.

Alquanto limitato € apparso, rispetto al mercato maggiore, I'interesse da parte dei fondi
comuni di investimento mobiliare. Per questi ultimi va infatti osservato che, mentre a fine 1985
oitre il 10% di una ventina di azioni ordinarie quotate in borsa risultava posseduto dall'insieme
dei fondi (con un massimo del 27% per le azioni Pirelli s.p.a.), le azioni delle societa del ri-
stretto figuravano nel portafoglio dei fondi in percentuali decisamente inferiori (raramente vie-
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ne superato |'1%),

Nel complesso a fine 1985 il «peso» (20) dei fondi era supériore all’8% per il mercato di
borsa, mentre risuitava pari soitanto allo 0,3% per il mercato ristretto.

Sul fronte dell'offerta va ricordato che nessuna nuova societa ha chiesto nel 1985 I'ammis-
sione al ristretto. ,

Due societa gia quotate al ristretto (Unione Chimica Europea e Fabbrica Milanese Con-
dutrori) hanno invece chiesto 'ammissione in borsa.

I mezzi liquidi affluiti nelle casse delle societa del ristretto, a fronte degli aumenti di capi-
tale eseguiti nell’anno, assommano a 77,3 miliardi (497,4 nel 1984, di cui 376,9 afferenti ia sola
operazione mandata ad effetto dalla Banca Popolare di Novara).

2.2. Andamento delle quotazioni

11 1985 si e chiuso, per il mercato ristretto, con un rialzo delle quotazioni pari al 23,95%
(vedi graf. 4, pagina seguente).

Sebbene il dato risulti pitt contenuto di quello espresso dalla borsa, va rilevata P'inversione
di tendenza rispetto ai risultati degli ultimi tre anni (~~30% nel 1982, —18% nel 1983 ¢ —19%
nel 1984). ' .

Una causa dei meno brillanti risultati fatti segnare dal mercato ristretto negli ultimi anni
pud essere individuata nelle notevoli «performances» degli anni iniziali. A meta 1981 l'indice
IBI (base 10.5.78 = 100) aveva infatti sfiorato quota 700. Peraltro, tenuto conto del «peso»
che nel mercato ristretto rivestono le aziende di credito, in termini di incidenza sia sulla capita-
lizzazione complessiva (95%) che sul totale degli scambi (87%), 'andamento del ristretto an-
drebbe pit propriamente confrontato con quello del comparto «bancarie» del listino di borsa
(+48,9%). , ‘

Confrontando le quotazioni del ristretto a fine 1985 con quelle di fine 1984 si puo notare
che l'incremento medio dei valori del settore bancario (+21%) ¢ stato inferiore all’incremento
dell’indice generale (+23,9%). Fra i titoli bancari quelli soggetti alla clausola di gradimento,
* che costituiscono quasi il 70% della capitalizzazione totale, hanno fatto registrare mediamente
«performances» pill modeste (+12% circa); fra questi la Banca Popolare di Lodi & 'unico tito-
lo del ristretto che nel 1985 ha avuto un regresso rispetto all’anno precedente.

 titoli bancari liberamente trasferibili (poco pili del 25% della capitalizzazione totale) hanno
avuto mediamente un rialzo (+52%) in linea con quello del settore bancario della borsa
(+48,9%). '

{20) Rapporto fra valore delle azioni possedute dai fondi ¢ capitalizzazione di borsa.
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[ risultati migliori sono stati ottenuti, come del resto nel mercato maggiore, dai titoli non
bancari che hanno all’incirca raddoppiato le loro quotazioni. Le societa [taliana Incendio, Unione
Subalpina e Vitroria Assicurazioni hanno avuto incrementi vicini al 200%.

Landamento dell’indice generale delle quotazioni, pari a 257,6% al 27 dicembre 1984, ¢
stato caratterizzato, dopo un aumento di circa I'11% nelle prime quattro sedute, da una lunga
fase discendente conclusasi a fine giugno, quando l'indice stesso rispetto al 27 dicembre 1984
aveva perso circa il 4,6%,

In luglio vi & stata una inversione di tendenza con un aumento sia delle quotazioni, sia
delle quantita trattate. Dopo una pausa da meta agosto a meta settembre, 'indice [BI ha fatto
registrare un incremento del 31% in sole quarttro sedute. A questo balzo ha fatto seguito una
fase di assestamento terminata solo con l'inizio del 1986.

A fine anno l'incremento era pari al 23,95% contro il 100,7% della borsa.

Va peraltro rilevato che le valutazioni espresse dal mercato ristretto (ricavabili dagli indica-
tori: prezzo/mezzi propri e prezzo/utili) appaiono, per quanto attiene alle societa bancarie, ab-
bastanza allineate con quelle delle societa dello stesso settore quotate in borsa.

2.3. Volume degli scambi

Nel 1985 Pattivita complessiva del mercato ristretto € pit che raddoppiata rispetto ali’anno
precedente. Il numero dei titoli scambiati ¢ passato da 12,2 a 28,8 milioni (+136,9%), mentre
il giro d’affari ha raggiunto i 209,7 miliardi contro i 102,7 dell'anno precedente (+104,2%) -
(vedi in allegato, tav. a/1/9). Il 44% circa degli scambi si & svolto nei mesi di settembre, ottobre
¢ novembre. ‘

Nonostante il sensibile incremento registratosi non si & perd ancora ritornati ai livelli del
1981 quando per l'intero anno si erano superati i 300 miliardi di giro di affari.

Il mercato ristretto di Milano ha assorbito una quota pari al 73,8% (72,8% nel 1984) del
valore globale delle contrattazioni (21), per un totale di 155 miliardi con una media di circa .
3 miliardi a seduta. Il rimanente 26,2% ¢ stato negoziato negli altri cinque mercati (Torino,
Roma, Genova, Firenze, Napoli), dove si passa da una media per seduta di 363 milioni a Tori-
no a una media di 72 milioni a Napoli. , ,

Un confronto utile con il mercato di borsa riguarda il rapporto tra controvalore degli scambi
e capitalizzazione di fine anno, pari a 2,6% nel mercato ristretto e a circa 25% nella borsa.
Il raffronto sta a dimostrare una minore velocita di rotazione dei titoli del mercato ristretto.

(21) Va rilevato che sul mercato maggiore la borsa di Milano ha concentrato il 93% del controvalore degli scambi.
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Le azioni Banca Popolare di Novara sono risultate, come nel 1984, le piu trattate {(circa
il 237 della cifra di affari globale). Le azioni Banca Popolare di Novara, Banca Centro Sud,
Banca Popolare di Bergamo ¢ Banca Popolare di Milano coprono in complesso il 46% del giro
di affari globale. [ dieci titoli piti trattati coprono circa il 64% (vedi tav. 16 pagina seguente
e, in allegato. tav. as1/10). '

Eccettuati i dieci titoli pid trattati, il volume medio settimanale di contrattazioni dei rima-
nenti titoli é di circa 50 milioni (minimo di 2.2 milioni per le azioni Finance privilegiate). E.
inoltre possibile rilevare il contenuto valore medio delle contrattazioni per la maggior parte dei
titoli ed il notevole divario che sussiste fra i valori medi riferiti a Milano e quelli relativi alle
altre piazze (vedi in allegato tav. a/1/11).

Da ultimo appare utile segnalare che nel 1986 in una sola seduta alla borsa di Milano so-
no stati superati i 500 miliardi di giro di affari, mentre il giro di affari realizzato nell’intero
1985 dai sei mercati ristretti & stato pari complessivamente ad appena 209,7 miliardi.

2.4. Operazioni sul capitale

Dieci societa (contro undici del 1984) hanno effettuato aumenti sul capitale per un totale
di 36,1 miliardi (vedi in allegato tav. a/1/12).

Delle dieci operazioni sette sono state effettuate in forma mista e tre esclusivamente a pa-
gamento. .
La provvista di mezzi liquidi ¢ stata pari a 77,3 miliardi (497,7 nel 1984) di cui 59,9 per
sovrapprezzi. Va peraltro segnalato che il dato del 1984 era stato influenzato da una operazione
della Banca Popolare di Novara per ben 376,9 miliardi.

2.5. Funzionamento del mercato ristretto

Lanalisi dei dati relativi all'andamento del mercato ristretto mette in luce la sostanziale
inidoneita di questo comparto del mercato mobiliare a soddisfare adeguatamente le esigenze
delle imprese che vi accedono ed a suscitare I'interesse dei risparmiatori. :

Si pud anzi rilevare che gran parte delle funzioni avute presenti all'atto della sua disciplina
legislativa (sedie permanente di quotazione di imprese medio-piccole a carattere regionale, mer-
cato di acclimatamento per I’accesso alla borsa, elemento di riferimento per I’esercizio del pote-
re di ammissione d’ufficio in borsa) si sono realizzate in maniera inadeguata. Nei 9 anni trascorsi
dalla sua regolamentazione, infatti, soltanto 5 titoli sono stati trasferiti al mercato ufficiale,
non si sono verificate ammissioni di ufficio e il numero delle azioni iscritte nel listino, fatta
eccezione per il mercato ristretto di Milano, risulta ancora particolarmente esiguo (22);

{22} A tronte di 37 titoli negoziati al mercato ristretto di Milano, i litoli trattati nelle alire piazze risultano infatti 9 2 Roma, 6
a Torino. § a Genova e Firenze e 4 2 Napoli.
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Titoli scambiati nei mercati ristretti

IE1R

Titolo C“{Ji i(::iilitor:li;a:e % sul totale
BANCA POPOLARE NOVARA 18108 229
BANCA CENTRO SUD 20223 9.6
BANCA POPOLARE BERGAMO 18746 8.9
BANCA POPOLARE MILANO 9487 45
BANCA POPOLARE LODI 7725 3.7
CREDITO VALTELLINESE 6194 3.0
BANCA DI LEGNANO 6070 29
BANCA POPOLARE BRESCIA 6034 29
LNIONE SUBALPINA ASS. 5934 28
BANCA POPOLARE DI CREMA 5813 28
ALTRI ' ‘ 75412 36.0
TOTALE 209746 100
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fra queste, peraltro, solo poche riguardano societa medio-piccole di dimensioni prevalentemen-
te regionali.

Le cause di tale situazione hanno origini di diversa natura e solo in parte possono essere
attribuite alle remore che ancora si manifestano, soprattutto presso le imprese minori, ad acce-
dere volontariamente a mercati regolamentati. ,

Obiettivi condizionamenti alla piena funzionalita del mercato sono derivati anche:

1. dall'esiguo volume di scambi (da mettere in refazione per molte societa anche col ridotto
volume del flottante), dalla ridotta frequenza delle riunioni in ciascun mercato ristretto e dalla
tecnica di formazione del prezzo per chiamata che, di fatto, comportano la trattazione di scarsi
volumi in pochi istanti e a lunghi intervalli, con la conseguenza di rendere il mercato molto
anelastico ed estremamente sensibile ai comportamenti dei singoli operatori (23);

2. dalle difficolta di liquidazione conseguenti alla presenza negli statuti di molte societa
quotate di clausole limitative della libera trasferibilita dei titoli, che rendono in effetti inappli-
cabili le previste liquidazioni per contanti e comportano incertezze in ordine all’esito delle con-
trattazioni. ' '

Le peculiarita del mercato ¢ le difficolta di liquidazione sono senz'altro fattori che non
attraggono ghi investitori, innestando una sequenza negativa fra qualita del mercato e parteci-
pazione degli intermediari. ‘

Rilievi critici sono stati anche riferiti alla disciplina di fonte regolamehtare per esso detta-
ta, ritenuta troppo vicina a quella della borsa e quindi tale da disincentivare l'accesso alle con-
trattazioni da parte delle imprese potenzialmente idonee. S

Lintera materia, nella quale il legislatore ha operato un’ampia delega normativa alla CON-
SOB, sia pertanto formando oggetto di attento esame da parte della Commissione, allo scopo
soprattutto di individuare sul piano tecnico possibili soluzioni ai problemi di funzionamento
riscontrati e di assicurare, anche con lausilio dei nuovi supporti di cui il mercato verra a gio-
varsi (in particolare attraverso la Monte Titoli ed il sistema di collegamento fra le varie borse),
le condizioni per un pilt ampio e continuo accesso degli investitori alle contrattazioni e per
un piu agevole trasferimento dei titoli negoziati nel termini previsti per la negoziazione a contanti.

Oggetto di analisi ¢ anche la normativa regolamentare del mercato ristretto, al fine di indi-
viduare possibili indirizzi di riforma della stessa che, senza disattendere P'esigenza del regolare
svolgimento degli scambi e di una adeguata informativa societaria, possa facilitare, anche sotto
Paspetto procedurale, I'accesso delle imprese alle negoziazioni.

(23) Come gia segnalato, nei mesi di seltembre-ottobre 1985, in presenza di un modesio incremento delle quantita crattate, l'indice
¢ sahito del 319 in sole quauro sedute: [0 stesso fenomeno si ¢ pos \erificato in due sedute del marzo 1986.




Capitolo I

SVILLPPO E CONTROLLO DEL MERCATO

1. Ammissione a guotazione
1.1 Nuove societa ammesse in borsa o al mercato ristretio

Nel corso del 1985 sono stati iscritti nel listino borsa i titoli azionari di 13 societa di nuova
emissione, a conferma dell’interesse delle imprese, favorito anche dal positivo andamento del
mercato, a ricorrere alla borsa per soddisfare le proprie esigenze di finanziamento.

Le nuove ammissioni hanno riguardato i titoli azionari ordinari delle societa: Lloyd Adria-
tico, Fiar, Manuli Cavi, Necchi, Unione Chimica Europea, Fabbrica Milanese Conduttori, Sir-
ti, Sabaudia Finanziaria, Berto-Lame, Filippo Fochi, Cofide, Credito Fondiario, Sorib Biomedica,
quotate tutte a Milano tranne la Berto-Lamet quotata a Torino (24).

In alcuni casi la quotazione ha interessato piu piazze € precisamente: Fiar e Credito Fon-
diario (Milano e Roma), Sabaudia Finanziaria (Bologna, Milano e Roma), Cofide (Milano e
Torino), Sorin Biomedica (Genova, Milano, Roma e Torino). )

Delle societa di nuova emissione solo tre non hanno dovuto preliminarmente collocare quote
di capitale per realizzare la necessaria diffusione delle azioni: Unione Chimica Europea ¢ Fab-
brica Milanese Conduttori {entrambe in precedenza. quotate al mercato ristretto) e Lioyd
Adriatico.

Negli altri dieci casi, trattandosi di aziende con capitale non sufficientemente diffuso, la
quotazione ¢ stata preceduta da operazioni di collocamento di tranches di azioni che assomma-
no, ai prezzi di vendita, a complessivi 462 miliardi di lire, di cui il 44% ¢ rappresentato dal
solo classamento delle azioni Sirti (201,5 miliardi).

Le operazioni di collocamento sono state realizzate tramite consorzi costituiti da banche
e societa finanziarie, tranne che nel caso della Berto-Lamet in cui l'offerta & stata effettuata
direttamente in borsa tramite agente di cambio.

——

(24) La decorrenza dell'ammissione a quotazione risulta come segue: Lloyd Adriatico 2) gennaio. Fiar 16 luglio, Manuli CAVI
12 agosto, Necchi 20 agosto, Unione Chimica Europea ¢ Fabbrica Milanese Conduttori 2 seuembre, Sirti 1° oitobre. Sabaudio Finanzia-
ria 20 ottobre, Berto-Lamet 18 novembre, Filtppo Fochi 25 novembre, Cofide 5 dicembre, Credito Fondiario }\ dicembre, Sorin Biomedi-
ca |7 dicembre.
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In questo ultimo caso si & fatto ricorso ad una facolta prevista dal regolamento per I'am-
missione di titoli azionari ed obbligazionari alla quotazione di borsa, approvato dalla Commis-
sione alla fine del 1984, che configura una deroga alla condizione della sufficiente diffusione
dei titoli ai fini della quotazione, allorcheé sia previsto il collocamento tramite mercato borsistico.

1l regolamento richiamato ha peraltro rinviato la determinazione delle modalita e della pro-
cedura dell’offerta pubblica in borsa ad apposita normativa, allo stato non ancora adottata.
In considerazione della variabilita delle ipotesi che si potrebbero concretamente presentare, si
é. infatti, ritenuto preferibile muovere dai dati dell’esperienza per procedere successivamente ad
una regolamentazione graduale della materia. i

In tale ottica di sperimentazione € stata autorizzata 'offerta in borsa delle azioni della Berro-
Lamet, da effettuarsi con la stessa tecnica dell'asta che contraddistingue la formazione del listi-
no di chiusura. A tutela degli acquirenti ¢ stato peraltro richiesto, per il caso in cui l'offerta
in borsa non avesse assicurato la diffusione del titolo nella misura necessaria, I'impegno di un
consorzio costituito da societa finanziarie a riacquistare le azioni collocate; impegno che non
¢ stato peraltro necessario attivare essendo l'operazione andata a buon fine.

[’ammissione del titolo alla quotazione ha avuto decorrenza immediatamente successiva
alla chiusura dell’offerta.

[’ammontare del capitale nominale delle 13 societa di nuova ammissione risultava, all’atto
della quotazione, pari a 524 miliardi di lire e il totale degli azionisti ad oltre 150.000.

Tenuto conto delle cancellazioni disposte neil'anno, il numero delle societa iscritte nel listi-
no di borsa a fine 1985 & quindi pari a 189 (di cui 19 con azioni sospese), con un incremento
di 17 unita rispetto al dato di fine 1984 (vedi in allegato tav. a/1/2).

Per quanto riguarda il mercato ristretto il listino ha registrato una variazione di segno ne-
gativo: nel corso deil’anno non ¢ infatti intervenuta al¢una nuova ammissione mentre due so-
cieta sono state depennate a seguito del loro trasferimento in borsa.

1.2. Altre ammissioni

Nell’anno in esame sono state accolte le istanze di estensione della quotazione ad altre piazze,
avanzate dalle societa Cigahotels, Fidis e Artivita Immobiliari, essendosi constatata la ricorren-
za delle condizioni necessarie.

Per le azioni Cigahotels, gia quotate presso le borse valori di Milano, Roma, Torino ¢ Ve-
nezia, ¢ stata disposta Pestensione della quotazione alla borsa di Genova, mentre ¢ stata estesa
a tutte le altre borse la quotazione delle azioni della Fidis, in precedenza quotate solo a Geno-
va, Milano, Roma e Torino. Anche per le azioni Arrivita Immobiliari (parimenti quotate a Ge-
nova, Milano, Roma e Torino) il provvedimento di estensione della quotazione ha riguardato
tutte le altre borse.

Con riferimento a titoli azionari aventi godimento differenziato rispetto a quello delle azioni
della stessa categoria gia quotate sono state istituite separate linee di quotazione. Provvedimen-
ti in tal senso hanno riguardato le azioni ordinarie Sem godimento 1° gennaio 1985, le azioni




70 ' Relazione sul 1985

ordinarie Ausiliarie godimento 1° dicembre 1984, le azioni ordinarie e di risparmio Buitoni go- .
dimento 1° luglio 1985, le azioni di risparmio Falck godimento 1° gennaio 1985, le azioni ordi-
narie e privilegiate Mondadori godimento 1° agosto 1985. Una distinta linea di quotazione &
stata altresi istituita per le azioni Sip ordinarie munite del diritto (warrant) di acquistare azioni
Sip di risparmio a condizioni prefissate.

In occasione deila quotazione delle azioni ordinarie Sem godimento 1° gennaio 1985 e del-
le azioni Ausiliarie godimento 1° dicembre 1984 ¢ stata anche disposta la contestuale elevazio-
ne al 100% della misura dei depositi obbligatori di cui alla delibera n. 929 del 3 luglio 1981,
in conformita — nel primo caso — a quanto deliberato dall’aprile 1983 per la negoziazione
delle azioni Sem con godimento regolare e — nel secondo — in considerazione del ridotto nu-
mero dei possessori di azioni Ausiliarie con godimento differenziato.

Nel corso del 1985 sono state adottate anche 15 delibere per 'ammissione alla quotazione
di borsa: di sei prestiti obbligazionari (convertibili e non) emessi da Efibanca 10,50% 1985/1990
serie speciale Saipem; Efibanca 10,75% 1985/1992 serie speciale [fitalia, convertibile in azioni
ordinarie Ifitalia; Efibanca 1983/1988 Il serie a tasso indicizzato per complessive lire 429 mi-
liardi di valore nominale; di tre prestiti obbligazionari convertibili emessi dalla Montedison per
il complessivo importo di 242 miliardi (Montedison 14% 1984/1991 e Montedison 13% 1984/1991
convertibile in azioni ordinarie della societd; Montedison 10% 1985/1992 serie speciale Se/m
Me.T.A. convertibile in azioni di risparmio Se/m e in azioni ordinarie Iniziativa Me.T.A.); di
cinque prestiti convertibili in azioni ordinarie dell’emittente emessi da altrettante societa quota-
te (Cartiere de Medici 14% 1984/1991 - Tripcovich 14% 1984/1989 - Sasib 12% 1985/1989 -
Acquedotto Nicolay 12% 1981/1991 - Eridania 10,75% 1985/1990) per un totale di 117 miliar-
di, nonché del prestito Sret a tasso variabile 1983/1984 di 300 miliardi con buoni facolta di
acquisto di azioni di risparmio Sip.

Relativamente al di sopra menzionato prestito Efibanca convertibile in azioni Ifitalia, non
essendo quotate le azioni di compendio, la quotazione delle obbligazioni ¢ stata disposta a se-
guito di deliberazione dell’assemblea degli azionisti [firalia che ha impegnato la Societa all'os-
servanza, per I'intera durata del prestito, di tutti gli obblighi verso la Consob previsti dalla legge
per le societa con azioni quotate in borsa. Con cid ha per la prima volta trovato applicazione
la particolare disciplina, contenuta nel regolamento per 'ammissione alla quotazione in borsa,

_che consente di quotare obbligazione convertibili in azioni di compendio non quotate ovvero
con diritti accessori di attribuzione di azioni non quotate, soltanto in presenza di un flusso
di informazioni idonee a consentire ai portatori delle obbligazioni un giudizio sul valore delle
azioni di riferimento.

1.3. Ammissione di diritto alla quotazione

In tema di ammissione di diritto alla quotazione — ammissione che in quanto tale implica
una valutazione diversa da quella richiesta per le altre ipotesi di quotazione e di natura
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sostanzialmente vincolata — OCCOITe rilevare che I'art. 20 della legge 4 giugno 1985, n. 281,
nel riformulare il testo dell’art. 8 del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 138, ha trasferito alla CONSOB
le competenze in proposito gia spettanti al Ministro del tesoro.

Il regime applicabile a tali categorie di titoli ¢ stato peraltro differenziato dalla nuova leg-
ge. Infatti, per la quotazione dei titoli diversi dalle azioni (titoli del debito pubblico, titoli ga-
rantiti dallo Stato, obbligazioni di credito fondiario. ecc.) la legge n. 281 del 1985 non ha previsio
particolari procedure ne I'emanazione di apposito regolamento, che invece sono richieste per
le azioni di risparmio, pur esse inserite, come ¢ noto, nell'ambito dei titoli ammessi di diritto (25).

Nell'esercizio delle richiamate nuove competenze la Commissione si & sostanzialmente con-

formata alla prassi gia seguita dal Ministero del tesoro, pur non trascurando di accertare preli-
minarmente Pesistenza di un certo grado di diffusione dei titoli, sufficiente ad assicurare il regolare
svolgimento del mercato dei titoli stessi. Si ¢ ritenuto, infatti, che, nonostante la previsione del-
la quotazione di diritto, cid costituisca presupposto tecnicamente necessario per l'adozione del
provvedimento di ammissione, anche al fine di evitare la conseguenza, talora riscontrata nei
casi di specie, della formazione in borsa di prezzi solo nominali a causa delia totale mancanza
di transazioni.
" Nel corso del 1985 la CONSOB, avvalendosi dei poteri ad essa attribuiti dalla legge n.
281 del 1985, ha ammesso a quotazione sette prestiti emessi dallo Stato (di cui quattro in Buo-
ni Poliennali e tre in Certificati di Credito del Tesoro), nonché tre prestiti obbligazionari (di
cui uno emesso da un istituto di credito speciale e due dall’Azienda Autonoma delle Ferrovie
dello Stato). ' ‘

Fra i titoli ammessi di diritto rientrano, come gia accennato, anche le azioni di risparmio,
la cui emissione ¢ subordinata alla condizione che le azioni ordinarie della societa emittente
risultino gia iscritte nei listini ufficiali.

Nel corso del 1985 sono state ammesse a quotazioni azioni di risparmio delle seguenti so-
cieta: Jolly Hotels, Selm, La Rinascente, Bi-Invest non convertibili, SI0, Pirelli & c¢., Euromo-
biliare, Fiscambi, Sasib non convertibili. Per la negoziazione delle azioni di risparmio S/O, in
considerazione dell’esiguita del numero delle azioni emesse, che avrebbe potuto influire sull’an-
damento del mercato, contestualmente alla quotazione ¢é stata disposta Pelevazione al 100% delia
misura dei depositi obbligatori di cui alla delibera n. 929 del 3 luglio 1981. Avuto riguardo alle
" modalita di emissione, si rileva che in cinque casi (Pirelli & c., Euromobiliare, Sasib non con-
vertibili, La Rinascente, Bi-Invest non convertibili) le azioni di risparmio quotate risultavano
emesse in sede di aumento di capitale sociale, mentre negli altri quattro ’emissione era correla-
ta alla conversione di azioni ordinarie preesistenti (Jolly Hotels e Selm) ovvero di obbligazioni
convertibili (SIO e Fiscambi).

——————

(25) Con il auovo testo dell'art. 3§ del d.p.r. n. 118 ¢ stato in particolare disposto che la CONSOB determina con proprio regoia-
[IeMEo w1 requisiti per I'ammissione alla quotazione delle azioni per fe quali la legge prevede la quotazione di diritio ¢ delibera inoltre
Lo ~ospensone € la revoca di 1ale yuotazione». :
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Per la quotazione di diritto di titoli emessi dalle Regioni, dalle Province e dai Comuni (non-
che da loro Aziende e Consorzi) la legge n. 281 del 1985 ha lasciato ferme le precedenti dispo-
sizioni che prevedono in materia la competenza del Ministro del tesoro di concerto con quello
defl'interno, con intervento della CONSOB esclusivamente in funzione consultiva.

Esulano parimenti dalla competenza della CONSOB, salvo un potere consultivo, le am-
missioni a quotazione dei titoli emessi da Stati esteri o da Enti internazionali. La legge n. 281,
turtavia, ha introdotto una eccezione per i titoli emessi da enti soggetti all’ordinamento comu-
nitario, per i quali torna applicabile la regola generale della competenza esclusiva della CONSOB.

Durante il 1985, nell’esercizio di queste ultime attribuzioni, é stata deliberata 'ammissione
a quotazione di due prestiti obbligazionari, di cui uno emesso dalla B.E.I. e uno dalla C.E.C.A.

2. Strumenti di controllo e disciplina sanzionatoria
~ 2.1, Strumenti di controllo

La legge n. 216 del 1974 ed i decreti ad essa collegati, nell’attribuire alla CONSOB il con-
trollo sul mercato borsistico, hanno riferito alla sua specifica competenza, oltre ai poteri di
indagine e di ispezione presso gli intermediari, l'adozione dei provvedimenti di portata genera-
le, gid previsti dal precedente regime, in materia di negoziazione dei titoli.

_ Si tratta dei provvedimenti richiamati dall’art. 9 del d.p.r. n. 138 del 1975 ed in particolare
(26):

— della limitazione al solo contante della negoziazione dei titoli;

— della previsione di un deposito obbligatorio di titoli o di una copertura in contanti a
fronte delle operazioni a termine fermo o a premio, nonché della fissazione di uno scarto
minimo di garanzia nei contratti di riporto.

Entrambe le misure ricordate, sia pure con diversa potenzialita, sono idonee ad incidere
sulle condizioni di svolgimento del mercato, con specifico riferimento a situazioni di tensione
speculativa riguardanti I'intero listino ovvero singoli titoli.

A finalita di aitra natura, sostanzialmente collegate all’esigenza di acquisire elementi indi-
cativi del carico speculativo in atto per posizioni al rialzo e al ribasso sui singoli titoli azionari
ufficialmente quotati e di darne informazione al mercato, ¢ ispirata la delibera n. 274 del 1977
con la quale la Commissione, nell’esercizio dei poteri di cui all'art. 10 del citato decreto n. 138,
ha attivato un sistema di rilevazione dei dati attinenti ai contratti di riporto ed alle operazioni
di finanziamento sui titoli quotati. Va peraltro segnalato che 'efficacia di tali rilevazioni, ai
fini dell’acquisizione di attendibili informazioni in ordine al finanziamento delle attivita di borsa

{(26) Nell'ambito della materia non si considera il provvedimento di concessione del diritto di sconto, pure richiamato dail'art. 9
citato, in quamto non risukia che di esso si sono mai avute significative applicazioni.
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e nell'ottica di un piu consapevole esercizio dei poteri di spettanza della Commissione, ¢ in par-
te condizionata dall’eterogeneita dei dati che in essa vi confluiscono, che possono non avere
attinenza con l'operativita sul mercato dei valori mobiliari (27).

La considerazione dei poteri di intervento sulla negoziazione dei titoli non puo inoltre pre-
scindere dal contesto di funzionalitad del mercato che, come si riferisce nel successivo capitolo
[V, presenta tuttora gravi carenze che, di fatto, limitano I'esercizio delle attribuzioni della Com-
missione. In particolare per quanto attiene ailo strumento della «limitazione delle contrattazio-
ni al solo contante» che, nonostante la sua indubbia efficacia ai fini del contenimento di eccessi
speculativi, si & gia rivelato, con le attuali modalita di liquidazione delle operazioni ancora im-
perniate sulla consegna materiale dei certificati negoziati (28), tecnicamente impraticabile.

* In tale contesto, maggiori possibilita sono quindi offerte dai provvedimenti di costituzione
di garanzie a fronte delle operazioni a termine fermo e a premio e dei contratti di riporto che,
con la delibera n. 929 del 3 luglio 1981, hanno assunto carattere strutturale per il nostro merca-
to. La misura percentuale del deposito cauzionale ¢ infatti utilizzata dalla Commissione come
strumento da adeguare di volta in volta in relazione sia alle eventuali pressioni speculative inte-
ressanti il mercato, sia alle vicende piu specificamente riguardanti i singoli titoli.

Va peraltro sottolineata la diversa efficacia, ai fini del controllo delle tendenze speculative
presenti sul mercato, dei provvedimenti ex delibera n. 929 rispetto a quelli consistenti nella «li-
mitazione al solo contante». In proposito é infatti talora emerso il convincimento che con la
elevazione al 100% delle percentuali di deposito previste dalla delibera n. 929, a cui la Com-
missione & pervenuta nei primi mesi del 1986, si siano sostanzialmente realizzate le condizioni
di una operativita per contanti, pur nell'ambito delle strutture di un mercato a termine,

Al riguardo va in primo luogo segnalato che la disciplina della delibera n. 929, consenten-
do la copertura in contanti delle vendite in luogo della consegna dei titoli, non esclude che
si effettuino operazioni allo «scoperto»; cosicché si possono determinare effetti di turbativa
del mercato dovuti a massicce ricoperture in vista della scadenza deil'obbligo di consegna dei
titoli venduti. Inoltre, mentre nell’operativita per contanti si richiede I'immediata disponi-

e s

(27) Va infani precisato che. per le operazioni di riporto, ta rilevazione viene riferita solo al controvalore in lire riguardanie titoli
quotali in borsa, mentre non comprende I'ammontare eventualmente concesso a fronte di altre categorie di titoli. Inoltre, per quanto
atuene ar contratii di anticipazione ¢ a quelli di pegno su titoli quotati. non ¢ ancora operante il regime ordinario concernente la comu-
nivazione del complessivo credito concesso e delle somme mutuate, nonché dello stato mensile di utilizzo del credito concesso, poiche
trova iuttora applicazione la rilevazione, prevista in via transitoria deila delibera n. 27471977, della sola quantita di titoli forniti in
garanzia e del relativo controvalore ai prezzi di compenso. £ comunque agevole comprendere che, daia la possibile destinazione del
credito concesso a finalita diverse dal finanziamento delle attivita di borsa, anche con la piena operativita del sistema si acquisirebbero
dati non del tutto significativi ai fini che interessano. La materia sta pertanto formando oggetto di esame nell'ambito della CONSOB
per introdurre quei perfezionamenti necessari per migliorare la funzionaliia della rilevazione.

{28} Una sostanziale evoluzione, in senso moderno, delle nostre siruiture di mercaio potra infatti essere realizzata solo con la piena
operativita della Monte Titoli s.p.a. che. atiraverso F'accentramento azionario, consentira agli intermediari di regolare le posizioni, in
consegna o ritiro, con le Stanze di compensazione mediante semplici registrazioni contabili, eliminando del tutto gli inconvenienti con-
nessi alla manipolazione fisica dei certificati (vedi al riguardo il paragrafo 3. di questo capitolo).
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bilita dei fondi, la normativa sui deposito a garanzia consente sia che esso possa essere finan-
ziato con disponibilita future derivanti da vendite di titoli o da utili gia realizzati a seguito
di operazioni pareggiate, sia che esso possa essere assolto con i titoli eventualmente in deposito
presso I'intermediario (29), o con lo scarto disponibile sui contratti di riporto.

Inoltre, anche qualora il deposito vénga costituito in contanti, esso non é necessariamente
oneroso per l'operatore, giacche ¢ invalsa la prassi presso gli istituti di credito di procedere al-
'addebito dei fondi vincolati con valuta giorno di liquidazione. E nell’ipotesi in cui i fondi stessi
vengano forniti direttamente dagli istituti di credito con operazioni di affidamento, la citata
prassi di addebitare i conti della clientela solo alla scadenza dei contratti consente di operare
nel mese borsistico senza alcun onere di finanziamento.

Nel caso di contrattazioni in contanti le conseguenze evidenziate ovviamente non si deter-
minano, atteso che i ristretti termini previsti per la liquidazione delle operazioni comportano
la necessita di una tempestiva provvista dei titoli e dei fondi da consegnare. .

In conclusione, si puo ritenere che la delibera n. 929 ha apprestato un sistema prevalente-
mente orientato ad assicurare la garanzia patrimoniale della regolare esecuzione dei contratti
e che, solo in quanto realizzi di fatto una selezione degli operatori in base alla disponibilita
delle garanzie occorrenti, pudé comportare una attenuazione della componente speculativa del
mercato. :

2.2. Disciplina sanzionatoria

Nell'esercizio delle attribuzioni connesse all’accertamento delle violazioni, da parte delle
diverse categorie di intermediari, delle disposizioni riguardanti la materia borsistica, la Com-
missione ha rilevato I'esistenza di obiettive incertezze e dubbi interpretativi per cio che attiene
al vigente regime sanzionatorio, anche sotto il profilo della parita di trattamento dei soggetti
interessati.

A questo proposito va osservato che la legge 20 marzo 1913, n. 272 e le successive modifi-
che ed integrazioni hanno apprestato, per gli agenti di cambio, un insieme di sanzioni consi-
stenti in pene pecuniarie, ovvero in misure di natura disciplinare atte ad incidere sullo starus
di intermediario (sospensione dall'esercizio della professione e, nei casi piu gravi, cancellazione
dal ruolo). Per le altre categorie di intermediari la normativa richiamata prevede invece esclusi-
vamente sanzioni di natura disciplinare (in particolare Pesclusione dai locali di borsa dei rispet-
tivi rappresentanti). - : v

Alle pene pecuniarie, per lo pil contenute nel Titolo IV della legge n. 272, si applica la
depenalizzazione disposta dalla legge 24 novembre 1981, n. 689 che ha assoggettato al paga-

129 Tale possibilita ¢ vata ammessa dalta Commissione von vircolare n. 1/84/01030 del 26 gennaio 1984, per tener conto delle
csgenze prospetiate da alcunce categorie di intermediari.
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“mento di una somma di denaro, a titolo di sanzione amministrativa, tutte le ipotesi di reato
per le quali era in precedenza previsia la sola pena della multa o dell'ammenda. In tale ambito
il regime sanzionatorio é riferito a violazioni espressamente indicate dalla legge e pud ritenersi
che, a seguito delIa citata evoluzione Ieglslatna esso abbia perso gran parte della sua efficacia
repressiva.

Un pil esteso campo di applicazione, oltre che una piu intensa capacita dissuasiva in con-
siderazione degli effetti che vi si ricollegano, sussiste invece per le sanzioni di natura disciplina-
re, le quali sono previste sia a carico di coloro che non osservano le leggi e i regolamenti
riguardanti le borse di commercio (art. 9, n. 3 della legge n. 272), sia specificamente a carico
degli agenti di cambio per la violazione dei divieti connessi allo status di operatori ufficiali
di borsa (vedi ad es. I'art. 10 del r.d.l. 30 giugno 1932, n. 815). Nei confronti degli agenti di
cambio opera inoltre la normativa riguardante l'ordinamento della professione, nel cui ambito
¢ prevista I'applicazione di sanzioni disciplinari a cura dei competenti Consigli degli Ordini pro-

- fessionali, secondo una graduazione correlata al tipo di violazione riscontrata.

Premesso- quanto sopra, pu¢ fondatamente dubitarsi che il descritto sistema sanzionatorio
abbia mantenuto inalterata negli anni la sua efficacia e in particolare, per quanto attiene allo
specifico campo di intervento della CONSOB, che esso possa ancora ritenersi adeguato alf’esi-
genza di assicurare il regolare funzionamento del mercato.

La disciplina sanzionatoria prevista dalla legge n. 272 — in coerenza con la situazione esi-
stente all’epoca della sua emanazione, caratterizzata da un ridotto sviluppo delle attivita di borsa
e da un limitato numero di intermediari identificabili pressocché esclusivamente con gli agenti
di cambio — risulta ispirata alla duplice esigenza di garantire l'ordinato svolgimento delle se-

- dute di borsa e di mantenere l'attivita degli agenti di cambio nefl’ambito delle funzioni ad essi

assegnate.

I’ analisi in dettaglio delle disposizioni di legge mostra, infatti, che le sanzioni previste at-
tengono essénzialmente: :

— alla disciplina del luogo-borsa, intesa come regolamentazione dell’ingresso in esso dei
soggetti autorizzati nonché dei comportamenti che questi devono tenervi (funzione di polizia
per le attivita di borsa); '

— allo svolgimento delle funzioni dell’agente di cambio, in quanto pubblico ufficiale pre-
posto all'ufficio della negoziazione alle grida di valori pubblici.

Ad entrambi i profili sopra indicati ‘appariva funzionale la previsione di misure di natura
disciplinare. E va in particolare sottolineato che, sotto questo aspetto, all'agente di cambio-
pubblico ufficiale vennero in sostanza applicati principi analoghi a quelli propri del rapporto
di pubblico impiego, cosi da rendere giustificata la previsione di sanzioni disciplinari.

La legge n. 272 ¢ le successive modifiche ed integrazioni non riservano alcuna considera-
zione all’attivita svolta da altri intermediari (banche, commissionari di borsa), relativamente
ai quali assumono rilievo esclusivamente i comportamenti tenuti in borsa dai rispettivi rappre-
sentanti.

Infine, relativamente ad altre categorie di intermediari, per le quali non & prevista la possi-
bilita di avere propri rappresentanti in borsa, non esistono riferimenti normativi per quanto
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attiene al regime sanzionatorio.

Se il sistema sanzionatorio non si é evoluto nel tempo, una marcata evoluzione si ¢ invece
registrata nei presupposti sostanziali di tale sistema, in conseguenza sia della introduzione della
legge 7 giugno 1974, n. 216 e della istituzione di un apposito Organismo pubblico di controllo
del mercato, sia del notevole sviluppo realizzatosi soprattutto negli ultimi anni nel mercato dei
valori mobiliari. :

‘Sotto il profilo istituzionale va rilevato che, nell’esercizio dei poteri di organizzazione del
mercato borsistico e di controllo della regolarita e dei modi di finanziamento delle operazioni
su titoli quotati in borsa, la CONSOB ha via via emanato disposizioni di carattere generale
dalle quali discendono specifici obblighi di comportamento a carico degli intermediari e che
assumono quindi valore sostanziale.

Quanto allo sviluppo del mercato, si deve osservare che esso & stato accompagnato da una
moltiplicazione delle funzioni di intermediazione che ha dato luogo a nuove figure di interme-
diari la cui attivita (ad elevato grado di specializzazione), ai fini dei controlli pubblici di perti-
nenza della CONSOB, non ¢ meno rilevante di quella svolta dagli agenti di cambio. In tale
contesto si ¢ anche avuta una notevole espansione dei volumi di titoli trattati e si é affermata
una operativita di tipo pid sofisticata cui & stato necessario adeguare la qualita ed il numero
degli interventi diretti ad assicurare il buon funzionamento del mercato.

Alla richiamata evoluzione dei presupposti sostanziali non & seguito, come si ¢ detto, il
necessario aggiornamento del sistena sanzionatorio, che ha invece mantenuto intatta la sua strut-
tura, fondata su interventi di tipo disciplinare e di polizia nei riguardi dei soggetti operanti
in borsa. -

Tale anomalia si ¢ in particolare manifestata a seguito delle disposizioni emanate dalla CON-
SOB con delibera n. 929 del 3 luglio 1981 relative alla costituzione obbligatoria di un deposito
a garanzia per le compravendite a termine di titoli quotati in borsa. Il citato provvedimento
& stato adottato ai sensi della legge 4 dicembre 1939, n. 1913 nel cui ambito la violazione del
predetto obbligo da parte degli intermediari (agenti di cambio, banche, commissionari di bor-
sa, ecc.) comporta l'applicazione di misure di natura disciplinare.

E di tutta evidenza che la previsione di misure disciplinari non risulia adeguata al conte-
nuto di norma sostanziale detle richiamate disposizioni emanate dalla CONSOB ed in ogni ca-
so non assicura, a parita di violazione, la necessaria omogeneita di trattamento. Basti considerare,
a quest'ultimo proposito, i pil gravi effetti che si riconnettono all’esclusione dai locali della
borsa di un agente di cambio (al quale viene cosi del tutto inibito lo svolgimento della propria
attivita professionale), rispetto al caso in cui la medesima sanzione venga applicata ai rappre-
sentanti in borsa di una azienda di credito; senza contare poi che la sanzione stessa risulta inap-
plicabile nei confronti di quelle banche che, pur essendo tenute all’osservanza della normativa
dettata con la delibera CONSOB n. 929, non abbiano propri rappresentanti autorizzati a fre-
quentare i recinti alle grida. N

Prescindendo dall'evidenziata disparita di trattamento, senz’altro rilevante ai fini dell’art.
3 della Costituzione, va peraltro ribadita la difficolta concettuale di ammettere 'applicazione
di misure aventi contenuto disciplinare, tipiche cio¢ dell'appartenenza di soggetti-persone fisiche
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a specifici albi professionali, anche nei confronti di soggetti-persone giuridiche, svolgenti attivi-
ta commerciale. ' v

Neppure trascurabile appare la considerazione che, nell'attuale quadro giuridico, anche l'ac-
certamento di violazioni del turto episodiche e di portata assai limitata delle norme dettate con
la delibera CONSOB 1. 929 comporta I'applicazione delle sanzioni disciplinari, con conseguen-
ze spesso eccessive rispetto all’entita delle infrazioni rilevate.

Puo infine porsi il dubbio se, in presenza della descritta evoluzione normativa e con l'at-
tuale sviluppo del mercato, il richiamato sistema sanzionatorio possa ancora ritenersi in vigore
ed in particolare se la violazione di norme dirette alla disciplina del funzionamento del merca-
10 possa essere sanzionata nei confronti dei diversi soggetti interessati con l'applicazione di mi-
sure, quali I'esclusione dai locali della borsa, la sospensione dall’esercizio della professione, ecc.,
che, come si & detto, rivestono essenzialmente carattere disciplinare € di polizia.

In relazione a tutto quanto sopra rappresentato appare conclusivamente auspicabile che,
nel quadro di una generale revisione della disciplina degli intermediari coerente con la mutata
situazione del mercato, si provveda anche a ridefinire il correlativo sistema sanzionatorio, pre-
vedendo a fronte delle infrazioni piu gravi vere ¢ proprie ipotesi di reato ¢ graduando negli
altri casi, in relazione al tipo ¢ all’entita della violazione, sia la specie che la misura deila sanzione.

3. Problemi connessi alla liquidazione delle operazioni

Il sensibile incremento del valore delle contrattazioni del 1985, cui ha fatto seguito un au-
mento ancora maggiore dei volumi di titoli da consegnare nelle liquidazioni mensili (11.255 mi-
liardi contro 2.829 nel 1984), ha messo in particolare evidenza le carenze di funzionamento del
mercato. Lo sviluppo del mercato non sempre & stato infatti assistito da un corrispondente ade-
guamento delle strutture degli intermediari e degli emittenti, risentendo, altresi, della mancan-
sa di efficienti sistemi di liquidazione delle operazioni.

Si sono cosi registrate non poche difficolta nella consegna dei titoli con conseguente au-
mento delle richieste di «assegnazione» che, come € noto, consistono nella ricerca e nella indi-
cazione da parte della Stanza di compensazione di nominativi di aderenti — creditori in titoli
ai quali il richiedente pud rivolgersi per concordare un regolamento provvisorio dell’operazio-
ne, che si estrinseca col rilascio di un documento (buono cassa), che ovviamente deve essere
accettato dalla controparte, contenente 'impegno a consegnare i titoli momentaneamente indi-
sponibili. La vischiosita del fenomeno ha creato un effetto di ricaduta sulle liquidazioni succes-
sive, con conseguenze moltiplicatrici sulle quantita,

Mentre nel 1984 1a media mensile delie «assegnazioni» concesse €ra, rapportato in lire, del
valore di circa 30 miliardi (pari al 12,7% dei titoli da consegnare ¢ al 5,1% del controvalore
delle azioni trattate), nel 1985 tale media é passata a circa 247 miliardi (pari al 26,4% dei titoli
_da consegnare ¢ all'11,7% del controvalore delle azioni tratrate) raggiungendo un massimo di
461 miliardi nel mese di novembre. ,

Nella tav. 17 e nel graf. 5 riportati nelle pagine seguenti viene evidenziato lo sviluppo
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TAV. {7
Emissioni di buoni cassa (assegnazioni) da parte
della stanza di compensazione di Milano (in miliardi di lire)
Richieste Titoli C1. azioni Colonna 1
Periodo assegnazioni da trattate mese su

azioni consegnare borsistico corr. colonna 3

{col. 1) (col. 2) {col. 3) in percent.
1984 358 2829 7012 5.1%%
1985
Gennaio 80 411 912 8.8%
Febbraio 149 848 2103 7.1%
Marzo 92 614 1782 5.2%
Aprile 87 449 - 1146 7.6%
- Maggio 18 696 1136 6.9%
Giugno 148 827 1827 8.107
PRIMO SEMESTRE 634 3845 8506 7.1%
Luglio 379 1392 2346 16.2%
Agosto 365 967 2085 17.5%
Settembre 334 1073 2261 14.8%
Otrobre 427 1243 3228 13.2%
Novembre a61 1234 2937 15.7%
Dicembre 369 1501 - 3753 9.8
SECONDO SEMESTRE 2335 7410 16610 14.1%
TOTALE 1985 2969 11255 25516 11.6%
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che le procedure di assegnazione hanno avuto nel corso del 1985.

I richiedenti le assegnazioni sono stati per la quasi totalita aziende di credito {(96,8%% del
totale). :

Le motivazioni addotte a fronte delle richieste in questione si possono suddividere in (30):

— proroga precedente buono cassa

o buono stanza ' 11,2%
— titolo viaggiante da consorella
o da cliente 54,2

— momentanea indisponibilita dei titohi
dovuta a ragioni tecniche (aumenti capitale,

stacco dividendi, titoli al frazionamento) ‘ 28,4%
— altri motivi 6,2%
— TOTALE 100,0%

Di fronte alla abnorme espansione del ricorso alla emissione dei «buoni cassa» si & ancora
una volta resa palese l'esigenza di dotare anche il nostro mercato di efficienti strutture di ac-
centramento della gestione fisica dei certificati azionari. Cio induce a ritenere essenziale che,
sull’esempio di analoghe strutture operanti sui mercati esteri, il servizio offerto dal sistema gia
realizzato in [talia, gestito dalla Monte Titoli s.p.a., adeguatamente potenziato in modo da esten-
dere i suoi servizi a tutti i soggetti associati alle Stanze di compensazione ed a tutte le specie
di titoli scambiate nella liquidazione mensile (31), venga utilizzato dalla generalita degli opera-
tori. Solo in tal modo infatti sard possibile eliminare i problemi di ordine organizzativo che
si presentano agli intermediari nel trasferimento materiale dei certificati e conseguire, insieme
a sensibili benefici nell’operativita delle Stanze di compensazione, I'obiettivo di un drastico ri-
dimensionamento a circostanze di mera eccezionalita del fenomeno dei «buoni cassa».

Altre difficolta si sono registrate nella fase di «spunta» dei saldi da regolare attraverso
le Stanze di compensazione, poiché il rilevante numero di contrattazioni ha di norma compor-
tato la necessita di laboriosi riscontri per il raccordo delle reciproche posizioni; riscontri che
peraltro non hanno evitato che in sede di liquidazione presso le Stanze di compensazione si
residuasse un rilevante numero di «errori». ’

{30) La elaborazione ¢é relativa ai dati dell'ultimo quadrimesire 1985.

{313 Nei corso del 1985 |a Monre Titoli s.pa. che accentra pii di un terzo dei titoli azionari quotali alla borsa valori di Milano
(105 su 237 specie di titoli quotati) ha compensato in liquidazione mensile il 17,5% del totale delle azioni scambiate in Stanza, evitando
1l transito presso la Stanza stessa di circa | milione di certificati.
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Per ovviare a tale situazione, che ha anche comportato ritardi nella chiusura delle liquida-
zioni, 1a CONSOB ha assunto !'iniziativa di promuovere presso gli Aderenti alle Stanze un si-
stema integrato di riscontro giornaliero delle negoziazioni a termine, mediante il quale pervenire
alla «spunta» automatica delle partite da regolare tramite le Stanze stesse.

1l sistema in questione, artualmente in fase di studio, prevede l'acquisizione a fine giornata
da parte del C.E.D. della borsa di Milano delle operazioni concluse fra tutti gli Associati alle
Stanze (comprese le maggiori banche che utilizzano propri sistemi elaborativi) e consente di
ottenere in risposta dal C.E.D., al termine della stessa giornata, la lista delle operazioni «non ’
incrociate». In tale modo & possibile pervenire, in via continuativa e con costi particolarmente
contenuti, alla eliminazione sistematica degli «errori», facilitando il regolare svoigimento delle
successive fasi della liquidazione.

4. Modifiche della disciplina delle garanzie contrattuali
prescritte con la delibera n. 929

Nel corso del 1985 non sono state apportate modifiche di rilievo al regime delle garanzie
contrattuali introdotte con la delibera n. 929 del 3 luglio 1981 della quale la Commissione si
& peraltro -avvalsa pit volte, con provvedimenti di portata generale, in relazione al contingente
andamento del mercato di borsa (32). . '

Piu in particolare, in relazione al consistente aumento delle quotazioni registratosi nei pri-
mi giorni del 1985, la Commissione con delibera n. 1633 del 17 gennaio ha modificato le ali-
quote del deposito obbligatorio, gia fissato nel 40% per gli acquisti a termine € per lo scarto
dei riporti e nel 60% per le vendite a termine, unificandole nella misura del 50%. Con provve-
dimento urgente del presidente n. 26/85 del 22 luglio, emanato al fine di prevenire eventuali
eccessi speculativi, le stesse percentuali sono state elevate temporaneamente al 70%, con esclu-
sione dello scarto di garanzia dei riporti, per essere poi fissate nella misura de! 60% sia per
gli acquisti che per le vendite a termine con provvedimemd urgente n. 33/85 del 17 dicembre.

1l forte incremento delle quotazioni e del volume delle contrattazioni ha infine indotio la
Commissione ad intervenire nei primi mesi del 1986 elevando al 100% dapprima I'aliquota del
deposito a garanzia per ghi acquisti, in occasione della unificazione delle scadenze tecniche dei
mesi di febbraio e di marzo (delibera n. 1930 del 20 gennaio 1986) e successivamente quella
a fronte delle vendite a termine non assistite dai relativi titoli (delibera n. 2022 dell'll marzo
1986). In prosieguo sono state emanate, con delibera n. 2077 del 2 aprile 1986, disposizioni
riguardanti il mercato dei premi che hanno comportato I'obbligo, nel caso di vendita dei premi,
delia dimostrazione della disponibilita dei titoli oggetto del contratto in epoca anteriore al giorno
di conclusione dell’operazione.

132) Per gli interventi relativi alle garanzie contrattuali riguardanti singoli titoli quotati, vedi il paragrafo 5.1. di questo capitolo.
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Fra le altre innovazioni di portata generale merita di essere segnalata anche la delibera n.
1663 del 19 marzo 1985 con la quale & stato meglio precisato I'ambito di applicazione degli
obblighi di deposito a garanzia e sono state stabilite percentuali differenziate per lo scarto da
applicare alle operazioni di riporto in funzione della specie dei titoli oggetto dei contratti (33).

Al finé poi di chiarire alcuni dubbi emersi in merito all’applicazione della menzionata nor-
mativa alle compravendite a termine ed ai riporti, in quanto ammissibili, conclusi con commit-
tenti bancari esteri, la Commiissione, richiamando il disposto dell'art. 4 della delibera n. 1418
del 12 gennaio 1984 (che prevede I'esenzione dal deposito per i contratti che intervengono tra
soggetti appartenenti a specifiche categorie-di intermediari) ha confermato che, fermi restando
eli obblighi derivanti dalla disciplina valutaria, fra queste ultime debbono ritenersi comprese
anche le banche estere.

5. Interventi sulle garanzie contrattuali e sulla quotazione dei titoii

Le condizioni del mercato, caratterizzato da estrema vivacita delle contrattazioni e da spo-
stamenti dei corsi azionari di notevole entita in breve lasso di tempo, hanno imposto alla Com-
missione una particolare attenzione nell’attivita di vigilanza finalizzata ad assicurare il regolare
svolgimento degli scambi. , :

Le misure a cui & possibile far ricorso in presenza di andamenti anomali delle quotazioni
e di vicende societarie in grado di influenzare il mercato di un determinato titolo, consistono
essenzialmente nella elevazione delle percentuali di deposito a garanzia ex delibera n. 929 del
3 luglio 1981 e nel ricorso all'istituto della sospensione della quotazione. In quest’uitimo filone
vanno anche inquadrati i provvedimenti adottati dai Comitati direttivi degli agenti di cambio,
consistenti nella sospensione temporanea delle contrattazioni sui titoli azionari e il loro rinvio
al termine della chiamata al listino, provvedimenti da attuarsi in via facoltativa per variazioni
di prezzo comprese fra il 10% e il 20% e in via obbligatoria per variazioni superiori al 20%.
Alle stesse finalita di controllo continuativo dell'andamento del mercato ¢ ispirata listituzione,
disposta dalla Commissione con comunicazione n. 85/02426 del 21 febbraio 1985, di un appo-
sito «Gruppo di intervento», operante presso ciascuna borsa avente maggiore rilievo operativo

PE——— Y

(33) Pid in particolare & stato stabilito. con decorrenza dal 17 aprile 1985, che )
— ¢li obblighi di garanzia di cui alia delibera n. 929, per quanto riguarda i titoli a reddito fisso, si applicano esclusivamente
agli acquisti ed alle vendite di obbiigazioni convertibili;
‘— io scarto di garanzia per i contrauti di riporio di cui alla lettera ¢) della delibera n. 929 ¢ cosi articolato:
a) nei contratti di riporto aventi per oggetto Litoli azionari e titohi obbligazionari convertibili quotati al mercato ufficiale
o negoziati al mercato ristretto lo scarto di garanzia non deve essere inferiore al 50% del valore dei litoli: )
b) nei contrarti di riporto avents per oggetio titoli obbligazionari emessi da societa, quotati al mercato ufficiale o negoziati
al mercato ristretto, o scarto é ridotio al 20% del valore dei titoli. Di conseguenza per i titoli di Stato e per i titoli obbligazionari
emessi da enti non societari, la misura dello scarto ¢ lasciata alla libera contrattazione delle parti.
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(Genova, Milano, Napoli, Roma ¢ Torino) ¢ composto dal presidente del Comitato direttivo
e dal commissario di borsa.

A tale Gruppo ¢ stato attribuito il compito di intervenire tempestivamente in occasione
dell'accertamento dei prezzi durante le sedute di borsa, provvedendo secondo i casi al rinvio
facoliativo delle contrattazioni sui titoli quotati che presentino, rispetto al prezzo di listino del-
la precedente seduta, oscillazioni valutabili intorno al 10%, ovvero disponendo il rinvio obbli-
catorio qualora detti spostamenti risultino pari o superiori al 20%, '

Il Gruppo di intervento che dispone il rinvio ‘deve darne immediata comunicazione alla
CONSOB e a tutte le altre borse, presso le quali sono parimenti quotati i titoli oggetto del
provvedimento; a partire dal momento in cui perviene la comunicazione, non saranno egual-
mente accertati i prezzi dei titoli per i quali si & reso necessario I'intervento. [l rinvio ha pertan-
to l'effetto di sospendere presso tutte le borse le contrattazioni in attesa delle decisioni della
Commissione ovvero, in mancanza di queste, fino all’inizio della successiva seduta (34).

5.1 Provvedimenti di integrazione delle garanzie contrattuali

Nell'esercizio dei compiti di vigilanza sul mercato la Commissione ¢ piu volte intervenuta
con provvedimenti di natura specifica, elevando al 100% la percentuale del deposito obbligato-
rio previsto ex delibera n. 929 del 1981 sia sugli acquisti sia sulle vendite non assistite dai relati-
vi titoli. v .

Oltre che nei casi descritti nel precedente paragrafo 1.2., in cui essa ¢ stata introdotta con-
testualmente all’ammissione alla quotazione (azioni ordinarie Sem godimento 1° gennaio 1985,
azioni ordinarie Ausiliarie godimento 1° dicembre 1984, azioni di risparmio S/0), I'elevazione
al 100% del deposito & stata disposta essenzialmente con 'obiettivo di contenere la componen-
te speculativa presentatasi in talune occasioni su determinati titoli, ovvero di prevenirla.

| provvedimenti di questo tipo adottati nel 1985 hanno riguardato i titoli di 14 societa:
Indusirie Buitoni Perugina, Perugina, Faick, Cigahotels, Mondadori, Latina Assicurazioni, Ali-
var, Worthington, Ausonia Assicurazioni, Isvim, SME, Gerolimich, Bi-Invest, Cascami 1872.

Peraltro, relativamente ai titoli Falck, Latina Assicurazioni, Alivar e SME, in corso d’anno
i provvedimenti di integrazione delle garanzie contrattuali sono stati assunti in due distinte oc-
casioni, la seconda delle quali per le azioni Alivar e SME ¢ intervenuta in concomitanza col
ripristino della quotazione in precedenza temporaneamente sospesa.

A fine anno, peraltro, per 7 titoli su 14 interessati dai provvedimenti in questione, la misu-

ra cautelativa risultava revocata (Industrie Buitoni Perugina, Perugina, Faick, Cigahotels, Mon-

dadori, Latina Assicurazioni, Worthingtony; pet sei titoli (SME, Alivar, Ausonia Assicurazioni,

(34) Dalla sua istituzione e fino a (utto dicembre 1985 il Gruppo di intervento operante presso la borsa valori di Milano ha in
12 cast disposio il ninvio Jelle contrattazioni. '
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Gerolimich, Bi-Invest, Cascami 1872) la misura risultava ancora in essere; mentre in un caso
(Isvim) al provvedimento era in prosieguo seguita la sospensione deila quotazione.

Per completezza d’argomento va altresi richiamato il provvedimento di revoca del deposito
del 100%s relativo alle azioni di risparmio Cartiere Burgo che, introdotto dal luglio 1983 in sede
di quotazione, stante 'esiguita del numero dei titoli all’epoca in circolazione, ¢ risultato non
pitt necessario essendo stato mandato ad effetto dalla Societa un cospicuo aumento di capitale
con emissione appunto di azioni di risparmio. '

Si ricorda infine la revoca del deposito del 100%, disposta dal maggio 1984, per la nego-
ziazione delle azioni ordinarie e di risparmio-de La Centrale, societa che a seguito della fusione
col Nuovo Banco Ambrosiano ne ha assunto la denominazione.

5.2 Provvedimenti di sospensione e di ripristino della quotazione

Nel 1985 sono stati adottati 13 provvedimenti di sospensione della quotazione riguardanti
i titoli di 12 societa quotate in borsa (Pertusola, Nai, SME, Manetti & Roberts, Finsider, Ali-
var, Borgosesia, Trenno, Condotte d’Acqua, Agricola Finanziaria, Falck, Isvim) e di una societa
ammessa al mercato ristretto (Banca Centro Sud).

Fatta eccezione per il caso delle azioni di risparmio Agricola Finanziaria e delle azioni
Banca Centro Sud, le sospensioni sono state disposte con provvedimenti d’urgenza del presi-
dente, successivamente approvati dalla Commissione nel prescritto termine di cinque giorni.

{n sei casi, peraltro, alla sospensione (di assai breve durata in quanto originata da eventi
o situazioni del tutto contingenti) ha fatto immediato seguito il ripristino della quotazione.

In particolare, la sospensione della quotazione delle azioni Pertusola € Manetti & Roberts
¢ stata disposta a decorrere rispettivamente dal 2 aprile (con ripristino dal 10 dello stesso mese)
e dal 27 maggio (con ripristino dal 3 giugno), in concomitanza con I'annuncio del lancio di
offerte pubbliche di acquisto da parte degli azionisti di maggioranza delle due Societa, finaliz-
zate ad acquisirne il controllo totalitario. In prosieguo, peraltro, tenuto conto dell’esito positivo
delle predette offerte pubbliche di acquisto e della conseguente riduzione del flottante a livelli
inadeguati ad alimentarne un sufficiente mercato, & stata revocata la quotazione di entrambi
i titoli a decorrere dall’inizio del mese borsistico di gennaio 1986.

Uesigenza di assumere elementi informativi in merito al trasferimento del controllo ad un
acquirente estero, dati anche i riflessi delle refative notizie stampa sull’andamento dei corsi, ha
motivato il provvedimento di sospensione delle negoziazioni al mercato ristretto delle azioni
della Banca Centro Sud disposto dall’8 maggio. Provvedimento poi revocato dal 17 dello stesso
mese a seguito della emanazione di un comunicato congiunto del Banco di Roma (societa con-
trollante) e dell’acquirente Citycorp, relativo al trasferimento di parte delle azioni di proprieta
della banca.
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Alla vicenda delle trattative per la cessione del pacchetto di controlio della Societa, si ri-
connette la sospensione della quotazione delle azioni SME, disposta con effetto dal 27 maggio
e ripristinata a partire dal successivo 6 giugno. Connessa a tale intervento é ia sospensione del-
la contrattazione delle azioni Alivar (societa controllata dalla SME), come pure il ripristino
della quotazione adottato con identica decorrenza (6 giugno). In entrambi i casi, in sede di
ripristino della quotazione si € ritenuto opportuno elevare al 100% la misura dei depositi obbli-
gatori ex delibera n. 929. , .

Brevissima durata (quattro giorni di borsa aperta) ha parimenti avuto la sospensione della
negoziazione delile azioni ordinarie e di risparmio Falck disposta in chiusura d'anno (dal 18
dicembre), in relazione all’andamento dei corsi e degli scambi.

Negli altri casi di sospensione [concernenti le azioni Nai, Finsider, Borgosesia (ordinarie
e di risparmio), Trenno, Condotte dAcqua e Isvim), allintervento sulla quotazione non ¢ segui-
to il provvedimento di ripristino, a motivo del permanere delle cause che avevano determinato
la sospensione stessa. Cause connesse per lo pill a situazioni societarie rese delicate dall’evolu-
zione del’andamento della gestione, ovvero da vicende relative all'assetto della proprieta delle
aziende interessate, ovvero ancora da incertezze circa Pinformativa su fatti societari di rilievo (33).

Diversa natura riveste la sospensione dal 28 novembre della contrattazione delle azioni di
risparmio Agricola Finanziaria, correlata ad un anomalo andamento della quotazione in pre-
senza di una ridotta consistenza di tali azioni in circolazione. '

Si menziona da ultimo Vintervento ripristino, a partire dal 23 dicembre, della quotazione
delie azioni Ferrovie Torino Nord la cui sospensione datava dal maggio 1982. Tenuto conto del
notevole intervallo di tempo trascorso dall’epoca del provvedimento di sospensiohe, la riammis-
sione disposta in relazione agli sviluppi intervenuti neila situazione economico-finanziaria della
Societa é stata realizzata con procedura analoga a quella prevista per 'ammissione di nuove
societa ed & stata pertanto subordinata alla pubblicazione di apposito prospetto informativo.

5.3. Provvedimenti di revoca della quotazione

Nel corso del 1985 sono stati adottati sei provvedimenti di revoca della quotazione, che
hanno interessato quattro societa quotate in borsa (Generalfin, Milanagricola Vittoria, Pertu-
sola, Manetti & Roberts) e due societa ammesse al mercato ristretto (Unione Chimica Europea,
Fabbrica Milanese Conduttori).

.

(35) [ provvedimenti di sospensione hanno avuto le seguenti decorrenze: Nai dall'8 maggio: Finsider dal 27 maggio: Borgosesia
dal 10 giugno; Trenno dal 18 gugno: Condotte ddcqua dal 25 ottobre; fsvim dal 20 dicembre.
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[ provvedimenti in esame rivestono natura eterogenea. La revoca, in effetti, in un caso (Ge-
neralfin) & intervenuta a chiusura di un precedente provvedimento di sospensione della quota-
zione gia da tempo adottato in relazione alla situazione di crisi aziendale: in due casi (Pertusola,
Manetti & Roberts) ha costituito naturale conseguenza dell’esito positivo di offerte pubbliche
di acquisto lanciate sui titoli delle societa interessate; nei rimanenti casi ha rivestito portata
meramente strumentale essendo connessa allammissione in borsa di titoli contestualmente can-
cellati dal listino del ristretto (Unione Chimica Europea, Fabbrica Milanese Condutiori) ovvero
ad un intervenuto processo di concentrazione aziendale (fusione Milanagricola Vittoria / Saffa).

In particolare, la quotazione delle azioni e delle obbligazioni convertibili 13% 1981/88 del-
la Generalfin, sospesa fin dal 18 maggio 1983, & stata revocata dal 18 marzo in relazione alla
circostanza che erano in corso di definizione le operazioni relative allo scioglimento della Societa.

La quotazione delle azioni della Societd Mineraria e Metallurgica di Pertusola & stata revo-
cata a far tempo dal 17 dicembre, essendo venuto meno il requisito della sufficiente diffusione
del titolo a seguito dell’O.P.A. lanciata dalla controllante Penarroya che era cosi venuta a di-
sporre del 98,7% del capitale. Parimenti dal 17 dicembre sono state cancellate dal listino di
borsa le azioni Manerri & Roberts: al termine dell’O.P.A. la Beecham italia, che gia deteneva
il 91,3% delle azioni, era venuta a concentrare il 98,9% del capitale.

- In entrambi i casi sopra richiamati, secondo una prassi ormai consolidata, la revoca ¢ sta-
ta deliberata con largo anticipo rispetto alla sua effettiva.decorrenza, allo scopo di consentire
agli interessati di disporre di un congruo margine di tempo per rendere liquide le residue azioni
di circolazione. : ' '

Come in precedenza accennato, la revoca (dal 18 novembre) della quotazione delle azioni
Milanagricola Vittoria € invece intervenuta a seguito della fusione per incorporazione della so-
cieta emittente nella Saffa e delle correlative operazioni di concambio dei titoli azionari; men-
tre le due revoche interessanti il mercato ristretto, disposte entrambe dal 2 settembre e relative
alle azioni della Unione Chimica Europea e Fabbrica Milanese Conduttori, sono collegate alla
contemporanea ammissione degli stessi titoli alla quotazione di borsa. -

6. Disciplina e attivita dei commissionari di borsa

Con decorrenza dal 1° marzo 1985 & entrato in vigore il regolamento per 'ammissione di
societa commissionarie negli antirecinti alle grida della borsa valori di Milano, approvato a fi-
ne 1984 dalla CONSOB nell’esercizio delle competenze in materia di regolamenti di borsa (deli-
bera n. 1623 del 19 dicembre 1984).

1l provvedimento ha fissato una prima disciplina per tale categoria di intermediari, in pre-
cedenza di fatto non soggetta ad una specifica normativa di carattere organizzatorio ed a con-
troili di tipo continuativo; e cid nonostante I'importanza e la dimensione dell’attivita svolta dalle
societd commissionarie.
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Come riferito nella precedente Relazione annuale (36), il citato regolamento, oltre a stabi-
lire i requisiti necessari per accedere negli antirecinti alle grida, ha posto a carico delle commis-
sionarie ammesse particolari obblighi di informazione alla CONSOB, alcuni con carattere di
periodicita (comunicazione del bilancio e di una relazione semestrale sull’andamento gestiona-
te, con dati sintetici riguardanti le operazioni effettuate sia per conto terzi che in proprio), ed
altri a carattere occasionale, in quanto insorgenti al momento del verificarsi di determinati eventi
(modifiche degli atti costitutivi o degli statuti, variazioni negli organi sociali, ecc.).

Per assicurare una pili agevole applicazione della normativa regolamentare introdotta, in
data 11 aprile 1985 ¢ stata diramata una circolare esplicativa (n. 85/07192) che ha tra l'altro
indicato i modelli da utilizzarsi per la comunicazione dei dati riassuntivi delle operazioni.

Da una prima analisi dei dati cosi acquisiti nel corso del 1985 si & avuta conferma della
rilevanza dell’attivita svolta dalle commissionarie di borsa. Nella Relazione sul 1986 verra resa
urvanalisi dettagliata dei dati quantitativi relativi all’attivita svolta dalla predetta categoria di
intermediari. :

Nel corso del 1985 sono stati dalla Commissione approvati anche i regolamenti per 'am-
missione di societa commissionarie presso le altre borse valori: in luglio per Genova e Napoli
e in dicembre per Bologna, Firenze, Palermo, Roma, Torino, Trieste € Venezia.

Per esigenze di uniformita, & stata estesa a tutte le borse valori la normativa gia adottata
per quella di Milano, anche per quanto attiene quindi alla forma giuridica di societa per azioni
ed al capitale minimo di 500 milioni richiesti per I'esercizio della commissione in borsa. A que-
st'ultimo proposito é infatti emersa Pesigenza di assicurare su tutte le piazze una opportuna
selezione, specie sotto il profilo delle garanzie patrimoniali, degli operatori abilitati ad operare
in borsa; cid anche considerando che il termine di tre anni, stabilito nei regolamenti per I'ade-
guamento ai nuovi requisiti, consente alle commissionarie gia ammesse un margine di tempo
sufficiente a darsi una struttura piu confacente alle necessita poste da un mercato in fase di
notevole espansione.

Sempre in tema di commissionarie sono stati nel corso del 1985 assunti i sottoindicati prov-
vedimenti:

— ammissione di cinque nuove societd commissionarie, di cui una alla borsa di Torino

e quattro alla borsa di Milano;

— estensione alla borsa di Milano del’ammissione di una commissionaria gia presente ai-

la borsa di Firenze;

— rigetto dell'istanza di ammissione negli antirecinti alle grida delia borsa di Milano pre-

sentata da una commissionaria risultata priva dei necessari requisiti;

— accoglimento delle richieste avanzate da due commissionarie per la nomina di nuovi

rappresentanti in borsa ¢ da altre due per la nomina di sostituti rappresentanti.

RN

(36) Vedi cap. 1l. paragrafo 4.
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A tutto dicembre 1985 risultano ammesse presso le borse valori 104 commissionarie, cosi
distribuite:

— borsa valori di Milano: 50
— borsa valori di Roma: 21
— borsa valori di Torino: I
— ‘borsa valori di Genova:
— borsa valori di Firenze:
— borsa valori di Napoli:
— borsa valori di Trieste:
— borsa valori di Venezia:

— N N W -~ OO

Alle borse di Bologna e Palermo non risultano ammesse alla stessa data societa commis-
sionarie.

7. Altri provvedimenti

Oltre agli interventi descritti nei precedenti paragrafi di questo capitolo, si segnala una se-
rie di delibere di portata generale ovvero di contenuto specifico attinenti tutte all’organizzazio-
ne ¢ al funzionamento del mercato borsistico.

Tra quelle di contenuto generale (37), va in particolare ricordata la determinazione del ca-
lendario di borsa per ’'anno 1986 (delibera n. 1846 del 20 novembre). In taie materia la Com-
missione, oltre a definire, come di consueto, i giorni relativi alle scadenze tecniche, ha ritenuto
di confermare l'ufficializzazione della riunione per la trattazione a riporto dei titoli quotati,
allo scopo di rilevare con carattere di ufficialita i quantitativi scambiati ed i relativi tassi. Come
per il passato anno borsistico, & stato inoltre previsto che i dati relativi vengano pubblicati sul
listino ufficiale di borsa unitamente ai tassi minimi e massimi praticati dagli istituti di credito,
in modo da assicurare una pit ampia informazione del mercato.

In tema di calendario di borsa si richiamano inoltre due distinti interventi modificativi
di alcuni termini previsti per gli adempimenti tecnici della liquidazione. Con il primo di essi,
riguardante il mese borsistico di dicembre 1985, sono stati prorogati i termini della «consegna
titoli» e della «liquidazione» (delibera n. 1914 del 23 dicembre) a seguito della obiettiva diffi-
colta (conseguente alle agitazioni sindacali del personale della Banca d’Italia) di rispettare le
scadenze previste. Per le stesse motivazioni e su esplicita richiesta della Banca d'Italia, con

(37) Riguardo ai poteri spettanti alla Commissione nella materia di cui all’art. 173, lettere d), ¢), ed ) della legge n. 216 del 1974,
va anche segnalato che, a seguito dell'abrogazione dell'art. 15 del d.p.r. n. 138 del 1975 disposta dall'ultimo comma dell'art. 5 della
legge n. 281 del 1985, per i refativi provvedimenti non é pil richiesta l'emanazione di apposito decreto di esecutivita da parte del Mini-
stro del tesoro. :




Sviluppo e controllo del mercato _ 89

provvedimento adottato in via d’urgenza dal presidente nel gennaio 1986 (poi approvato dalla
Commissione nei termini di legge) sono stati differiti i termini della liquidazione di gennaio
¢ si & provveduto ad unificare con la liquidazione di marzo le scadenze tecniche relative al mese
borsistico di febbraio 1986, con la sola eccezione della «risposta premi». Nell’occasione, tenuto
conto della conseguente maggior ampiezza del ciclo borsistico, al fine di assicurare il regolare
svolgimento degli scambi la Commissione ha disposto elevazione al 100% della misura del
deposito a garanzia previsto in via geneale dalla delibera n. 929 del 1981 per gli acquisti a termine.

Provvedimenti di portata generale hanno anche riguardato la rideterminazione dei quanti-
tativi minimi negoziabili relativi a 36 titoli quotati in borsa (delibera n. 1662 del 19 marzo),
con il che la Commissione ha inteso adeguare tali parametri ai mutati livelli delle quotazioni.
In tale ambito, nel mese di novembre, sono stati richiesti agli Organi locali di borsa i pareri
di competenza relativi all'aggiornamento dei «lotti» minimi negoziabili afferenti ulteriori 50 ti-
toli azionari quotati. ‘

Per completezza d’argomento si menzionano da ultimo le numerose delibere assunte nel
corso del 1985 per I'approvazione della nomina dei rappresentanti alle grida di agenti di cam-
bio. E in proposito si ricorda peraltro che la recente legge 18 ottobre 1985, n. 567 ha consentito
agli agenti di cambio di avvalersi, nelle borse ove esistono almeno cingue recinti alle grida,
di un numero di rappresentanti pari a detti recinti diminuiti di una unitd, in tal modo corri-
spondendo all’esigenza avvertita dagli operatori ufficiali di seguire con tempestivita le contrat-
tazioni nelle diverse «corbeilles».

8. Attivita ispettiva, funzioni di natura giurisdizionale e contenzioso
8.1. Accertamenti e verifiche ispettive

Particolare cura ha posto la Commissione, anche nel corso del 1985, nello svolgimento delle
attivita direrte ad assicurare il regolare funzionamento del mercato sia attraverso verifiche ispettive
volte ad accertare il puntuale rispetto da parte degli intermediari delle vigenti disposizioni, che
con indagini particolari relative a singoli titoli quotati.

Nell'ambito di questa funzione, che si ¢ andata gradualmente consolidando anche sotto
il profilo della metodologia degli interventi ¢ che ¢ in animo della Commissione di potenziare,
vanno segnalati gli accertamenti eseguiti nei confronti di alcuni agenti di cambio in relazione
allart. 10 del r.d.l. 30 giugno 1932, n. 815, concernente il divieto di eseguire in proprio opera-
zioni di borsa, i cui risultati sono stati comunicati al Ministro del tesoro ed ai competenti Con-
sigli professionali per i provvedimenti di rispettiva competenza.

Interventi di tipo sistematico sono stati attuati per verificare 'avvenuta costituzione delle
garanzie contrattuali prescritte daila delibera n. 929 del 3 luglio 1981 per le compravendite a
termine fermo e a premio e per le operazioni di riporto, nonché per riscontrare I'adeguatezza
della struttura amministrativo-contabile dei soggetti ispezionati in relazione alle previsioni di legge.

A seguito degli accertamenti soprarichiamati, che hanno riguardato soggetti appartenenti
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alle diverse categorie di intermediari (agenti di cambio, banche, commissionarie di borsa), ¢
stato in taluni casi avviato il procedimento sanzionatorio che si articola, come ¢ noto, nelia
comunicazione delle contestazioni, nelle controdeduzioni del soggetto interessato e, se del caso,
nell’applicazione delle sanzioni da parte degli organi competenti.
Fra gli altri interventi volti ad assicurare la puntuale osservanza degli obblighi connessi
alle attivita di borsa, si segnala I'invito, rivolto dalla Commissione al Consiglio nazionale degli
ordini degli agenti di cambio, ad attuare, anche attraverso gli Ordini professionali, una scrupo-
losa vigilanza sui propri iscritti e a segnalare alla CONSOB i nominativi dei soggetti nei cui
confronti si rendessero necessari specifici interventi. '
D’intesa con il Ministero del tesoro sono state anche approfondite — alla luce della nor-
mativa preesistente e delle norme di piu recente emanazione — le rispettive competenze in rela-
-zione ai provvedimenti sanzionatori da adottarsi nei confronti degli agenti di cambio e dei loro
rappresentanti alle grida. Al riguardo & stato possibile stabilire che, mentre per i primi compete -
al’ Ministro lirrogazione delle eventuali sanzioni, le attribuzioni relative ai rappresentanti alle
grida sono da ritenersi demandate alla CONSOB. Di queste ultime attribuzioni la Commissio-
" ne si € quindi avvalsa nei riguardi di due «procuratori» incorsi in comportamenti non conformi
agli obblighi loro derivanti dall’ufficio svolto ed al decoro della professione.
Nel corso dell’anno, infine, su richiesta dell’Autoritd giudiziaria & stata fornita una detta-
gliata e documentata relazione sulle vicende relative all'intervenuto passaggio del pacchetto azio-
nario di controllo di una societd quotata. ' '

8.2. Funzioni di natura giurisdizionale

Com’é noto l'art. 17, primo comma del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 138, attribuisce alla CON-
SOB il potere di decidere i ricorsi amministrativi avverso gli atti adottati dagli Organi locali
di borsa nellesercizio delle competenze ad essi spettanti per legge (38) ovvero ad essi delegate
dalla CONSOB stessa a norma dell’art. 1, quarto comma del decreto citato (39).

1l primo caso di ricorso ex art. 17 si & registrato nel dicembre del 1981 ed é stato deciso
dalla Commissione nel corso dell’anno successivo (40). Quattro ulteriori casi si sono presentati
nel 1984 e sono stati decisi nel corso dello stesso anno (41).

Nell'anno in esame la Commissione non & stata ulteriormente chiamata a svolgere funzio-
ni di natura giurisdizionale.

(38) Vedi ghi artt. 2, 3 e 4 del d.pr. . 138,

- (39) Vedi le delibere CONSOB: n. 2 e n. 3 del 1975; n, 43 del 1976: n. 169/bis ¢ n. 192 del 1977 n. 804 del 1980: n. 1040, n.
1073 e n. 1080 del 1982. ' .

(40} Vedi Relazione sul 1982, cap. 1l paragrafo 4.2.
(41} Vedi Relazione sul 1984, cap. Il. paragrafo 4.2.
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8.3. Contenzioso

In data 14 maggio 1985 ¢é stato notificato alla Commissione il ricorso presentato al TA.R.
del Lazio della Generalfin s.p.a. (societd in liquidazione) per 'annullamento, previa sospensio-
ne dell'esecuzione. della delibera CONSOB n. 1659 del 13 marzo 1985 concernente la revoca,
con efferto dal successivo 18 marzo, della quotazione in borsa delle azioni e dei titoli del presti-
to obbligazionario convertibile 13% 1981-88 emessi dalla Societa ricorrente. 1l successivo 19 giu-
gno il T.A.R. ha rigettato I'istanza di sospensione dell’esecuzione della citata delibera. A fine
1985 il giudizio per 'annullamento del provvedimento risultava pendente.

Nella precedente Relazione annuale (42) si é data notizia del ricorso presentato al T.A.R.
del Lazio dalla societa FER.CO. - Ferrovie e Costruzioni s.p.a. avverso la delibera CONSOB
n. 1539 del 26 settembre 1984 (con la quale é stata disposta la revoca, con effetto immediato,
della quotazione in borsa dei relativi titoli), chiedendone l'annullamento ¢, in via incidentale,
la sospensione dell’esecuzione. In data 9 gennaio 1985 il T.A.R. ha rigettato I'istanza di sospen-
sione. A fine 1985 il giudizio per l'annullamento del provvedimento risultava pendente.

Parimenti pendente a tutto dicembre 1985 risultava il giudizio relativo al ricorso presentato
al T.A.R. del Lazio per 'annullamento dei provvedimenti urgenti del presidente della CONSOB
n. 4 del 16 luglio 1981 (43) e n. 5 del 17 luglio 1981 (44} e delle delibere CONSOB n. 929 del
3 luglio 1981 (45) e n. 931 dell’ll luglio 198! (46).

(42) Vedi cap. 111, paragrafo 13.

(43} Concernente 1a limitazione temporanea al solo contante della negoziazione dei titoli azionari ed obbligazionari presso tutie
le borse valor.

(34) Concernente le modalita tecniche di atiuazione del provvedimento urgente n. 4

(4§) Concernente l'introduzione in via obbligaroria e permanente nelt'ordinamento borsistico italiano di un sistema di garanzie
per i contratti di compravendita a termine fermo e a premio e per queili di riporto.

(46} Concernente l'anticipazione delle scadenze tecniche del mese borsistico di luglio 198




Capitolo [I1

NUOVE TECNICHE DI CONTRATTAZIONE

1. Lo studio per Pintroduzione di nuove tecniche di contrattazione

U obiettivo di assicurare al mercato borsistico condizioni di maggiore efficienza e funzio-
nalita & stato alla base di un intenso programma di lavori avviato dalla Commissione intorno
alla meta dell’anno, dal quale ha tratto origine la comunicazione n. 14123 del 7 agosto 1985
(47). Con tale comunicazione, utilizzando i poteri ad essa attribuiti e quindi senza 'intervento
di provvedimento legislativi, la Commissione ha fissato nuovi principi in materia di modalita
di svolgimento delle contrattazioni ufficiali di borsa, dai quali possono derivare importanti be-
nefici in termini di trasparenza e ampiezza del mercato.

Per meglio qualificare la portata dell’'intervento va segnalato che su di esso € stato possibi-
le acquisire il preventivo consenso delle maggiori categorie di intermediari (agenti di cambio
e banche) che, superando i contrasti e le diversita di posizione emersi in passato, hanno mo-
strato piena consapevolezza della necessita di iniziative volte ad ammodernare le nostre struttu-
re di mercato e ad assecondare cosi il rinnovato interesse dei risparmiatori per l'investimento
in borsa. Con il loro attivo concorso, in appositi Gruppi di lavoro, sono state esaminate tutte
le questioni da tempo al centro del dibattito sul tema della funzionalita del mercato, pervenen-
dosi a soluzioni, coordinate nei loro effetti, dalle quali sara possibile trarre spunto per ulteriori
interventi di portata generale.

Gli indirizzi di fondo che hanno ispirato i lavori muovono dalla consapevolezza che I'evo-
luzione del mercato borsistico esige che siano soddisfatte condizioni preliminari ed essenziali
di trasparenza e funzionalita, necessarie perche si abbia un mercato in senso proprio e moderno.

Focalizzando l’attenzione sui problemi di funzionamento della borsa, un rilievo importan-
te assume, ai fini della trasparenza del mercato, il processo di formazione dei prezzi che deve
assicurare in ogni momento una rispondenza alle effettive quantita di domanda e di offerta
presenti sul mercato nell’ambito di una trattativa pubblica.

A questo proposito ci si é quindi soffermati sulle modalita di svolgimento delle contratta-
zioni attualmente seguite nella nostra borsa, per accertare, anche alla luce delle mutate dimen-
sioni degli scambi e dello sviluppo delle tecniche telematiche, se fosse utile sostituire al sistema

(47) Vedi Bollettino CONSOB. n. 4.5, lug-ot1. 1985, pag. 138.
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della «chiamata dei titoli al listino» quello, di gran lunga prevalente neile principali borse este-
re, della «contrattazione continua». Lanalisi condotta in tale ambito ha portato ad evidenziare
~una serie di carenze del sistema «per chiamatan, che si ritiene siano alla base di gran parte
delle disfunzioni del mercato. Tale sistema, infatti, perfettamente funzionale in presenza di un
numero limitato di scambi, in un mercato di pit ampie dimensioni ha il difetto di comprimere
le contrattazioni in un ridotto arco di tempo della seduta di borsa, di rendere conseguentemen-
te poco elastico il processo di formazione dei prezzi perché condizionato dalla sola quantita
di domanda e di offerta presente in un determinato istante in borsa, di favorire quindi una
certa «volatilita» dei corsi per impossibilita di un confronto costante ¢ prolungato fra tutte
le componenti del mercato. Ma soprattutto presenta I'inconveniente di portare alla definizione
di un unico prezzo ufficiale, il quale favorisce lo sviluppo di mercati fuori borsa, che proprio
dall’applicazione di quel prezzo ufficiale alle contrattazioni in essi realizzate traggono legitti-
mazione presso il pubblico dei risparmiatori. .

Le conseguenze sopra richiamate non si determinano invece con il sistema della «contrat-
tazione continua» a cui si riconosce il pregio di produrre una maggiore trasparenza delle quo-
tazioni e di facilitare, per la pin ampia e prolungata possibilita di accedere a effettive
contrattazioni di borsa, una maggiore concentrazione delle operazioni sul mercato ufficiale.

Acquisito il consenso delle diverse categorie di intermediari sull’utilita di una progressiva
introduzione della «contrattazione continua» (48) nella nostra borsa, si € tuttavia posto il pro-
blema di evitare che essa determini una eccessiva volatilita dei prezzi. Questa esigenza costitui-
sce, com'e noto, uno degli aspetti critici del sistema di «contrattazione continua» che ha portato,
in tutti i mercati in cui si utilizza tale tecnica di negoziazione, allo sviluppo di operatori specia-
lizzati che, operando da dealers, tendono a compensare le discrasie occasionali fra flussi di do-
manda e di offerta (ad es. i «jobbers» inglesi € gli «specialists» americani). Pur non negando
I'importanza delle predetie soluzioni ai fini del funzionamento ottimale del sistema di «con-
trattazione continua» & tuttavia sembrato che ii sistema in questione potesse essere compatibile
anche con le strutture artuali del nostro mercato ove le dimensioni dello stesso fossero adegua-
tamente ampliate.

In questa prospettiva — prescindendo dall'effetto di ampliamento del mercato derivante
dalle stesse caratteristiche del sistema di «trattazione continuar, in grado di accogliere un mag-
gior volume di contrattazioni rispetto al sistema «a chiamata» — si & ritenuto che ulteriori
benefici in termini di dimensione del mercato potessero derivare dalla predisposizione di sup-
porti idonei ad assicurare la piena funzionalita del nuovo sistema di contrattazione.

e

(48) Sul punto la comunicazione del 7 agosto 1985 dispone che «a partire dal prossimo mese borsistico di dicembre» {1ermine
poi prorogato con comunicazione del 15 novembre 1985) «la negoziazione alle grida di alcuni titoli azionari, da individuarsi con apposi-
(a delibera della Commissione, ara uogo presso tutie le borse per operazioni singole e con rilevazione concomitanie del relativo prezzo.
Pertanto per 1 titoli predetti non sara piu effettuara la chiamata dei titoli al listino» ¢ che ula tranazione di ciascun litolo sara effettuata
+on chiamata pubblica. presso viascuna borsa. in corbeties specializzate appositamente istituite, alla presenza di un funzionario della
locate Camera di commerio (acvertatore)».
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Nella comunicazione del 7 agosto in precedenza richiamata si & pertanio posto I'accento sul-
I'importanza dell’informazione al pubblico, prevedendo la diffusione in tempo reale, estesa a tut-
te le borse, dei dati inerenti all'andamento delle quotazioni. In tal modo, infatti, risulta facilitata
I'immediata reattivitd di tutti gli operatori potenzialmente interessati e viene favorito un flusso
costante di operazioni in relazione alle opportunita in clascun momento offerte dal mercato.

Un'ulteriore esigenza, considerata nel quadro della nuova organizzazione degli scambi, ri-
guarda la «velocizzazione» del processo di conferimento degli ordini che, per poter seguire con
tempestivita 'andamento del mercato, deve potersi avvalere di strutture telematiche in grado di
raggiungere nel piu breve tempo possibile l'intermediario incaricato dell’esecuzione dell’operazione.

Un sistema ad asta «aperta», come la contrattazione continua, presuppone inolire che tutti
¢gli ordini, anche se a prezzo limitato, vengano convogliati sul mercato in attesa della loro esecu-
zione e che il mercato stesso venga edotto, oltre che dell'andamento delle quotazioni, anche delle
~ proposte di affari in acquisto e in vendita presenti tempo per tempo. A questo fine specifico,
nel quadro della riforma, si é ritenuto indispensabile prevedere anche Pistituzione di un «circuito
proposte» video per il collegamento delle «corbeilles» specializzate delle singole borse ed in cui
ogni agente di cambio, indipendentemente dalla piazza in cui opera, ha facolta di inserire pro-
prie proposte di acquisto e di vendita,

La realizzazione del collegamento fra le diverse borse, ai fini dell'informazione concernente
le proposte di affari sui titoli trattati in «continua», offre inoltre la possibilita di rendere operan-
te una nuova modalita di contrattazione che prescinde dalla presenza fisica degli intermediari
e consente incroci realizzati attraverso il supporto elettronico. E stato infatti stabilito che le pro-
poste inserite nel «circuito» potranno essere accetiate da agenti di cambio operanti anche in altre
- «corbeilles» attraverso un apposito input inserito nel circuito stesso. ’

Ad un mercato «continuo» di tipo tradizionale, impostato sulle «grida» degli intermediari
e quindi fisicamente localizzato nelle singole borse, si viene cosi ad affiancare un nuovo stru-
mento di negoziazione, suscettibile di ampie applicazioni, che permette la conclusione di contrat-
ti fra controparti di borse dislocate su tutto il territorio nazionale, in aderenza del resto alle
caratteristiche di unitarietd proprie del mercato dei titoli quotati (49).

149) Per quanto aitiene all’informazione sui prezzi fatti ed all'istituzione del «circuito proposie», la vomunicazione dei 7 agosto 1985,
dopo aver stabilito che «gli agenti di cambio saranno tenuil a dare tempestivamente notizia al Sistema Informativo delle Borse di ogni
negoziazione effettuatan, dispone. al punto ¢), che «il Sistema Intormativo delle Borse. oltre alle funzioni gia in atto espletate dai centri
di elaborazione nelle borse:

1) diftondera immediatamente al pubblico, con riferimento a ciascuna negoziazione: la denominazione del titolo e 1a quantita nego-
nata, il prezzo unitario, la piazza e l'orario (ora e minuti) in cui I'operazione ¢ stata immessa nel sistema:
t...)
%) realizzera un «circuito proposte» vosi strutturato:
i) su un circuito televisivo presente con uno schermo in ognuna delle corbeilles spegializzate presso ciascuna borsa, ogni agente
di cambio avra la facolta di inserire proprie proposte di acquisto o di vendita. indipendentemente dalla piazza sulla quale
opera. La proposta dovra conlenere il nome del proponente, il titolo da trattare. la quantita ed i prezzo;
i} le proposte compariranno sul circuito video ¢ potranno essere accertate, totalmente o parzialmente, da qualunque agente
di cambio attraverso un «input» diretto nel circuiio:
iiiy gli agenti di cambio, pur in assenza di un preciso obbligo in tal senso, terranno conto deile proposte sul circuito per soddi-
stare at meglio i loro commattenti e motiveranno, su richiesta dell’Autorita di borsa o degli organismi di caiegoria, l'esecu-
zione di ordini a condizioni peggiori di quelle proposie su circuito;
i) il circuito proposte, che sara dotato di un archivio, sara accessibile solo alle Autorita di borsa e agli agenti di vambio
¢ non sara destinato all'informativa del pubblico; -
v) le negoziazioni etfettuate tramite circuito saranno accoite nel Sistema Informativo ai fini precisati sub C) 1)». |
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Occorte pertanto porre l'accento sull'importanza che per pit aspetti riveste la realizzazione
del circuito proposte che, oltre a costituire un indispensabile supporto per la «contrattazione con-
tinua». fornisce una soluzione di tipo avanzato al problema del collegamento fra le varie borse.
Esso infatti consente di acquisire tutte le proposte di affari in attesa della loro esecuzione sul
mercato ufficiale (realizzando un sistema di prenotazione analogo al «book» delle borse anglo-
sassoni) e permette agli investitori di mantenere sul mercato le proprie richieste di acquisto e di
vendita che non presentino una contropartita immediata nonché di effettuare le proprie transa-
zioni ai prezzi effettivamente voluti. [l circuito proposte assicura inoltre agli operatori ufficiali,
anche se operanti presso le borse minori, la possibilita di accesso al mercato con gli stessi effetti
della negoziazione diretta alle grida e conseguentemente realizza i presupposti per la creazione
di un vero e proprio mercato nazionale articolato su pil centri operativi (50}.

Allo stato le modalita di funzionamento del sistema non prevedono un obbligo per gli agen-
ti di cambio di aderire alle proposte inserite nel circuito se piti favorevoli di quelle espresse alle
grida, anche se delle stesse essi dovranno tener conto per soddisfare al meglio i propri commit-
tenti: a carico degli agenti di cambio sussiste tuttavia onere di giustificare, su richiesta delle Au-
torita di borsa e degli organismi di categoria, l'esecuzione di ordini a condizioni peggiori.

Per le esigenze di informazione successiva del mercato ¢ stato stabilito che i listini ufficiali
siano costituiti da un archivio elettronico (attivato presso ciascuna borsa dal Sistema Informati-
vo e liberamente consultabile dal pubblico) che rilevera per ogni singola borsa e per ciascun tito-
lo 'elenco cronologico delle operazioni eseguite alle grida o a-mezzo del circuito proposte, con
l'indicazione dei relativi dati. E stabilito inoltre che a fine giornata vengano forniti in forma sin-
tetica dati significativi concernenti I'andamento delle contrattazioni, elaborati anche sulla base
di valori medi ponderati (31).

e

(50 In relazione all'iniroduzione del «circuito proposten € stato quindi possibiie evitare ulteriori estensioni dell'esperimento {avvialo
verso la fine det 1983), di coliegamento fra le nove borse. esclusa quela di Milano. per la trartazione congiunta di tiwli predeterminati.
(511 [n panticolare. la comunivazione det * agosto 1985 stabilisce che il Sistena Informatiso delle Borse:
{0
&) sara dotato di un archivio elettronico, accessibile presso clascuna borsa ¢ fiberamente consultabile dal pubblico. che rilevera, per
ciascuna borsa ¢ per clascun litolo, V'elenco delle negoziazioni eseguite anche a mezzo del circuito proposte, in ordine cronologico, nonche
dey relating prezzi. con speaificazione dell’orario (ora € minuu) della nievazione;
=) a fine giornata fornira per ogni borsa e per ciascun titolo i seguenti dati:
i) numero, volume totale delle operazioni a prezzo medio ponderato;
ii) prezzo massimo registrato ¢ volume deile operazioni relative:
i} prezzo minimo registrato ¢ volume. delle operazioni relative;

8} tornira distintamente:

i) lammontare dell'ultimo 10%% del volume totale delle negoziazioni svolie;
i) il numero delle negoziazioni che voncorrono a formare tale percentuale;
iii} il relativo prezzo medio ponderato.
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Tra le altre condizioni di efficienza del mercato assume rilievo il grado di funzionalita che
¢ possibile assicurare nelle fasi di conferimento dell’'ordine e di liquidazione delle operazioni
concluse. » '

Riguardo alla prima, il sistema di contrattazione continua, cosi come presuppone una in-
formazione completa e tempestiva sull’andamento dei corsi, cosi richiede una accelerazione del
procedimento di esecuzione delle operazioni al fine di evitare che i prezzi vengano a modificar-
si e rendano inattuale Pordine impartito. In presenza di un elevato volume di contrattazioni
questo risultato pud peraltro essere conseguito solo con l'ausilio di supporti informatici che
facilitino i collegamenti dei committenti con gli operatori ufficiali. Le stesse strutture utilizzate
per il conferimento degli ordini devono inoltre assicurare la possibilita di una tempestiva co-
municazione della conclusione dell'affare (52) e predisporre le informazioni necessarie per ini-
ziare la fase della liquidazione. Da questo punto di vista la situazione del nostro mercaio &
apparsa finora alquanto carente, anche se va ricordato che ¢ di imminente attivazione da parte
del C.E.D. della borsa di Milano un nuovo sistema per la trasmissione degli ordini in tempo
reale e per la gestione, sempre in automatico, dei dati relativi agli affari conclusi, in vista delle
successive fasi di riscontro e di rettifica ¢ di liquidazione delle operazioni.

Assai critica si presenta invece la situazione relativa alla fase di liquidazione delle opera-
zioni. L'attivita presso le Stanze di compensazione, sia per la gran mole di operazioni che in
esse confluiscono, sia per P'esigenza di curare materialmente la consegna dei titoli (che attual-
mente solo in parte possono essere compensati attraverso la Monte Titoli} - (53), ha raggiunto
livelli tali da rendere inadeguate le attuali strutture del sistema di compensazione. Questo stato
di cose, che costituisce il piu serio intralcio alla funzionalita del mercato e lo pone in una situa-
zione di inefficienza destinata progressivamente ad aggravarsi, ¢ motivo di grande preoccupa-
zione per la CONSOB, poiché la indisponibilita, per cause diverse, dei titoli da consegnare alle
Stanze ha originato un ricorso abnorme alla pratica dei cosiddetti «buoni cassa», che ¢ fonte
di turbativa per i rischi che potrebbe provocare nel mercato stesso (54).

Al fine di avviare a soluzione tali problemi, la Commissione si & attivamente impegnata,
sia con interventi presso gli intermediari intesi ad assicurare che il flusso dei dati di liquidazio-

{52) Neli'ambito della comunicazione del 7 agosto 1985 & previsio che il Sistema informativo delle Borse «a richiesta emettera,
per clascuna negoziazione, una conferma scritta di esecuzione, contenente, fra l'altro, tuiti ghi efementi di cui al precedente punto C) 1»,

(53) Net caso di titoli accenirati alla Monte Titoli 5.p.a.. e attuali procedure prevedono che ghi «stati finalin di liquidazione relativi
agli Associati alle Stanze di compensazione che siano anche aderenti alla Monte Titoli s.pa.. vengano comunicati a guest'uftima che
provvede ad eliminare, nei limiti delie disponibilita di titoli depositati presso di essa. Je partite suscettibili di compensazione mediante
semplici annotazioni contabili sui conti intestati agh aderenti. Nel corso del 1985 queste procedure hanno interessato circa il 17% delle
azioni complessivamente scambiate in Stanza. ‘

(54} Nel corso dell'anno 1985 sono risultati emessi buoni cassa per un totale di circa 3.000 miliardi, rispetto ad un corrispondente
importo per il 1984 di circa 350 miliardi. Vedi anche in proposito il paragrafo 3. del cap. i
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ne destinato alle Stanze di compensazione risulti tempestivo e il pitl possibile immune da errori
(55), sia per favorire lo sviluppo del sistema di accentramento dei titoli gestito dalla Monte
Titoli, cosi da eliminare del tutto le disfunzioni connesse alla circolazione materiale dei certificati.
A quest’ultimo riguardo va in particolare segnalata I'iniziativa assunta dalla CONSOB fin
dal giugno 1985 di promuovere una disciplina legisiativa della Monte Titoli, coordinando ila-
vori di un apposito Gruppo costituito da rappresentanti della Monte Titoli stessa, degli agenti
di cambio, della Banca d'ltalia, dell'Abi e dell’Assonime. In tal ambito si & pervenuti alla defi-
nizione di uno schema di provvedimento di legge inteso a realizzare i perfezionamenti del siste-
ma necessari per la sua generale applicazione (56). Tale schema ¢ stato accolto dal Governo
che ne ha fatto oggetto di una propria proposta normativa, ampiamente approfondita e perfe-
zionata in sede di esame parlamentare e successivamente tradottasi nella legge n. 289 del 19
giugno 1986. Si pud pertanto ritenere che il sistema di accentramento dei valori mobiliari gesti-
to dalla Monte Titoli, avvalendosi dei criteri di funzionamento ora previsti per legge, potra ri-
scuotere la necessaria adesione del pubblico degli operatori e quanto prima raggiungere livelli
di utilizzo tali da concorrere alla soluzione dei numerosi problemi che si presentano nella fase
di liquidazione delle operazioni.

~ Lattuazione del programma di riorganizzazione del mercato borsistico di cui alla citata
comunicazione del 7 agosto 1985, richiede I'approntamento di una rete telematica per le tra-
smissioni dei dati, la quale fornisca il supporto alla «contrattazione continua» distribuendo
le informazioni operative in tempo reale e favorendo i processi di esecuzione degli ordini. La
rete telematica dovra inoltre consentire il collegamento fra le varie borse in vista della realizza-
zione del circuito proposte. Ulteriori interventi, a carattere prevalentemente organizzativo, do-
vranno essere realizzati a livello locale per Pallestimento della sede fisica delle contrattazioni
e per l'approntamento delle apparecchiature necessarie.

In funzione di quanto sopra la CONSOB ha provveduto a coordinare i lavori di realizza-
zione del sistema telematico, anche al fine di assicurare che le iniziative di competenza dei di-
versi Organismi interessati risultassero adeguatamente armonizzate. :

La complessita e la vastita dei problemi da affrontare per un funzionale avvio del sistema
in parola hanno peraltro evidenziato linsufficienza dei tempi originariamente previsti per

(55) Ulteriori iniziative sono allo studio per pervenire alia «spunta» giornaliera fra ghi intermediari delle operazioni da liquidare
4 Stanza.

{56} 11 provvedimento in questione esciude per la Monre Titoli s.pa. 1a natura di societa fiduciaria ¢ ne assimila le funzioni a
quelie di un ente subdepositario dei soggetti che detengono titohi in custodia ed amministrazione. Tale effet1o viene realizzato per i
litoli nominativi disciplinando le conseguenze deil'intestazione dei certificati aila Monte Titoli che legittima quest'uitima solo al compi-
mento delle attivita strumeniali all'amministrazione accentrata, mentre l'esercizio di tutti i diritti sociali nonché gli obbiighi inerenti
alla urolarita delle azioni vengono confermati in capo ai depositanti. Neila disciplina in csame sono state inoltre inserite disposizioni
che agevolano il conferimento dei titoli delia clientela, net sistema di custodie ¢ amministrazione accentrata.
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Pattuazione progressiva della «trattazione continua»; in relazione a cid, con comunicazione n.
19165 del 15 novembre 1985 la CONSOB ha dato notizia dello slittamento dei termini inizial-
mente programmati, che potranno essere precisati in uno stadio pit avanzato di realizzazione
del progetto ¢ che, comunque, dati i tempi richiesti per I'addestramento del personale necessa-
rio, dovrebbero cadere nella seconda meta del 1986.

I pitt ampi margini temporali cosi resisi disponibili hanno consentito di sottoporre ad ulte-
riore verifica i principi di funzionamento del sistema di «trattazione continua», anche con rife-
rimento a questioni di ordine specifico quali ad esempio le modalita di avvio delle contrartazioni
in «continua» (57), la disciplina delle operazioni a premio, ecc. Dell’ulteriore analisi svolta po-
tra giovarsi la Commissione nella definizione della normativa regolamentare di dettaglio (58).

Nel frattempo & stato promosso un accordo fra il C.E.D. Borsa e I'Abi per la realizzazione
di un collegamento delle aziende di credito al Sistema Informativo di Borsa tramite il Sistema
interbancario di reti per trasmissione dati che favorird un accesso capillare del settore creditizio
alle nuove modalita di contrattazione ed assicurera una diffusione dei dati di borsa sull’intero
territorio nazionale.

(57) La questione é stata, sia pure sinteticamente, affrontata anche al punto D) della comunicazione dei 7 agosto 1985 che cosi
dispone: «la prima negoziazione non potra aver luogo alle grida senza che la relativa proposta sia stata ammessa nel circuito proposte».

(58) In base alla citata comunicazione & previsto che «kLa Commissione adottera a suo lempo, con separate delibere, disposizioni
intese a rendere compatibili con il sistema sopra descritto:

i) in via generale, il funzionamento delle borse valori;
ii) la formazione del listino di cui all'art. 18 della legge 20 marzo 1913, n. 272

Contemporaneamente la Commissione approvera un regolamento esecutivo di dettaglion.




Capitolo IV

INFORMAZIONE SOCIETARIA

1. Sollecitazioni del pubblico risparmio

La legge 4 giugno 1985, n. 281, che in gran parte recepisce le esigenze innovative rappre-
sentate nelle proposizioni conclusive dell’indagine conoscitiva sul funzionamento della CON-
SOB svolta negli anni 1983-84 daila VI Commissione Permanente della Camera, oltre a
ridisegnare il profilo istituzionale della Commissione, ha inteso incidere significativamente sul-
le disposizioni concernenti I'informazione societaria introdotte dalla legge 7 giugno 1974, n. 216.

11 dibattito dottrinale svoltosi nel primo decennio di vita della legge n. 216, gli interventi
applicativi della stessa posti in essere dalla CONSOB, la necessita di armonizzazione dell'ordi-
namento interno ai principi giuridici posti in sede comunitaria, la regolamentazione dei fondi
comuni d’investimento mobiliare, il proliferare delle reti di collocamento di attivita finanziarie
costituiscono il fondamento delle linee di evoluzione normativa che hanno trovato concreto epi-
logo nelle disposizioni della legge n. 281 sopra richiamata.

L entrata in vigore di tale legge interviene peraltro in un momento di marcato mutamento
della natura del mercato mobiliare e delle attitudini ed abitudini di investimento dei risparmia-
tori italiani. .

Questi fattori di mutamento hanno contribuito a delineare un atteggiamento di pronta ac-
cettazione delle rilevanti novita introdotte con la richiamata legge n. 281, determinando nel con-
tempo I’aspettativa di ulteriori interventi legislativi di completamento ed integrazione del quadro
normativo afferente la materia deila informazione societaria.

La legge n. 216, dopo le gia menzionate modifiche, attribuisce alla CONSOB piu pene-
tranti poteri conoscitivi e di intervento a fini di valutazione e diffusione sia della informativa,
anche contabile, sui fatti di gestione od altrimenti inerenti ai soggetti sottoposti a vigilanza,
sia della conoscenza della composizione degli assetti proprietari delle societd quotate, nonché
potesta di natura regolamentare concernenti i criteri di redazione e pubblicazione della relazio-
ne semestrale e dei prospetti informativi per Pammissione alla quotazione di borsa e di confor-
mazione delle modalita di esercizio delle attivita di sollecitazione del pubblico risparmio.

" La Commissione, nel corso dell’anno di riferimento, ha proceduto alla concreta attuazione
di alcune delle richiamate disposizioni normative, mentre per altre, impostando lo studio dei
necessari approfondimenti, ha dettato discipline di natura transitoria.

[’ accresciuta importanza del mercato mobiliare ed il conseguente miglioramento della dif-
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fusione presso larghi strati del pubblico di atteggiamenti culturali pronti a recepire e compren-
dere dati informativi sempre pitt analitici e complessi, se da un lato appaiono conseguenza del-
le protonde innovazioni di cui la legge n. 216 si & rivelata portatrice, dall’altro sembrano confortare
la linea degli interventi della CONSOB relativamente alla materia della informazione societaria.

La Commissione infatti si & sempre posta quale obiettivo il conseguimento di migliori stan-
dards di elaborazione dei dati tecnico-contabili da parte di soggetti sottoposti a vigilanza e di
piu adeguati criteri di presentazione e divulgazione di essi, cosi da renderli accessibili e com-
prensibili non solo ai professionisti deil'informazione finanziaria ma anche e soprattutto al piu
gran numero di investitori onde consentire loro 'effettuazione di autonome e ragionate opzioni
di investimento.

1l dibattito che in questi ultimi tempi si sta sviluppando sui temi della disciplina delie of-
ferte pubbliche di acquisto e del trasferimento di partecipazioni azionarie rilevanti, della re-
pressione dei fenomeni di cd. insider trading, dell’identificazione dei gruppi societari, della
regolamentazione delle attivita di gestione patrimoniale e delle figure degli intermediari finan-
ziari appare coerente con le premesse legislative ed applicative della legge n. 216 ¢ delle sue
successive modificazioni.

La CONSOB, auspicando una sollecita soluzione normativa delle problematiche sopra evi-
denziate, ha ritenuto di prendere parte a siffatto dibattito presenziando a riunioni e gruppi di
lavoro promossi in sedi istituzionali, ove ha avuto modo di rappresentare le esigenze di comple-
tamento delle disposizioni della legge n. 216 nell’ambito delle logiche ispiratrici della stessa e
dell’attivita della Commissione che risultano invero condivise negli orientamenti che, sulle ma-
terie in questione, sono stati e si vanno delineando anche a livello di convenzioni internazionali
e, piu specificatamente, di legislazione comunitaria.

1.1. Obblighi previsti dagli artt. 1/18, 1/18-ter e 1/18-quater della legge n. 216 del 1974

Nella precedente Relazione annuale si ¢ data ampia illustrazione della disciplina concer-
nente gli obblighi a carico dei soggetti che pongono in essee attivita di sollecitazione del pub-
blico risparmio e dei correlativi poteri di vigilanza attribuiti alla CONSOB (artt. 1/18 e
1/18-quater della legge 7 giugno 1974, n. 216, come modificati ed integrati dall'art. 12 della
legge 23 marzo 1983, n. 77 e dagli artt. 15 ¢ 16 della legge 4 giugno 1985, n. 281) - (59).

In particolare sono state poste in evidenza le modifiche ed innovazioni di maggior rilievo
apportate in materia dalla legge 4 giugno 1985, n. 281,

Tali modifiche ed innovazioni sono principalmente riconducibili:

a) all'estensione della disciplina di vigilanza, di cui alfart. 1/18-quater, nei confronti sia

[

(59) Vedi cap. 11, paragrati 1.1. ¢ 1.6
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b)

a)

degli emittenti valori mobiliari per i quali altri solleciti il pubblico risparmio, sia dei sogget-
ti che debbano detenere, possedere o amministrare valori mobiliari per conto e comungque
nell'interesse degli emittenti, allorché si abbia sollecitazione del pubblico risparmio e siffat-
to obbligo sia posto come modalita dell’operazione;

all'atiribuzione alla CONSOB della potesta regolamentare in ordine alla disciplina dei re-
quisiti dei soggetti che intendono ottenere l'autorizzazione a sollecitare il pubblico rispar-
mio fuori dalie sedi principali; : :

alle forme di garanzia che dagli stessi soggetti devono essere prestate per tenere indenne
il pubblico dall’eventuale pregiudizio ad esso arrecato, in relazione all'irregolare svolgimen-
to dell’attivita autorizzata. '

1.2. Regolament’o concernente le sollecitazioni del pubblico risparmio effettuate mediante
attivita, anche di caratiere promozionale, svolte in luogo diverso da quello adibito a sede
legale o amministrativa principale dell’emittente, del proponente linvestimento o del sog-
getto che procede al collocamento '

Con il regolamento emanato dalla Commissione nel luglio 1985 (60) e modificato nel
novembre 1985 (61) si & disciplinato il regime autorizzatorio concernente l'attivita di solleci-
tazione del pubblico risparmio effettuata in sedi diverse da quella legale 0 amministrativa
principale del soggetto emittente, del proponente Pinvestimento o di chi procede al collo-
camento.

La fonte di attribuzione alla CONSOB della potesta regolamentare in questione & co-
stituita dall’art. 15 della legge 4 giugno 1985, n. 281, che ha sostituito il terzo comma del-
Part. 1/18-ter della legge 7 giugno 1974, n. 216. ‘ .

La norma richiamata, nell’innovare la preesistente attribuzione di analoga potesta ope-
rata dalla legge 23 marzo 1983, n. 77, ha altresi indicato i criteri generali ai quali la CON-
SOB si doveva attenere nell'esercizio della potesta in discorso.

La modifica normativa intervenuta ha reso possibile l’attivazione di siffatta potesta il
cui esercizio, nel vigore della precedente disposizione, poneva problemi di legittimita in rela-
sione alla mancata precisazione in sede legislativa dei criteri cui Pautorita delegata avrebbe
dovuto attenersi. _

Per effetto delle nuove disposizioni di legge in materia, si & cosi definito un sistema
articolato secondo le seguenti linee:
emanazione di un regolamento con il quale si individuano le condizioni di esercizio delle

e e et

(60} Delibera n. 1739 del 10 luglio 1985 pubblicata in GU. n. 170 del 20 luglio 1985.
(61) Delibera n. 1830 det 12 novembre 1985 pubblicata in GU. n. 278 dei 26 novembre 1985.
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attivita di sollecitazione del pubblico risparmio e si prevede 'apposito procedimento auto-
rizzatorio; '

b) decorrenza dall'emanazione del regolamento del regime in virti del quale l'attivita predetta,
esercitata per l'innanzi liberamente (salvo che per le disposizioni di legge gia applicabili,
sopratiutto in materia di pubblicazione dei prospetti informativi e concernenti in via gene-
rale le sollecitazioni del pubblico risparmio), é sottoposta ad autorizzazione da rilasciarsi
in via generale per ciascuna societa richiedente; ' ‘

¢) previsione del rilascio di autorizzazioni, anche di natura singolare, da parte delia stessa CON-
SOB concernenti I'esercizio dell’attivita in sedi secondarie. La sollecitazione effettuata nelle
sedi secondarie é infatti equiparata, per disposto legislativo, all’attivita svolta presso la sede
legale 0 amministrativa principale, con la conseguenza che alla stessa sono applicabili solo
quelle disposizioni precettive della Commissione che trovino la loro fonte in previsioni legi-
slative afferenti in via generale I'offerta al pubblico di valori mobiliari, indipendentemente
quindi dalla sede in cui si svolge Pattivita.

La disciplina della materia della sollecitazione del pubblico risparmio prevista nel regola-
mento CONSOB ¢ stata orientata alla ricerca di un costante punto di equilibrio, per ognuno
degli aspetti di cui si compone, tra interessi economici che l'ordinamento generale ritiene egual-
mente degni di protezione giuridica: tali essendo quelli aventi ad oggetto I'iniziativa economica
privata in materia e quelli connessi con la tutela del risparmio.

Sono espressione dell’esigenza di composizione di tali interessi, tra I'aliro le norme che con-
sentono il rilascio dell’autorizzazione, e quindi l'accesso al mercato, a societd con un capitale
non particolarmente elevato (500 milioni), purché si avvalgano per la loro attivitd di un nume-
ro limitato di addetti (non superiore alle 50 unitd), mentre 'aumento del numero degli stessi
comporta una necessaria elevazione del capitale medesimo (fino a un importo di 5 miliardi )
- (art. 2 reg.). '

La Commissione ha altresi ritenuto di dare un adeguato riflesso, nella normativa regola-
mentare, alle esigenze di certezza e tempestivita nel rilascio degli atti autorizzatori, al fine di
garantire una sollecita valutazione della rispondenza dell’iniziativa privata ai requisiti generali
{art. 10 reg.); cosi come & stata prevista la continuitd dell’attivitd nel periodo transitorio sia
per gli addetti che per le societa, fermo restando, per queste uitime, ’obbligo di adeguamento
alle disposizioni regolamentari entro il termine legislativamente stabilito di novanta giorni (art.
13 reg.).

In particolare, poi, si € ritenuto di salvaguardare le esigenze di tutela del risparmio attra-
verso una serie di prescrizioni (art. 5 reg.) ordinate a garantire I'effettiva conoscibilita delle con-
dizioni degli investimenti proposti. Prescrizioni che si sono aggiunte alla garanzia del recesso
entro il termine di cinque giorni dalla sottoscrizione, previsto legislativamente (62).

Per analoghe finalita sono state formulate previsioni in ordine alla garanzia da prestarsi
per il fatto illecito commesso dal dipendente, agente 0 mandatario nell’esercizio delle incom-

(62) Art. 1-18-ter, secondo comma. della legge n. 2i6 del 1974,
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benze ad esso affidate, prevedendosi peraltro in proposito una facolta di scelta, da parte dei

soggetti autorizzati, tra i pit mezzi (copertura assicurativa, fidejussione bancaria, un apposito

fondo) destinati a concretizzare tale garanzia (art. 8 reg.).

Rappresentano invece norme di tutela di tutti gli interessi gravitanti sulla fattispecie {non
solo quindi degli investitori, ma anche delle societa e degli stessi operatori) le previsioni che
subordinano lesercizio dell’attivita da parte delle persone fisiche addette alla medesima (ove
non siano dipendenti con un contratto di lavoro subordinato) al possesso di requisiti di «pro-
fessionalita» o accertati per il mezzo dell'iscrizione ad albi o ruoli professionali, sui quali é
esercitata la vigilanza di organi pubblici, o risuitanti da qualificazioni peculiari nei campi del-
lattivita creditizia, assicurativa o delle borse valori (art. 3 reg.).

Alla stesura del testo definitivo del regolamento si ¢ pervenuti tenendo conto anche delle
esigenze prospettate dalle parti potenzialmente interessate alla sua emanazione (Abj, Anasf, Ania,
Assofondi, Assonime, Assoreti), in occasione di una serie di incontri nel corso dei quali sono
state dalla CONSOB illustrate le caratteristiche fondamentali del provvedimento.

Peraltro, successivamente alla pubblicazione di detto testo sulla Gazzerta Ufficiale sono
stati rappresentati alla Commissione, da parte di alcune delle menzionate Associazioni, alcuni
elementi di difficolta cui la concreta attuazione del regolamento avrebbe potuto dar luogo e
che, secondo gli operatori del settore, potevano trovare soluzione con idonee modifiche del te-
sto regolamentare. v

Tali aspetti hanno formato oggetto di discussione nel corso di rinnovati incontri con le
medesime categorie, 2 seguito dei quali la Commissione ha ritenuto opportuno provvedere con-
formandosi, sia pure in parte, alle richieste avanzate. '

Le modifiche ed integrazioni introdotte con la richiamata delibera del novembre 1985 han-
no interessato: :

— lart. 3, attraverso U'inclusione dei mediatori di assicurazioni tra soggetti di cui possono av-
valersi le societa autorizzate per io svolgimento delle loro attivita;

— Part. 5, attraverso la precisazi'one delle modalita di calcolo dei giorni utili per 'invio della
comunicazione contenente gli estremi della sollecitazione portata a compimento;

— la norma transitoria di cui all’art. 13, attraverso la specificazione dei termini di validita del-
la stessa con riferimento ai soggetti per i quali l'iscrizione all'albo degli agenti di commer-
cio & subordinata alla concreta attuazione della legge 3 maggio 1985, n. 204 (63).

Gli incontri che hanno preceduto le modifiche di cui sopra hanno costituito, aitresi, 'occa-
sione per rendere noti sia i criteri applicativi cui la Commissione avrebbe informato le proprie
valutazioni in ordine alle modalita di esplicitazione delle eventuali agevolazioni e misure pro-
mozionali accordate nell'attivita di sollecitazione, anche nel caso in cui esse riguardassero di-
pendenti, agenti € mandatari delle societa ed enti autorizzati, sia 'opportunita di addivenire
nel tempo ad una maggiore omogeneita nelie modulistiche contrattuali utilizzate dagli operato-
ri (comunicazione n. 19305 del 19 novembre 1985). . v

Argomento ampiamente dibattuto & stato quello concernente le domande di autorizzazio-
ne avanzate da societa di gestione di fondi comuni di investimento mobiliare e da societad di

163) Relatnna al ruolo degli agenti & rappresentanti di commercio.
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assicurazione, in relazione all’esclusivita dell'oggetto sociale per le stesse legislativamente stabj-

lito. Infatti, sia l'art. I della legge 23 marzo 1983, n. 77, sia P'art. 5 della legge 10 giugno 1978,

n. 295, individuano specificamente I'oggetto sociale, nel quale non ¢é peraltro esplicitamente com-

presa lattivita di sollecitazione del pubblico risparmio quale definita dal regolamento in esame,

Da cid I'opportunita di accertare la compatibilita dell’attivita tipica di tali particolari so-

cieta con Pattivita che le stesse sarebbero state abilitate a svolgere una volta ottenuta l'autoriz-
zazione richiesta ai sensi del regolamento.

In proposito sono stati interessati, al fine di acquisirne il parere, la Banca d'ltalia e 'ISVAP.

Nelle delibere adottate dalla Commissione nei primi mesi del 1986 si & pertanto fatto espresso

' richiamo, per quanto concerne le autorizzazioni rilasciate alle societa di che trattasi, ai limiti

di esplicazione dell'attivita loro propria.

In conseguenza dell’entrata in vigore del regolamento in parola, alla data del 31 dicembre

1985 risultavano presentate alla CONSOB 49 domande di autorizzazione di cui:

— 34 da parte di societa che, alla data di entrata in vigore del regolamento stesso, avevano
in corso attivita rilevante ai fini della sua applicazione;

— 15 da parte di societa intenzionate ad intraprendere detta attivita.

Inoltre:

— 3 societa hanno inviato nei termini prescritti una dichiarazione di svolgimento, alla medesi-
ma data di entrata in vigore del regolamento, di attivita soggetta ad autorizzazione, comu-
nicando successivamente di rinunziare a tale attivita; - ‘

— 3 societa hanno direttamente comunicato che, in conseguenza dell’entrata in vigore del re-
golamento, era loro intenzione rinunziare all’attivita soggetta ad autorizzazione, non inten-
dendo adeguarsi alle prescrizioni del regolamento stesso.

L3. Artivita della CONSOB afferente il settore dei fondi comuni d’investimenio mobiliare e
relative questioni in corso a fine 1985

1.3.1. Prospetti informativi relativi all'offerta al pubblico di quote di fondi comuni d’investi-
mento mobiliare di diritto italiano

Nella precedente Relazione annuale (64) sono state illustrate le motivazioni che hanno in-
dotto la Commissione ad esercitare, in materia di sollecitazione del pubblico risparmio aventi
ad oggetto quote di fondi comuni d’'investimento mobiliare, la potesta dispositiva di carattere
generale di cui all’art. 1/18, secondo comma, della legge n. 216 del 1974, emanando la comuni-
cazione n. 84/08384 del 6 giugno 1984 con la quale si & provveduto a fornire lo «schema-tipo»
per la redazione dei relativi prospetti informativi.

Con la richiamata comunicazione la Commissione, nell’attribuire ai predetti prospetti in-

(64) Vedi cap. IIl. paragrafo 1.3.
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formativi validita sino al 30 giugno di ciascun anno, aveva stabilito lobbhgo di approntamento.

con cadenza annuale, di una «versione aggiornata» dei prospetti pubblicati, contenente i dati

di cui al rendiconto della gestione del fondo ed al bilancio della societa di gestione.

Nel corso del 1985 il.tema dell’aggiornamento dei prospetti informativi concernenti i fondi
comuni d'investimento & stato nuovamente preso in esame dalla Commissione che, con comu-
nicazione n. 85. 11924 del 29 giugno, ha precisato le modalita di realizzazione dell’aggiornamento.

Tenuto conto che i prospetti in discorso constano di una parte per sua natura destinata
a periodiche variazioni (bilancio della societa di gestione. rendiconto annuale del fondo, ecc.)
e di una parte non suscettibile di aggiornamento, se non in conseguenza di eventuali modifiche
del regolamemo di gestione (caratteristiche ¢ attivita del fondo, modalita di sottoscrizione e
rimborso, ecc.), la Commissione ha richiesto alle societa di gestione di sostanziare gli «aggior-
namenti» in appositi documenti redatti a stampa e di allegarh al prospetto informativo, del
quale costituiscono parte integrante e necessaria.

Tali documenti, da inserire in apposita «tasca» predisposta sulla seconda pagma di coper-
tina, sono i seguenti:

— il pit recente prospetto trimestrale del fondo;

— ['ultimo rendiconto annuale del fondo, corredato dalla relazione degh amministratori e dal-
la relazione di certificazione della societa di revisione;

— l'ultimo bilancio della societa di gestione, con le relative relazioni del consxgho di ammini-
strazione, del collegio sindacale e della societa di revisione;

— un foglio notizie in cui siano indicate le informazioni relative ai risultati dell’ultimo eserci-
zio, alla composizione degli organi sociali ed agli azionisti della societa di gestione, della
banca depositaria e dei soggetti incaricati del collocamento delle quote del fondo.

E stato inoltre richiesto di apporre sulla «tasca», sul modulo di sottoscrizione e sulla pri-
ma pagina di copertina una «avvertenza» contenente l'indicazione dei documenti allegati e la
specificazione che il prospetto non pud essere distribuito se non unitamente agli allegati stessi.

Nella medesima circostanza, peraltro, la Commissione, pur confermando il 30 giugno di
ciascun anno quale termine ultimo di validita dei prospetti pubblicati, ha concesso per I’anno
1985 una proroga al 30 settembre, in considerazione delle difficolta di ordine tecnico connesse
all'immediato adeguamento delle societd di gestione alle prescrizioni di cui sopra.

In prosieguo il termine di validita dei prospetti ¢ stato ulteriormente prorogato al 3 no-
vembre a seguito dell’entrata in vigore del regolamento CONSOB, concernente le sollecitazioni
del pubblico risparmio effettuate mediante attivita, anche di carattere promozionale, svolte in
luogo diverso da quello adibito a sede legale o amministrativa principale dell’emittente, del pro-
ponente I'investimento o del soggetto che procede al collocamento.

Talune disposizioni del citato regolamento (art. 8, primo comma, e art. 4, terzo commay)
comportavano, infatti, una modifica dei prospetti informativi cui le societa operanti nel settore
della c.d. «vendita a domicilio» al momento dell’entrata in vigore del regolamento erano tenute
a provvedere entro il 3 novembre 1985. Cosiccheé, tenuto anche conto delle esigenze rappresen-
tate dall’Associazione di categoria, la Commissione ha prorogato al 3 novembre la validita dei
‘prospetti informativi, allo scopo di evitare che si desse luogo, nel corso dello stesso anno 1985
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ed in tempi estremamente ravvicinati, a due procedure di aggiornamento dei prospetti. .

1.3.2. Prospetti informativi relativi all'offerta al pubblico di quote/azioni di fondi comuni d’in-
vestimento mobiliare di diritto estero

A seguito della legge 4 giugno 1985, n. 281, il cui art. 17, secondo comma, prevede che
all’entrata in vigore della legge stessa cessino di aver efficacia le disposizioni transitorie di cui
all’art. 12, quarto comma, della legge n. 77 del 1983, la Commissione € intervenuta in materia
di sollecitazioni del pubblico risparmio aventi ad oggetto quote od azioni di fondi comuni d'in-
vestimento mobiliare di diritto estero (65), richiedendo alle societa proponenti di procedere agli
adempimenti previsti dail’art. 1/18 della legge n. 216 del 1974 (comunicazione alla CONSOB
e pubblicazione del prospetto informativo).

Nella circostanza, tenuto conto dell’esigenza di pervenire in tempi brevi alla pubblicazione
dei prospetti informativi concernenti le fattispecie in questione, la Commissione ha disposto
la pubblicazione dei prospetti gia approvati dalle competenti autorita estere, integrati dai se-
guenti elementi:

a) le «avvertenze» (66), nella parte iniziale del prospetto;

b) la modulistica inerente I’acquisto della partecipazione al fondo, con I'inserimento della
dizione normativa dell’art. 1/18-ter, secondo comma, della legge n. 216 del 1974 (ove
applicabile), quale ultimo allegato del prospetto.

il termine di validita dei prospetti, redatti secondo le sopra indicate modallta, ¢ stato dalla
Commissione fissato al 31 dicembre 1985. Detta data & stata successivamente prorogata al 30
giugno 1986, in relazione al protrarsi della procedura di modifica presso la competente autorita
estera dei prospetti relativi a taluni fondi lussemburghesi, tenuto conto, altresi, dell’opportunita
di stabilire un termine di validita dei prospetti comune sia per i fondi di diritto italiano che
per quelli di diritto estero.

A fine 1985 la Commissione ha avviato uno studio per I'approfondimento delle caratteri-
stiche peculiari di tali fondi, in vista di una definizione della struttura dei correlativi prospetti
informativi il pit possibile corrispondente allo «schema-tipo» predisposto con riferimento ai
fondi comuni di diritto italiano.

1.3.3. Direttiva CEE n. 85/611 del 20 dicembre 1985

Nella Gazzetta Ufficiale delle Comunita Europee n. L-375 del 31 dicembre 1985 ¢ stata
pubblicata la direttiva CEE n. 85/611 del 20 dicembre 1985, concernente il coordinamento delle

(65) Si rammenta che attuaimente operano in Italia dieci fondi comuni d'investimento mobiliare di dirino esiero, tutti di diritto
lussemburghese, cinque del tipo c/osed end e cinque del tipa open end.
(66) Per il contenuto delle avvertenze si nmanda alla Relazione annuale sul 1983, cap. [l paragrafo 4.6, punto B).
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disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative di alcuni organismi di investimento col-
lettivo in valori mobiliari (o.i.cv.m.).

‘Tale direttiva pone per gli o.i.cv.m. situati negli Stati membri della CEE, di tipo diverso
da quello «chiuso», norme minime comuni per quanto riguarda la loro autorizzazione, il loro
controllo, la loro strustura ed attivita, le informazioni che sono tenuti a pubblicare.

Principio fondamentale & che uno o.d.cv.m. é autorizzato dalle autorita competenti dello
Stato membro in cui l'o.i.cv.m. medesimo ¢ situato e tale autorizzazione vale per tutti i Stati
membri.

Inoltre l'art. |, paragrafo 6, delia richiamata direttiva prevede, nell’ipotesi di o.i.cv.m. che
commercializzano le proprie quote nel territorio di Stati membri diversi da quello in cui Poicv.m.
ha sede, che tali Stati membri non possano applicare nessun‘altra norma nel settore disciplina-
to dalla direttiva, sal»o le disposizioni specifiche in tema di pubblicita, di modalita di paga-
mento ¢ rimborso delle quote, di diffusione delle informazioni.

L attuazione della direttiva in discorso, che dovra avvenire entro il termine ultimo del 1°
ottobre 1989, pone I'esigenza di una modifica sostanziale della ipotesi di disciplina dei fondi
comuni esteri di investimento mobiliare contempla[a nel disegno di legge n. 798 presentato in
Senato nel giugno 1984,

1.4. Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti mediante sollecitazione del pubblico
risparmio

Nel corso del 1985 la Commissione ha reso operative le indicazioni di carattere generale
di cui alla comunicazione n. 84/11815 del 10 settembre 1984 in tema di servizi di amministra-
zione fiduciaria di beni offerti mediante sollecitazione del pubblico risparmio.

Sono state in via preliminare ritenute non soggette agli obblighi di cui all’art. 1/18 della
- legge n. 216 del 1974 le operazioni di mera intestazione e custodia di valori mobiliari prove-
nienti dalla disponibilita del fiduciante e da questi direttamente conferiti alla societa fiducia-
ria. Si & per contro ritenuto che 'obbligo di redazione del prospetto informativo, concernente
il rapporto che si instaura tra societa fiduciaria e fiduciante, sussista ogni qualvolta la societa
fiduciaria solleciti il pubblico proponendo attivita di gestione finalizzata all’acquisizione di va-
lori mobiliari. '

Al fine di evitare 'ipotesi di sussistenza di conflitto di interessi tra societa fiduciaria e fi-
duciante, la Commissione ha richiesto che, per quanto concerne le attivita di investimento in
valori mobiliari emessi da societa controllate, collegate o comunque legate da vincoli contrat-
tuali alla fiduciaria, vengano evidenziate nel prospetto informativo relativo al servizio offerto,
Pesistenza e la natura di tali rapporti; mentre per il caso in cui la societa fiduciaria effettui
investimenti in valori mobiliari non quotati, ¢ stato disposto che debba essere inviato al fidu-
ciante il prospetto informativo redatto per Pofferta del valore mobiliare in questione.

Qualora la societa fiduciaria intenda investire, in sede di collocamento primario, in intere
emissioni di valori mobiliari o in quote delle stesse, dovra redigere apposito prospetto mformanvo
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illustrante sia il rapporto fiduciario, sia le caratteristiche dei valori mobiliari oggetto dell’inve-
stimento, ovvero dare specifico aviviso scritto ai fiducianti inviando il prospetto informativo ine-
rente a detti valori mobiliari e procedendo all'operazione solo per conto di chi abbia dato
specifico assenso nelle forme stabilite nell’originario mandato sottoscritto. ’

Nel prospetto informativo dovra inoltre essere indicata, allorché sia prevista un‘attivita di
gestione avente ad oggetto valori mobiliari di natura e rischio differenziati, la percentuale mas-
sima del patrimonio da investire nei titoli a maggior rischio; cosi come, all'aito della sottoscri-
zione del mandato, il fiduciante dovra essere posto in grado di fornire proprie differenti istruzioni
in merito. . ‘

Nel prospetto dovranno pertanto risultare indicate le percentuali massime di investimento
in titoli quotati e non quotati (rischio di illiquidabilita), in titoli italiani ed esteri (rischio di
cambio), in titoli di terzi emittenti o del gruppo (concentrazione del rischio), in titoli a reddito

- fisso o variabile (rischio di fluttuazione dei corsi).

Quanto ai modi di esecuzione dell’incarico dovra essere rimessa alla determinazione dei
fiducianti mediante conferimento di specifico mandato, la previsione di stipula di contratti re-
lativi ad operazioni di finanziamento a terzi attraverso contratti di riporto, riporto staccato ¢
operazioni di pronti contro termine, ferma restando I'impossibilita per la fiduciaria di effettua-
re operazioni allo scoperto riferibili al rapporto fiduciario.

La Commissione ha altresi richiesto alle societa fiduciarie di inoltrare al fiduciante un ren-
diconto trimestrale delle operazioni effettuate nel periodo di riferimento, nonché una situazio-
ne patrimoniale relativa allo stesso periodo.

Nel primo di tali documenti dovranno essere evidenziate tutte le operazioni effettuate per
conto del fiduciante nel lasso di tempo preso a riferimento; nel secondo dovra essere contenuto
I'elenco dei titoli e valori di proprieta del fiduciante alla data del documento e successivamente
alla contabilizzazione dei movimenti indicati nel rendiconto, ponendo in evidenza I'entita del-
l'investimento in titoli di gruppo e lente presso cui i titoli e valori sono depositati.

Stante la natura personalizzata delle attivita di gestione fiduciaria di beni, la Commissione
ha ravvisato l'opportunita che le societa fiduciarie comunichino al fiduciante, ove da questi
espressamente richiesto, I'elenco dei titoli in portafoglio affinché questi possa fornire alla fidu-
ciaria le indicazioni per I'espressione del voto nelle assemblee. In mancanza di specifiche indi-
cazioni da parte del fiduciante, la Commissione, sempre in considerazione della natura
personalizzata del rapporto, ritiene corretta la prassi, sinora seguita dalle societa fiduciarie, con-
sistente nell’astensione dall’esercizio del diritto di voto. Ulteriori comunicazioni dovranno esse-
re inoltrate, ai soli fiducianti che ne facciano richiesta, con l'indicazione della movimentazione
dei titoli, affinché possa essere dato adempimento agli obblighi previsti dagli artt. 1/5 della
legge n. 216 del 1974 e 9 della legge n. 281 del 1985.

La Commissione ha esternato il complesso delle appena illustrate disposizioni e considera-
zioni alle Associazioni di categoria che hanno correlativamente predisposto per i rispettivi as-
sociati apposite circolari esplicative. ’
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1.5, Offerta al pubblico di certificati di associazione in partecipaZione

Nella Relazione sul 1984 (67) si & dato conto degli orientamenti assunti dalila Commissione
in tema di offerta al pubblico di valori mobiliari di associazione in partecipazione concernente
sia il caso di partecipazione a singoli affari, sia il caso di partecipazione ai risultati di un perio-
do determinato dell'attivita deli'impresa dell’associante.

Nel corso del 1985 nessuna comunicazione relativa ad operazioni di associazione in parte-
cipazione ad un singolo affare & pervenuta alla CONSOB; é stata invecé deliberata la pubblica-
zione di tre prospetti informativi relativi all'offerta di valori mobiliari rappresentativi di frazione
della posizione di associato in contratti di associazione in partecipazione ai risultati dell’intera
impresa dell’associante, per periodi di tempo determinati.

1.6. Orientamenti assunti in tema di sollecitazione del pubblico risparmio avente ad oggetto
operazioni di cessione di crediti

Nel corso dell’anno di riferimento la Commissione ha proceduto ad esaminare la fattispe-
cie delle operazioni di cessione di crediti realizzate mediante sollecitazione del pubblico rispar-
mio, allo scopo di verificarne la compatibilita con Ia riserva di attivita prevista dalla legge n.
77 del 1983 a favore delle societa di gestione di fondi comuni in ordine all’amministrazione
di beni c.d. «in monte» (cioé con immissione delle disponibilita dei singoli risparmiatori in un
patrimonio unitariamente gestito e conseguente attribuzione agli stessi di un diritto di credito
pro-quota esercitabile nei confronti di tale patrimonio). ' '

' Dieci sono state le operazioni sottoposte all’esame della CONSOB. Per sette di queste &
stata deliberata la pubblicazione del correlativo prospetto informativo, mentre per le rimanenti
tre & stata ravvisata la possibile violazione della riserva sopra richiamata ed i relativi proponen-
ti sono stati invitati a predisporre le opportune modifiche alla struttura deil’attivita ipotizzata.

Sulla base della esperienza maturata in argomento, la Commissione ha orientato la pro-
pria prassi valutativa nel senso di ritenere che I'operazione sottostante allattivita di sollecitazio-
ne del pubblico risparmio é conforme alle vigenti disposizioni di legge allorche, nella sua
impostazione e nella conseguente illustrazione nel prospetto informativo, risultino rispettate le
condizioni appresso indicate: :

a) possono essere offerti al pubblico crediti anche frazionati, ma esistenti ail’atto della
pubblicazione del prospetto informativo; per comprovare I'esistenza dei crediti deve es-
sere depositato presso un notaio I'elenco analitico per scadenza dei crediti che si inten-
dono cedere;

b) dell’'avvenuta cessione deve essere effettuata notifica al debitore;

¢) il credito deve essere offerto al pubblico mediante cessione «pro-soluton, trasferendo

(67} Vedi cap. 1ll, paragrafo 1.7.
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interamente ai cessionari il rischio di inesigibilita e di perdita parziale o totale dei cre-
diti e cid in relazione alle indicazioni fornite in materia dalla Banca d’ltalia, nell’ambi-
10 dell’applicazione del decreto emanato dal Ministro del tesoro in data 8 settembre
1983, in attuazione delle disposizioni di cui al’art. 11 della legge n. 77.

Dei sette prospetti informativi pubblicati, cinque riguardano un rapporto diretto tra la so-
cieta cedente ed il pubblico dei risparmiatori e due un rapporto indiretto dovuto all’interposi-
zione, tra il cedente ed il cessionario, di una societa fiduciaria generalmente controllata dalla
societa cedente i crediti.

In sei casi i crediti ceduti originano da contratti di locazione finanziaria stipulati da socie-
ta di /easing, mentre per un caso derivano da finanziamenti ipotecari.

1.7. Offerte pubbliche di vendita di azioni e obbligazioni

Nel corso del 1985 hanno avuto luogo 25 operazioni di offerta pubblica di vendita di azioni.

Di queste, 16 operazioni che riguardano 15 emittenti (tenuto conto delle due offerte effet-
tuate dalla Teknecomp s.p.a.), sono state finalizzate al raggiungimento della sufficiente diffu-
sione dei titoli in vista della successiva richiesta di ammissione degli stessi alla quotazione ufficiale
di borsa (68); 3 operazioni hanno avuto come destinatari dipendenti delle societd emittenti (69);
4 hanno avuto ad oggetto titoli gia quotati (70); 1 € stata posta in essere da una societa sporti-
- va (71); 1 ha riguardato la costituzione di una societa per azioni mediante ricorso ad attivita
di sollecitazione del pubblico risparmio (72).

Sono state complessivamente collocate sul mercato n. 544,8 milioni di azioni, di cui 71.6
milioni ¢irca derivanti da operazioni di aumento del capitale (73) e 473,2 milioni circa poste
in vendita dai soggetti detentori del pacchetto di controllo (74).

(68) Frar, Sirti, Necom, Mamudi Cavi. Credno Fondiario, Filippo Fochi, Sorin Biomedice, Subaudiu FinanZiria, Sondel, Cofide.
Alitgla (sono state oiferte azioni di calegoria «A» ordinarie essendo quelle di caiegoria «B» privilegiale gia quotate presso tutle le
borse valori), Berto-Lamei, Banca Toscana, Banca Nuzionale del Lavoro (sono state offerte quote di risparmio) ¢ Teknecomp.

(69) Fideuram, Foema e Atura.

{70) Endania, Sip. La Centrale ¢ Pariecipaziont FinanZiarie.

{1) L'Unione Sportiva Lecce.

{72) ltalinvest,

(73} Fideuram, Manuli Cavi, Filippo Fochi, Cufide. Banca Nazionafe del Lavoro (quote di risparmio), RAF - Partecipazioni Finun-
ziarie. Eridanta, Faema, Aturie ¢ Unione Sporiiva Lecce.

(73) Setemer (Fiar), Stet (Sirti), Banca Conmnerciaie ltatiana, Credito laliano ¢ Banco di Roma (Credito Fondiarioy, BV. Bioeng:-
neering International di Amsterdam (Sonn - Biomedica), Cir (Subaudia Finanziaria), Ing. C. Olivetr & C. (Teknecomp, AFL Falck
(Sondel), Iri (Alisalia, categoria «A»), Monie dei Paschi di Siena {Banca Toscana), Sofinpar (Berto-Lamer), Stet (Sip di risparmio con
 warrant), Nuovo Banco Ambrosiano (La Centrale;.

Le azioni-della Necchi sono state poste in vendita dagli azionisti partecipanti al sindacato di controlio. Lofferta delle azioni
Berto-Lamet ¢ stata la prima ad essere effettuata alla corbeille del listino presso la borsa valori di Torino: von delibera n. 1826 del
30 ottobre 1985 1a CONSOB ha autorizzato la Sofinpar in qualita di azionista di maggioranza (85.29%0) della Berto-Lumet, ad offrire
nei giorni 13, 14 e 15 novembre 1985 pressa la borsa valori di Torino n. 1.875.000 azioni. elevabili a n. 2.250.000, della Berro-Lamer.
In ciascuna delle tre giornare il prezzo per tutte e vendite ¢ stato unico ed & stato stabilito con le modalita seguite per la determinazione
det prezzo di chiusura dei titoli quotati partendo da un minimo di lire 6.000. Con la stessa delibera le azioni della Berto-Lumet sono
state ammesse alla quotazione ufficiale presso la borsa vaiori di Torino a decorrere dal 18 novembre 1985.
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I’ ammontare complessivo dei mezzi raccolti con le richiamate 25 operazioni € stato pari
a 1.830,3 miliardi circa, di cui 663,1 miliardi di nominale e 1.165,2 miliardi di sovrapprezzo.

Lentita esigua di alcune offerte, il brevissimo periodo di durata delle stesse, I'interesse di-
mostrato dal pubblico anche in relazione al favorevole andamento del mercato borsistico, han-
no spinto i partecipanti ai consorzi di collocamento a realizzare offerte riservate alla propria
clientela: cio al fine di sopperire alle difficolta createsi, nei primi mesi dell’anno, per il soddi-
sfacimento delle richieste di titoli correlate ad offerte pubbliche di vendita rivolte alla generali-
ta dei risparmiatori.

In questo contesto la Commissione ha ritenuto necessario raccomandare ai partecipanti
ai consorzi di collocamento di prevedere sia un periodo minimo di durata dell’'offerta, sia U'ini-
bizione, per i dipendenti delle societd partecipanti ai consorzi, a sottoscrivere, presso la sede
di lavoro, i titoli oggetto dell’offerta. '

Nel corso del 1985 sono stati collocati presso il pubblico 21 prestiti obbligazionari, di cui
7 costituiti da obbligazioni ordinarie (75), 2 costituiti da obbligazioni con annesso un warrant
incorporante la facolta di acquistare azioni ordinarie di altra societa (76) e 12 prestiti permuta-
bili in azioni di altre societa (77).

Con le suddette emissioni sono stati richiesti al mercato mezzi per un ammontare com-
plessivo di 1.811,2 miliardi circa, di cui 1.475,8 miliardi, pari all’'81,5% del totale, dall’/R[ ¢ da
Mediobanca.

18. Offerte pubbliche di acquisto

Nel corso del 1985 sono state oggetto di offerta pubblica di acquisto i titoli di quattro
societa: Pertusola, Manetti & Roberts, Banca Centro Sud ¢ Banca Agricola Milanese. Lopera-
zione concernente le azioni Banca Centro Sud non ha tuttavia avuto compiuta attuazione (78).

S

(5) «Edil Finanziaria 1985-1990», «Fin Basket 1985-1989», «Fininvest 1984-1989», « Lombardi Executive 1985-1988», «Nuova Edi-
ficatrice 1985-199in, «IR! £985-2000», «IRI 1985-1999».

(76) «IRI 1985-1990 con buono facolta di acquisto azioni Stet ordinarien e «IRI 9% 1985-1990 con buono facolta di acquisto
azioni Stet ordinarie».

(77) «Efibanca 10,50% 1985-1990, seri¢ speciale Saipem convertibili in azioni Saipem»; «Efibanca 10,75% 1985-1992. scrie speciale
[fitatia converribili in azioni !fitalian; «Montedison 1985-1992, serie speciale Seim-MeT.A. convertibili in azioni di risparmio Selm e
in azioni ordinarie MeT.A.»; «Mediobanca 7% 1985-1995, serie speciale lialcementi convertibili in azioni di risparmio Italcementin;
«Mediobanca 10% 1985-1995. serie speciale Buitoni convertibili in azioni di risparmio Buitoni»; «Mediobanca 8% 1985-1995, serie spe-
<iale Buitoni convertibili in azioni ordinarie Buitonin; «Efim 12% 1985-1991, parzialmente convertibili in azioni Finanziaria Ernesto
Bredaw; «Industrie Pitelli s.p.a. 9,75%, convertibili in azioni Pirelli s.p.a.»; «Efibanca 10,50%, serie speciale Investimenti Immobiliari
lialiani convertibili in azioni Envestimenti Immobiliari [taliani»: «Mediobanca 7% 1986-1995. serie speciale ltalmobiliare convertibili
\n azioni di risparmio ltalmobiliaren; «Mediobanca 8% 1986-1991, serie speciale Sip convertibili in azioni ordinarie Sip» e «Mediobanca
705 1986-1996, serie speciale Sabaudia convertibili in azioni di risparmio Sabaudia».

178) Lofferta lanciata dalla Citibank Overseas Investment Corporation sulle azioni della Banca Centro Sud s.pa., benché prean-
nunciata con avsviso apparso sulia stampa in data 27 agosto 1985, non ha avuto luogo in quanto T'offerente, ritenendo modificate le
condizioni di mercato alte quali aveva fauto riferimento al momento della predisposizione dell'offerta, non ha pi inteso procedere all’e-
secuzione della stessa. '




112 - Relazione sul 1983 -

Delle operazioni attuate due hanno riguardato azioni quotate in borsa (Manetti & Roberis
e Pertusola) ed una le azioni di una azienda di credito non quotata (Banca Agricola Milanese
s.pa.).

Nei primi due casi si ¢ trattato di OPA c¢d. di «completamento», essendo le societa propo-
nenti (Societé Miniere et Metallurgique de Pennaroya s.p.a. ¢ Beecham ltalia s.p.a.) gia detentri-
ci, rispetivamente, del pacchetto di controllo della Pertusola s.p.a. (79) e della Manerti & Roberts
s.pa. (80). .

Nel caso dell'offerta lanciata dalla Banca Popolare di Milano sulle azioni della Banca Agri-
cola Milanese si & trattato di un’operazione finalizzata alla acquisizione del numero di azioni
necessarie per ottenere il controllo della societa emittente i titoli oggetto deil’'offerta.

La Banca Popolare di Milano, infatti, gia in possesso del 36,18% del capitale sociale della
Banca Agricola Milanese, si proponeva, con 'acquisizione di un ulteriore 15,22% deilo stesso,
di consolidare la propria partecipazione ad oltre il 50%; cio al fine di realizzare un maggiore
e pilt adeguato coinvolgimento nella stessa gestione della BAM, precluso dall’esistenza di un
patto di sindacato costituito tra oltre mille soci di quest’ultima (81).

Nell’ambito deile contrastate vicende che hanno caratterizzato I'operazione, assume parti-

“colare rilievo quanto nella circostanza la Commissione, in mancanza di disposizioni legislative
specifiche riguardanti la materia delle OPA, ha stabilito in via generale in merito ai comporta-
menti che le parti interessate al procedimento di OPA sono tenue ad osservare.

In particolare, la Commissione ha deliberato: che la pubblicazione del prospetto informa-
tivo segna !'inizio del procedimento di offerta pubblica di acquisto di valori mobiliari; che in
presenza di un’OPA le informazioni relative al procedimento sono soggette a preventivo con-
trollo della CONSOB; che, egualmente, ogni atto o fatto la cui conoscenza sia rilevante ai fini
delle scelte del risparmiatore deve poter essere comunicato al pubblico in forma tale da rendere
trasparente l'operazione e, quindi, attraverso un’informazione quanto pitt possibile completa.

Sulla base della considerazione che la CONSOB ¢ istituzionalmente investita det compito

di vigilare sull’'osservanza del dovere di informazione e sulla trasparenza dell’operazione ¢ stato
infine stabilito il principio secondo cui, in presenza di un’OPA, ogni informazione che si inten-
da rendere pubblica e la cui conoscenza sia rilevante per il regolare svolgimento del procedi-
mento e per il consapevole esecizio dei diritti di ciascuna delle parti direttamente. interessate,
debba essere preventivamente trasmessa alla CONSOB.

1.9. Artivita di vigilanza sui soggetti che sollecitano il pubblico risparmio

Neil'ambito dei poteri di viglanza attribuitile dall’art. 1/18-quater della legge n. 216 del
1974 la Commissione, al fine di agevolare lo svolgimento dellattivita istrutioria finalizzata

(79) Vedi Bollettino CONSOB n. 2, mar-apr. 1985, pag. 125.
(80} Vedi Bollettino CONSOB n. 3, mag-giu. 1985, pag. 83.
(81) Vedi Bolleitino CONSOB n. 4.5, lug.-ott. 1985, pag. 155.
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alla pubblicazione dei prospetti informativi relativi alle operazioni di sollecitazione del pubbli-
co risparmio, ha instaurato la prassi di convocare, in pressoché tutti 1 casi, i rappresentanti del-
le societa proponenti.

Com’é noto, al fine di consentire la piena realizzazione della funzione di controllo ¢ tutela
_ del mercato dell’emissione e del collocamento dei valori mobiliari e, pil in generale, della co-
siddetta intermediazione finanziaria, alla CONSOB sono per legge (82) attribuiti, tra gli altri,
poteri di verifica ispettiva sui soggetti che in detto mercato si trovino ad operare, come pure
il potere di vietare I'esecuzione di operazioni di sollecitazioni del pubblico risparmio quando
i soggetti proponenti non ottemperino alle disposizioni contemplate nei primi tre commi del-
art. 1718 della legge n. 216, ovvero non si adeguino alle prescrizioni di carattere generale o
particolare dettate in materia dalla CONSOB.

Nel corso del 1985 la Commissione ha in due casi proceduto ad iniziative ispettive. Nel
primo caso I'intervento € stato originato dall’esigenza di accertare e modalita di esecuzione
di operazioni di sollecitazione det pubblico risparmio comunicate — ai sensi dell’art. 1/18 della
legge n. 216 del 1974 e dell’art. 12, quarto comma della legge n. 77 del 1983 — da tre societa
facenti parte di un medesimo gruppo, nonche il contenuto e la natura di eventuali rapporti
delle stesse con altro gruppo societario. Nel secondo caso P'iniziativa € stata volta ad accertare
se, da parte di due societa non quotate, fossero state poste in essere operazioni di sollecitazione
del pubblico risparmio senza il preventivo adempimento degli obblighi informativi previsti dal
richiamato art. 1/18. '

Le risultanze del primo dei due accertamenti erano a fine 1985 al vaglio della Commissio-
ne. Relativamente al secondo, potendosi ipotizzare fattispecie delittuose diverse o piu gravi ri-
spetto a quelle contemplate dall’art. 1/18, all’inizio del 1986 la Commissione ha inoltrato un
correlativo rapporto la Procuratore della Repubblica di Milano.

Nell’anno in esame, inoltre, a seguito di approfondite istruttorie, la Commissione ha vieta-
to Pesecuzione di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio proposte dalle societa fi-
duciarie Previdenza s.p.a. (83) e Istituto Fiduciario Lombardo s.pa. (84), in relazione al mancato
adempimento da parte delle stesse degli obblighi informativi previsti dal citato art. 1/18.

Nella seconda parte dell’anno ¢ stata inviata a tutte le societa fiduciarie che non avevano
dato riscontro alla precedente comunicazione CONSOB n. 84/11815 del 10 settembre 1984 (85),
una nota con la quale le stesse sono state invitate a precisare se Iattivita da esse svolta integras-
se gli estremi di fattispecie rilevante ai fini dell’applicabilita delle disposizioni di cui all’art. 1/18
della legge n. 216.

(82) Art. 1/3 ltett. ¢}, 1/3 lett. g), 1718, quarto comma e 1/18-quater della legge n. 216 del 1974 ¢ successive modificazioni ed
integrazioni, nonché artt. 7 ¢ 13 della legge n. 77 del 1983,

(83) Vedi Bollettino CONSOB n. 1, gen-feb. 1985, pag. 37.

(84) Vedi Bollettino CONSOB n. 2, mar-apr. 1985, pag. 110.

(85) Concernente l'obbligo di pubblicazione del prospetto informativo in relazione ai servizi di amministrazione fiduciaria di beni
offerti mediante sollecitazione del pubblico risparmio.
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Dalle risultanze agli atti della CONSOB emerge quanto appresso si riepiloga:

— 16 societa fiduciarie hanno provveduto alla pubblicazione del prospetto informativo (vedi
in allegato tav. a/IV/1);

— 23 societa fiduciarie hanno presentato bozza di prospetto informativo, a fine 1985 ancora
in fase istruttoria (vedi in allegato tav. asIV/2);

— 4 societa fiduciarie hanno dichiarato di sollecitare il pubblico risparmid e si sono impegna-
te a presentare bozza di prospetto informativo entro ridotti margini di tempo (vedi in alle-
gato tav. a/lV/3); v

— 242 societa fiduciarie hanno dichiarato di non effettuare sollecitazione del pubblico rispar-
mio (vedi in allegato tav. a/1V/4);

— 52 societa fiduciarie non hanno dato riscontro alla comunicazione n. 84/11815 del 10 set-
tembre 1984 e alla successiva richiesta CONSOB (vedi in allegato tav. a/lVv/5) - (86).

Nel corso dell’anno in esame si & assistito al proliferare di iniziative pubblicitarie di varia
natura afferenti la materia della sollecitazione del pubblico risparmio e, nella maggior parte
dei casi, relative a fondi comuni di investimento mobiliare.

In particolare si & riscontrato che, accanto alla pratica della diffusione di annunci, depliants,
lettere, volantini, ecc., volta a richiamare l’attenzione del pubblico sull’efficienza e la professio-
nalita dei soggetti proponenti la sollecitazione, sono andate via via prendendo corpo forme di
pubblicita riguardanti specificamente i prodotti finanziari offerti, con descrizione particolareg-
giata delle relative caratteristiche. ' '

La crescente diffusione della pravlica pubblicitaria da ultimo descritta ha richiamato l'at-
tenzione della Commissione sull’esigenza di attivare forme di controllo di tali iniziative, allo
scopo di assicurare una sostanziale conformita delle stesse ai contenuti del prospetto informativo.

Uutilizzazione incontrollata, nell’'ambito di siffatte iniziative pubblicitarie, di espressioni non
conformi a quanto indicato nei prospetti ed in ipotesi tendenti ad evidenziare esclusivamente
gli aspetti favorevoli dell'investimento proposto potrebbe ingenerare nel destinatario del mes-
saggio pubblicitario la convinzione di una assoluta sicurezza e redditivita dell’investimento me-
desimo. E cid con evidente pregiudizio della garanzia di completezza e trasparenza
dell’informazione destinata al pubblico, che sta a fondamento dell'obbligo di redazione del pro-
spetto informativo, quale unico documento illustrante lorganizzazione, la situazione economico-
finanziaria e I'evoluzione dell’attivita dei soggetti proponenti, nonche le caratteristiche dei valo-
ri mobiliari offerti.

In relazione a quanto sopra ed in attesa di pervenire ad una organica sistemazione di que-
sto peculiare aspetto della materia della sollecitazione del pubblico risparmio, una volta acqui-
sita una adeguata conoscenza delle diverse implicazioni del fenomeno (87), la Commissione

————

(86) L elenco e stato comunicato al Minssteso deliindustria per gli eventuali adempimenti di competenza.

(87) Si rammenta in proposito che, accanto alle forme iradizionali di pubblicitd a mezzo stampa, sono andate sviluppandosi nuove
\ecniche di comunicazione audiovisiva con Futilizzazione di strumenti quali le video cassette ¢ gli spois radiofonici o teievisivi.
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ha arttivato la prassi di richiedere ai soggetti proponenti sollecitazioni del pubblico risparmio
di comunicare preventivamente alla CONSOB i piani di informazione pubblicitaria relativi alle
operazioni autorizzate.

Agli appena richiamati soggetti viene, inoltre, specificatamente richiesto di astenersi dal
fornire notizie diverse ovvero dall’usare espressioni difformi rispetto ai contenuti del prospetto,
nonché di sottolineare in premessa al messaggio pubblicitario che il prospetto informativo pub-
blicato costituisce 'unico documento cui va fatto riferimento per la sottoscrizione dei valori
mobiliari offerti.

1.10. Dati statistici

Oltre alle tavole richiamate nel precedente paragrafo, in allegato sono riportate tavole rie-
pilogative riguardanti:
a) i prospetti informativi di cui ¢ stata deliberata la pubblicazione, mediante deposito presso
'apposito Archivio CONSOB, nell’anno 1985 (vedi tav. a/IV/6);
b) i prospetti informativi relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio
finalizzate alla creazione del flottante in vista della quotazione in borsa, pubblicati
mediante deposito presso I'apposito Archivio CONSOB nell’anno 1985 (vedi tav. a/IV/7).

2. Divulgazione di dati e notizie

Come illustrato nella precedente Relazione annuale (88) l'art. 5 della legge 4 giugno 1985,
n. 281 ha modificato il previgente testo dell’art. 1/3 della legge 7 giugno 1974, n. 216 (89) rifor-
mulandone il contenuto in termini rilevanti, cosi da eliminare taluni elementi di possibile osta-
colo ad un efficace svolgimento dell’attivitd di controlio demandata alla CONSOB.

Loriginaria formulazione dell’art. 1/3 tendeva infatti a far prevalere I'interesse della socie-
ta o dell’ente a non subire un «pregiudizio» in conseguenza dalla divulgazione di dati e notizie
ritenuti dalla CONSOB necessari per I'informazione del pubblico e non prevedeva un potere
della Commissione di sostituirsi al soggetto inadempiente, provvedendo d'ufficio alla divulga-
zione di dati e notizie. '

(88) Vedi vap. lil. paragrafo 2. .
(29) Art. 1.3, primo comma, della legge n. 216 nel testo riformulato dail'art. 5 della legge n. 281:

«La Commissione nazionale per le societa e la borsa:

... pud richiedere, sentiti gli amministratori, che da parte di societa od enti di cui alla lettera a) siano resi pubblici, nei modi
¢ nei termim da essa stabiliti, dati e notizie necessari per I'informazione del pubblico e, in caso di inottemperanza alla richiesta, pud,
sennili gli amministratori, provvedervi direttamente a spese dell’emitiente. Ove gli amministratori oppongano, con reclamo motivato,
che dalla pubblicazione puo derivare grave danno alla socicta o ail’ente, l'efficacia deila deliberazione ¢ sospesa. La Commissione, entro
diecs giorni, valutate le argomentazioni addotte, pud escludere anche parzialmente la pubblicazione dei dati e notizie richiesti, sempre
che ci6 non possa indurre in errore il pubblico su-fatti e circostanze essenziali. La Commissione pud altresi rendere pubblico il fatto
che Temittente non adempia a qualsiasi obbligo che gli derivi dali'ammissione di propri titoli alla quotazione ufficiale di borsax.
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Quanto sopra premesso, va nondimeno segnalata la fattiva collaborazione offerta in argo-
mento dalle societa anche nel corso del 1985, )

Gli interventi effettuati nell’anno ai sensi della norma richiamata sono in larga misura se-
guiti all’esame della documentazione acquisita dalla Commissione in via preventiva in vista del-
le assemblee convocate per deliberare sul bilancio d’esercizio (20 casi) - (90), ovvero su proposte
di intervento sul capitale e/o emissioni obbligazionarie (22 casi) - {91), ovvero ancora su propo-
ste di fusione (I caso) - (92) o su altre modifiche statutarie (2 casi) - {93), e sono consistiti
nella richiesta di ampliare U'informativa predisposta per gli azionisti.

In 6 casi (94), in occasione della riunione assembleare, la Commissione ha richiesto ad
altrettante societa quotate di fornire ai propri azionisti dati e notizie su fatti ed eventi di natura
specifica.

In 4 casi (95) I'intervento ha avuto lo scopo di far apportare integrazioni di varia natura
al bilancio consolidato predisposto da societa tenute a redigerlo.

In 35 casi (96) é stato chiesto di apportare integrazioni in ordine al conferimento dell’inca-
rico di certificazione del bilancio. ’

In 3 casi (97), infine, si & addivenuti alla pubblicazione di un comunicato stampa, allo
scopo di rendere al pubblico elementi informativi sulla situazione e sui programmi societari.

3. Bilancio consolidato di gruppo

Nell’anno in esame la Commissione ha nuovamente attivato i poteri ad essa conferiti dal-
P'art. 1/3, primo comma, lett. a) della legge 7 giugno 1974, n. 216, prescrivendo ad ulteriori
14 societa quotate I'obbligo di redigere il bilancio consolidato di gruppo, a decorrere dal primo
esercizio con chiusura successiva a quella del rispettivo provvedimento di prescrizione.

(90} Stabilimenti G. Fornara & C., 1.B.R. - Industrie Buitom Perugia, Fisac, Autostrade Meridionali, Banco Lariano, Societd Mine-
raria & Merallurgica di Pertusola, Borgosesia, Stet, Nai, Eduoriale L'Espresso, Acciaierie ¢ Ferriere Lombarde Falck, Brioschi Finanzia-
ria. Compagnia Paramatti Finanzwaria, De Angeli Frua, Mondadori, Premuda, D. Tripcovich & C.. Sopaf ¢ Cenienari e Zinelli, per
la quale ultima societa gli interventi hanno riguardato due diverse assembiee.

(91} Urione Manifatture, S.N.PF. {oca: Partecipaziom Finanziarie e Industrial), Alitatia, ltalgas, Editoriale L'Espresso, Cigahotels,
So.paf, Ausonia Assicurazioni. Finrex, Credito Varesino. Ferrovie Torino Nord, Credito laliano, Perugina, Sesib, S.E.C.L, Partecipazio-
ni, lalmobiliare, Inizativa Me.T.A., Pacchet, Banca Commerciale ltaliana, Banco di Roma, Marzorio.

(92) Gerolimich. '

(93) Cafforo. Sifa.

(94) Cir, Ausoma Assicurazion, Firs lwaliana di Assicuraziont, Ferrovie Torino Nord, Isvim, Scotii.

(95) Worthington, Wabco Westinghouse. Pertusola, Stel.

(96) La Centrale, Pertier, Industrie Buiton: Perugina, Italcable, Jolivhotels, Italia Assicurozioni, Milano Assicurazioni, Blitz, Pri-
meconsult, Fidam, Filippo Fochi, Cofide, Agrifoglio. De Angeli Frua, Piemonte Finleasing, Sirti, Teknecomp, Boero Bartolomeo, Ifita-
lia, Ferrovie Torino Nord, Efibanca, [FM - Servizi Fingnziari, Alleanza Assicurazioni, Sabaudia Finanziaria, Istituto Milanese Fiduciario,
Necchi, Ausonia Assicurazioni, Compagnia Lating di Assicurazioni, RAS, Dima, [.FR. Service, LF.R. - Istituti Finanziari Riuniti, Inter-
bancaria [nvestimenti, La Fondiaria, Iniziativa Me.T.A.

(97) Gerolimich, Trenno, Sme.




Informazione societaria 117

in linea con la prassi in precedenza adottata (i primi provvedimenti datano dal 1982) la
Commissione, nel prescrivere I'obbligo di redazione del bilancio consolidato, ha richiesto aile
societa destinatarie dei provvedimenti:

a) di sottoporre preventivamente alla CONSOB i criteri e i principi di consolidamento
prescelti;

b) di trasmettere il bilancio consolidato alla CONSOB, per il primo esercizio entro dieci
mesi dalla data di chiusura e, per gli esercizi successivi, entro sei mesi (98);

¢) di rendere pubblico il bilancio consolidato nei-modi e nei termini indicati dalla CON-
SOB stessa con proprie comunicazioni del giugno 1983 e del giugno 1984.

Linvio preventivo alla CONSOB dei criteri e principi di consolidamento risponde all’esi-
genza avvertita dalla Commissione di orientare i comportamenti dei soggetti interessati in dire-
zione dell’applicazione di metodologie corrette € quanto pili possibili uniformi. E in tale ottica,
in attesa della definizione di corretti principi di consolidamento di generale accettazione, ia Com-
missione & gia intervenuta con atti di mero indirizzo, fornendo suggerimenti € indicazioni in
tema di composizione (comunicazione n. 09205 del 28 giugno 1983) e di redazione (comunica-
zione n. 08412 del 7 giugno 1984) del bilancio consolidato (99).

Circa i modi e i termini di pubblicita del documento, € stata prescritta (comunicazione
n. 09205 del 28 giugno 1983) la messa a disposizione del pubblico (mediante deposito presso
la sede sociale e presso i Comitati degli agenti di cambio di tutte le borse valori), da effettuarsi
tra il 30° ed il 45° giorno successivo a quello dell'inoitro alla CONSOB e da rendere nota con
apposito comunicato stampa da pubblicarsi su almeno due quotidiani (di cui uno €conomico)
a diffusione nazionale (100). Nell'ambito della comunicazione n. 08412 det 7 giugno 1984 la
Commissione ha inoitre formulato 'auspicio che il bilancio consolidato venga messo a disposi-
zione degli azionisti nella stessa assemblea convocata per deliberare sul bilancio civilistico della
capogruppo. '

I 14 provvedimenti di prescrizione in precedenza richiamati, adottati tutti in data 11 di-
cembre, hanno riguardato le societd Calzaturificio di Varese, Cartiere Burgo, Cascami 1872 Fi-
latura Italiana della Seta, Cotonificio Olcese - Veneziano, Cucirini Cantoni Coats, Fisca, Ferrovie .
Nord Milano, Ferrovie Torino Nord, Filippo Fochi, La Magona d’Italia, Lloyd Adriatico, Ma-
nuli Cavi, Necchi, Sorti.

198) A tale previsione di caratter generale fa peraltro eccezione 1a societa Liovd Adriatico per la quale, siante le peculiari difficol-
14 di ordine tecnico delle societa assicurative, sono stati previsti i seguenti termini di inoltro, riconosciuti gia ad altre societa operanii
nello stesso settore, a seguto di consultazioni con I'Ania ¢ I'isvap:

— per il primo esercizio, entro dieci mesi dalla data di chiusura;

— per i tre esercizi successivi al primo, entro nove mesi;

— per gh uiteriori esercizi, entro sei mesi.

(99) Vedi Relazione sui 1983, cap. I11, paragrafo S.1. e Relazione sul 1984, cap. {11, paragrafo &.1.
(100) Vedi Relazione sul 1983, cap. IlL. paragrafo 5.i.
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Sale cosi a 119 (101) il numero delle societa quotate che, a tutto dicembre 1985, risultano
assoggettate a tale adempimento.

Relativamente all’obbligo di trasmettere il documento alla CONSOB entro termini presta-
biliti, nel corso del 1985 si sono registrati quattro casi di ritardato invio.

Dall'esame dei bilanci consolidati e dei relativi allegati sono derivati, nei confronti di quattro
societa (Wabco Westinghouse, Worthingron, Pertusola e Stet), interventi volti ad ottenere inte-
grazioni dell'informativa in essi contenuta. Le societa si sono uniformate alle richieste della
CONSOB.

I’ analisi degli elaborati trasmessi ha inoltre evidenziato che cir¢a il 70% (57% nel 1984
e 40% nel 1983) di tali documenti & stato sottoposto a certificazione e che il 65% (58% nel
1984 e 30% nel 1983) degli stessi & stato presentato nella riunione assembleare convocata per
Papprovazione del bilancio civilistico della capogruppo. - ’

Tali dati sottolineano il positivo atteggiamento assunto dalle societa in relazione alla nuo-
va prassi informativa.

4. Relazione semestrale ex art. 2429-bis c.c., come sostituito all’art. 13 della legge n. 281 del 1985

Come evidenziato nella precedente Relazione annuale (102), P'art. 13 della legge 4 giugno
1985, n. 281, nel sostituire integralmente il testo deil’ultimo comma dell’art. 2429-bis cc., ha
attribuito alla CONSOB la potesta regolamentare di stabilire i criteri secondo cui la relazione
semestrale deve essere redatta ed i modi e termini per la sua pubblicazione. .

Con la norma in questione il legislatore ha dato attuazione alla direttiva CEE n. 121 del
15 febbraio 1982 concernente appunto le «informazioni periodiche che devono essere pubblica-
te dalle societa le cui azioni sono ammesse alla quotazione ufficiale di una borsa valori».

Poiché la legge n. 281 ¢é entrata in vigore nel luglio del 1985, cioé in epoca posteriore alla
conclusione del primo semestre dell’anno (coincidente per la maggior parte delle societd con
il primo semestre dell’esercizio), la Commissione ha dovuto prendere atto della pratica impossi-
bilita per i soggetti interessati di adeguarsi, in margini di tempo estremamente ristretti, a criteri
di redazione innovativi.

Conseguentemente, nell'ambito dei poteri previsti dalla legge, nel mese di settembre & stato
emanato un regolamento composto unicamente di due disposizioni: la prima, volta a definire
provvisoriamente i contenuti della relazione semestrale (limitatamente all’esercizio in corso, &
stato prescritto alle societd con azioni quotate in borsa e agli altri soggetti tenuti agli obblighi

(101) Dal computo rimangono escluse le societa Banco Ambrosiano, Coge, Gruppo Lepetit, Invest, Itaisider, Terni, Generalfin,
Manetii & Roberts, Pertusola ¢ Milanagricola Vittoria, risultanti a fine 1985 tutte non pill iscritte nel listino borsa.
{102) Vedi cap. 111, paragrafo 5.
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di cui all'art. 174, primo comma, punto 4) della legge 7 giugno 1974, n. 216 di redigere la rela-
zione semestrale secondo quanto previsto dalla prassi applicativa della normativa vigente nella
prima meta dell’anno 1985); la seconda, volta a disciplinare le forme di pubblicita con riguardo
alle sole societa con azioni quotate in borsa.
Tale ultima disposizione prevede che entro quattro mesi dalla fine del primo semestre del-
I'esercizio, la relazione semestrale deve essere:
a) depositata presso la sede sociale per la durata di tre mesi, con P'obbligo di consegna
di copia a chiunque ne faccia richiesta; :

b) inviata in copia ai Comitati direttivi degli agenti di cambio o alle Commissioni per
il listino di tutte le borse valori, affinché possa essere messa a disposizione di chiun-
que ne faccia richiesta.

La predisposizione del definitivo regolamento concernente i criteri di redazione della rela-
zione semestrale ¢ stata affidata ad un Gruppo di studio appositamente costituito, i cui lavori
risultavano in corso a fine 1985.

Le linee di fondo che hanno orientato gli approfondimenti svolti dal Gruppo di studio
sono prevalentemente ispirate al rispetto dei principi generali fissati dalla direttiva comunitaria
e si sintetizzano nell’esigenza di conseguire un'informazione necessaria e sufficiente per un’ana-
lisi della situazione aziendale del soggetto tenuto alla redazione del documento.

[ lavori hanno pertanto comportato un‘attenta analisi degli strumenti in astratto idonei a
realizzare I'obiettivo prefissato, anche attraverso una serie di incontri'con le Associazioni di ca-
tegoria interessate. : v

Nei primi mesi del 1986, si sono inoltre tenute numerose riunioni con la Banca d’ltalia
e con I'ISVAP su specifiche questioni inerenti aziende di credito e societd assicurative.

5. Riunioni dell’assemblea ordinaria e straordinaria

Lesame dei verbali relativi alle assemblee ordinarie convocate nel 1985 per deliberare sul
bilancio d’esercizio, ha evidenziato quanto segue:
a) nei giorni compresi tra il 26 e il 30 dei mesi di aprile e giugno si sono rispettivamente
tenute il 21% circa (19% nel 1984) e il 19% (27% nel 1984) delle riunioni assembleari
{vedi in allegato tav. a/1V/8);
b) la percentuale delle societa che hanno integrato la pubblicita legale della convocazione
dell’assemblea con avviso sulla stampa quotidiana ¢ pari al 54% (50% nel 1984);
¢) permane elevata la presenza in assemblea di esperti, analisti finanziari e giornalisti.
Nel corso del 1985, in relazione alla documentazione contabile predisposta dai consigli di
amministrazione in vista dell’assemblea convocata per l'approvazione de! bilancio, la Commis-
sione ha effettuato venti interventi di natura specifica richiedendo:
1) alle societa Stabilimento G. Fornara & c., Industrie Buitoni Perugina, Fisac, Banco La-
riano, Societa Mineraria e Metallurgica di Pertusola, Borgosesia, Acciaierie e Ferriere Lombar-
de Falk, Brioschi Finanziaria, Compagnia Paramaiti Finanziaria, De Angeli Frua, Premuda,
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Centenari e Zinelli e Mondadori di integrare 'informativa con dati e notizie in ordine a talune
voci di bilancio, nonché di fornire uiteriori chiarimenti concernenti i futuri programmi aziendali;

2. alla societa Autostrade Meridionali di integrare I'informazione predisposta per gli azio-
nisti con chiarimenti ¢ precisazioni in ordine alla procedura contabile seguita con riferimento
ad una specifica categoria di beni, nonché in ordine alla mancata appostazione di una specifi-
ca voce nella sezione di bilancio relativa ai conti d'ordine;

3. alla societa Ster di integrare I'informativa predisposta per gli azionisti con ogni utile
precisazione in merito alle considerazioni formulate dalla societa di revisione nella relazione
di certificazione; : v

4, alla societa Nai di integrare 'informativa predisposta per gli azionisti fornendo notizie
sull'andamento di una «collegata» e chiarimenti in ordine ad una specifica imputazione di bi-
lancio, nonché informazioni pilt ampie e dettagliate circa gli accordi transattivi intercorsi con
un creditore sociale e lo stadio di attuazione degli stessi;

5. alla societad Ediroriale ’Espresso di integrare la relazione al bilancio con precisazioni
in ordine a taluni crediti di una societa collegata, nonché con indicazioni precise circa gli ac-
cordi relativi alla intervenuta cessione da parte dell’Editoriale ’Espresso medesima del 50% del
pacchetto azionario della predetta societa collegata;

6. alla societa D. Tripcovich & c. di integrare I'informativa predisposta per gli azionisti
con precisazioni e chiarimenti relativi alla proposta di cessione di azioni proprie;

7. alla societa So.Pa.F. di integrare la relazione del consiglio di amministrazione precisan-
do i motivi per i quali talune voci del conto economico non risultavano analizzate come previ-
sto dal d.p.r. 31 marzo 1975, n. 137.

Nel corso dell’anno, 119 societa con azioni quotate in borsa hanno, in 150 casi, riunito
Passemblea straordinaria (25 societa hanno tenuto 'assemblea in due distinte occasioni e tre
hanno convocato l'assemblea in tre occasioni diverse}).

Le riunioni dell’assemblea straordinaria, oltre che per deliberare su proposte di intérvento
sul capitale, di emissioni obbligazionarie e di fusione (103), sono state indette essenzialmente
per adottare deliberazioni relative alla modifica della denominazione sociale, della sede legale,
dell’oggetto sociale, della data di chiusura dell'esercizio sociale ¢ deila durata.

Hanno deliberato il cambiamento delia denominazione le societa: Cartiere L. De Medici

e

(103) Per le quali si rinvia ai rispeutivi paragrafi di questa stessa Relazione.
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(ora: Cartiere Binda De Medici) - (104), Fiscambi (ora: Fiscambi Holding - Societd di Parteci-
pazioni Parabancarie), [BP - Industria Buitoni Perugina (ora: Buitoni), Isvim - [solato San Vin-
cenzo Immobiliare Mobiliare (ora: Isvim - Istituto per lo Sviluppo Immobiliare e Mobiliare),
La Centrale (ora: Nuovo Banco Ambrosiano) - (105), La Fondiaria (ora: La Fondiaria Assicu-
razioni), Fabbrica Iitaliana Magneti Marelli (ora: Magneti Marelli), SIP - Societd Italiana per
UEsercizio Telefonico (ora: SIP - Societd Italiana per I’Esercizio delle Telecomunicazioni), So-
cietd Nazionale di Partecipazioni Finanziarie (ora: Partecipazioni Finanziarie e Industriali).

Hanno deliberato lo spostamento della sede legale, nell’ambito della stessa citta, le societa:
Banco di Roma, Brioschi, Cigahotels, Euromobiliare, Finanziaria Centro Nord, Fornara, Ifil,
Isvim, La Centrale, Partecipazioni, Saffa, Scotti, Sem, Unione Manifatture.

La societa De Angeli Frua ha deliberato lo spostamento della sede da Assago (MI) a Roz-
zano (MI).

Hanno deliberato la modifica dell’oggetto sociale le societa: Jissa-Viola e La Centrale.

Hanno modificato la data di chiusura dell’esercizio sociale le societa: Ferrovie Torino Nord
(dal 30 giugno al 31 dicembre), Fiscambi (dal 30 giugno al 31 dicembre), Partecipazioni (dal
31 ouobre al 31 dicembre).

Hanno detiberato la proroga della durata le societa: Credito Italiano, Fiscambi, IPI, Parte-
cipazioni, Pirelli & c. ’

Diverse societa, infine, hanno proceduto ad un aggiornamento ovvero ad una formulazio-
ne pit puntuale di norme statutarie.

Nel corso dell’anno, con riferimento alla documentazione predisposta dai consigli di am-
ministrazione in vista dell’assemblea convocata per deliberare interventi sul capitale e/o emis-
sioni obbligazionarie, la Commissione ¢ intervenuta in ventidue casi richiedendo:

1. alie societa /ralgas, Editoriale I’Espresso, Ausonia Assicurazioni € Pacchetti, di integrare
Pinformativa predisposta per gli azionisti con elementi aggiuntivi circa le motivazioni e la de-
stinazione dell’aumento del capitale;

2. alle societa Alitalia, Cigahotels, Finrex, Credito Varesino, Credito Italiano, Sasib, Banca
Commerciale Italiana, Banco di Roma e Marzotto, di integrare la documentazione con elemen-
ti informativi in ordine ai criteri di determinazione del sovrapprezzo ed alla disponibilita o me-
no dell'azionista di maggioranza a sottoscrivere la quota di propria spettanza dell’aumento di
capitale proposto;

(104) H cambiamento si ricollega all'intervenwa incorporazione della Cartiere Binda nella Cartiera De Medici.
(105) Il cambiamenio si ricollega allintervenwia incorporazione del Nuove Banco Ambrosiano ne La Centrale.
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3. alle societa Perugina e S.E.C.I. di integrare I'informativa predisposta per gli azionisti
con 'indicazione del rapporto tra 'ammontare dell’emissione obbligazionaria proposta ¢ il ca-
pitale versato ed esistente secondo l'ultimo bilancio approvato;

4. alle societda SO.PA.F, S.N.PF. (ora: Partecipazioni Finanziarie e Industriali), Ferrovie To-
rino Nord e Iniziativa Me.T.A., di integrare I'informativa destinata all’assemblea con specifici
chiarimenti e precisazioni.

In altro caso, esaminata la documentazione trasmessa in via preventiva dalla societa /ral-
mobiliare, in vista dell’assemblea straordinaria convocata per deliberare sulla proposta di au-
mento del capitale sociale mediante emissione di azioni ordinarie e di risparmio, nonché sulla
proposta di ulteriore aumento del capitale mediante emissione di azioni di risparmio da riser-
vare integralmente al servizio di un prestito obbligazionario convertibile in azioni di risparmio
Italmobiliare da emettersi da parte di Mediobanca, 1a Commissione ha richiesto agli ammini-
stratori di integrare Pinformativa predisposta per 'assemblea con indicazioni circa la situazione
economico-finanziaria della Societa in rapporto alle motivazioni ed alla destinazione dell'au-
mento di capitale proposto, noncheé in ordine ai criteri seguiti nella determinazione del sovrap-
prezzo per azione. E stato inoltre richiesto di fornire agli azionisti talune specifiche precisazioni
relative al richiamato prestito obbligazionario convertibile.

In occasione della convocazione da parte della societa Partecipazioni di un’assemblea straor-
dinaria chiamata a deliberare suila proposta di aumento del capitale sociale mediante emissio-
ne di azioni di risparmio incorporanti un «warrant» per 'acquisto di azioni della controllata
Intermarine s.p.a., la Commissione ha richiesto agli amministratori di rendere noto agli azioni-
sti, in occasione dell’assemblea, che I'operazione prospettata sarebbe stata attuabile solo una
volta esperiti da parte della societa stessa gli adempimenti previsti dail’art. 1/18 della legge n.
216 del 1974, in materia di offerta al pubblico di valori mobiliari.

Alla societa Unione Manifatture, in vista dell’assemblea convocata per deliberare sulla pro-
posta di sistemazione di perdite di gestione superiori ad un terzo del capitale, é stato richiesto
di integrare P'informazione destinata agli azionisti con una relazione aggiuntiva contenente - 2-
menti dettagliati in ordine ai programmi di ristrutturazione aziendale e di dare notizia all'as-
semblea della richiesta in tal senso formulata dalla CONSOB.

6. Informativa concernente le partecipazioni rilevanti in societa con azioni quotate

Oltre alla informativa afferente i fatti gestionali delle societa con azioni quotate, particola-
re importanza ¢ attribuita dall’ordinamento alla conoscenza della titolarita di partecipazioni
rilevanti nelle societa stesse. Rilevanza che si ricollega sia al profilo quantitativo della parteci-
pazione, sia al profilo soggettivo del possessore, sia infine all’eventuale esistenza di pattuizioni
fra piu soci idonee a determinare una posizione di influenza degli stessi sulla gestione sociale.

Le disposizioni che rispondono all’esigenza informativa da ultimo richiamata (artt. 1/4-bis,
1/5 ed 1/17 della legge 7 giugno 1974, n. 216) sono il risultato di una evoluzione normativa
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culminata con la legge 4 giugno 1985, n. 281, delia quale si & data illustrazione nella precedente
Relazione annuale (106). '

Sotto altro aspetto va richiamato che negli anni 1981, 1983 e 1985 la CONSOB ¢ interve-
nuta nella materia di cui si tratta con propri atti deliberativi (107), prescrivendo che in sede
assembleare venga fornita una serie di informazioni circa lidentita dei dieci maggiori azionisti
e i nominativi dei soci partecipanti in proprio e/o per delega alla assunzione delle deliberazioni
(con indicazione del quantitativo di azioni in relazione alle quali il voto & espresso), nonche
in ordine all’esistenza di accordi fra azionisti relativamente alle modalita di esercizio dei diritti
di partecipazione alla gestione della societa. : .

Prescindendo dalla problematica delle partecipazioni reciproche, € possibile rilevare una
duplice finalizzazione del complesso delle informazioni derivanti sia dalle richiamate disposi-
zioni di legge, sia dalle prescrizioni dettate dalla CONSOB nell’esercizio dei propri poteri ordi-
natori. E cioé, da un lato [a conoscenza da parte della Commissione delle posizioni oggettive
di rilevanza all'interno delle societa quotate (stabilite in misura superiore al 2%), dall’altro la
possibilita per il mercato di effettuare valutazioni consapevoli sui titoli azionari quotati, anche
in relazione alla conoscenza dell'identita dei soggetti che detengono il controllo della societa
emittente.

6.1 Le comunicazioni previste dall'art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 come sostituito allart.
7 della legge n. 281 del 1985

Nel 1985 la Commissione ha provveduto a definire i modelli in conformita ai quali devono
essere rese le comunicazioni previste dallart. 1/5 della legge n. 216 del 1974 cosi come sostitui-
to dall’art. 7 della legge n. 281 del 1985 (delibera n. 1796 del 19 settembre 1985) - (108).

Nella nuova normativa appaiono rilevanti I’estensione dell’obbligo di comunicazione a «tutti
coloro» che partecipino a societa con azioni quotate in borsa 0 ammesse alle negoziazioni nel
mercato ristretto in misura superiore al 2% del capitale sociale, € le innovazioni attinenti sia
alle fattispecie che danno origine all'obbligo di comunicazione, sia al contenuto della comuni-
cazione stessa.

Ai fini del calcolo della percentuale di partecipazione vanno computate anche le azioni
possedute a titolo di pegno o di usufrutto, nonche quelle oggetto di contratto di riporto, e que-
ste ultime tanto nei confronti del riportato che del riportatore. Sono invece escluse dal calcolo
le azioni prive del diritto di voto e quetle per le quali il socio & stato privato di tale diritto.

e ettt

(106) Vedi cap. IlI, paragrafo 7.2

(107 Circolari n. 02348 del 12 marzo 1981 e n. 00350 del 13 gennaio 1983, di recente modificate ed integrate con la comunicazione
n. 07191 deli’11 aprile 1985 pubblicata sul Bollettino CONSOB n. 2, mar-apr. 1985, pag. lil.

1108) Vedi Bollettino CONSOB n. 4-5, lug-oit. 1985, pag. 87.
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Inoltre, al fine di garantire una continua ed aggiornata informazione sulla composizione
della compagine azionaria delle societa quotate, la nuova normativa prevede che siano comuni-
cate anche le variazioni in diminuzione superiori all't% (109).

Nell'emanare le istruzioni relative alla compilazione de!l modello da utilizzarsi per le co-
municazioni ex art. 1/5, la Commissione ha altresi fornito una serie di precisazioni volte ad
eliminare possibili dubbi interpretativi sulla normativa in materia.

£ stata in primo luogo indicaia la nozione di «capitale sottoscritto», inteso come valore
risultante dall’atto costitutivo e dalle successive modificazioni, indipendentemente dalle catego-
rie di azioni nelle quali lo stesso ¢ suddiviso.

Quanto all’obbligo di comunicazione, € stato precisato che la comunicazione stessa si ren-
de necessaria sia nell'ipotesi di mutamento dei soggetti tramite cui il dichiarante possieda indi-
rettamente la partecipazione o ai quali spetti il diritto di voto, sia nell'ipotesi di variazione della
percentuale di partecipazione conseguente ad aumenti o diminuzioni del capitale sottoscritto.

Per quanto attiene al contenuto della comunicazione, la Commissione, nel riconoscere che
le azioni prive del diritto di voto o per le quali il voto non possa essere esercitato dal dichiaran-
te, non rilevano ai fini del computo della percentuale di partecipazione che comporta I'obbligo
di comunicazione, ha turtavia richiesto che anche del possesso di tali azioni venga data infor-
mazione, qualora il soggetto sia per altro verso sottoposto all’obbligo di comunicazione.

Infine, in considerazione delle sanzioni previste anche per i casi di ritardata comunicazio-
ne, la Commissione ha ritenuto opportuno chiarire i criteri di individuazione della data a par-
tire dalla quale decorre il termine per I'esecuzione della comunicazione. Al riguardo € stato
stabilito che il termine decorre dalla data di perfezionamento dell’atto di trasferimento o di
costituzione del pegno o dell’usufrutto secondo le regole della relativa disciplina civilistica, sal-
vo che nel caso di operazioni di compra-vendita in borsa a termine fermo, per le quali si €
invece previsto che si deve fare riferimento alla data di liquidazione di fine mese borsistico.

Per il caso di variazione dell’entita del capitale sociale, & stato precisato che I'obbligo di
comunicazione decorre dal momento in cui 'operazione sul capitale si & conclusa con iscrizio-
ne nel registro delle imprese dell’attestazione dell’avvenuta variazione.

Con riferimento alla materia trattata in questo paragrafo, appare necessario evidenziare
un peculiare elemento innovativo introdotto dal nuovo testo dell’art. 1/5 ed afferente I'ipotesi
di omessa comunicazione. La preclusione deil’esercizio del diritto di voto ¢ infatti prevista con
riguardo a tutti i casi in cui, per le azioni o quote cui il diritto inerisce, sia stata omessa la
comunicazione (cioé sia per Pomissione nei confronti della societa partecipata che per 'omis-
sione nei confronti della CONSOB), laddove la precedente normativa prevedeva tale preclusio-
ne esclusivamente per il caso di omessa comunicazione alla societd partecipata.

e et

(109) Uoriginaria formulazione dell'art. 1/5 della legge n. 216 prevedeva la comunicazione continua delle sole variazioni in aumen-
to, mentre I'obbligo della comunicazione delle variazioni in diminuzione sussisteva sotianto nel caso in cui l'entita delta partecipazione
si fosse ridotta at di sotta del 2%. .
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Altro aspetto innovativo attiene agli effetti della trasgressione al divieto di voto sulla deli-
berazione assembleare, essendo previsto che la stessa € impugnabile, a norma delt’art. 2377 cc.,
qualora senza il voto dei soci che avrebbero dovuto astenersi dalla votazione non si sarebbe
raggiunta la necessaria maggioranza, e che tale delibera pud essere impugnata, oltre che dai
soggetti cui in generale spetta il potere di impugnativa, anche dalila CONSOB.

Particolare rilievo assume infine la disposizione di cui all'art. 1/4-bis della legge n. 216
introdotto daila legge n. 281 che, in funzione di una pii completa informativa sugli assetti pro-
prietari delle societa quotate, da facolta alla CONSOB di richiedere «alle societa con azioni
quotate in borsa 0 ammesse alle negoziazioni al mercato ristretto ed alle societa ed enti di qual-
siasi natura che vi partecipano direttamente 0 indirettamente, I'indicazione nominativa dei soci
secondo le risultanze del libro soci, delle comunicazioni ricevute, di altri dati a loro disposizione».

6.2. Trasferimento di pacchetti azionari di controllo di societa quotate

Nella Relazione sul 1983 (110) & stato evidenziato come le disposizioni normative che pre-
vedono obblighi informativi nei confronti della CONSOB in ordine alle modifiche dei possessi
azionari in societa quotate (artt. 1/5 e 1/17 della legge n. 216 del 1974) non valessero a soddi-
sfare appieno le esigenze conoscitive della Commissione circa i trasferimenti dei pacchetti di
controllo. .

Nella successiva Relazione annuale (111) si ¢ poi rilevato che la legge 4 giugno 1985, n.
281 ha solo in parte corrisposto alle richiamate esigenze conoscitive, estendendo P'ambito di
applicazione dell’art. 1/5 della legge n. 216 sia con riferimento ai soggetti tenuti all’obbligo del-
la comunicazione alla CONSOB (la dichiarazione dell’acquisizione della partecipazione e delle
sue successive variazioni & dovuta non piu dalle sole societa azionarie e a responsabilita limita-
ta ma da «tutti coloro che..», ivi inclusi quindi le societa di persone, gli enti non societari,
le persone fisiche, ecc.), sia con riguardo all’'oggetto della comunicazione (la dichiarazione con-
cerne non piu le sole partecipazioni in societa con azioni quotate in borsa, ma anche quelle
in societa con azioni quotate al mercato ristretto).

La riformulazione dell’art. 1/5 operata dalla legge n. 281 ha infatti lasciato invariato il
termine di 30 giorni entro cui la comunicazione deve essere resa all’Organo di vigilanza. Cosic-
cheé il lasso di tempo intercorrente tra il momento del trasferimento dei pacchetti azionari e
quello della relativa comunicazione di legge pud risultare tale da riflettersi negativamente sulla
tempestivita dei controlli e degli interventi della Commissione voiti ad assicurare la trasparenza
delle vicende traslative di tali pacchetti e a prevenire possibili ripercussioni sulla quotazione
dei titoli interessati. :

et

(110Y Vedi cap. 1. paragrafo 7.2.
W11} Vedi cap. 11l paragrafo 7.2.
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Sotto quest’ultimo aspetto si ritiene utile sottolineare nuovamente che, malgrado le inno-
vazioni introdotte dalla legge n. 281, il quadro normativo di riferimento ¢ tale per cui la possi-
bilita per la Commissione di acquisire tempestiva conoscenza in ordine ai trasferimenti dei
pacchetti di controllo delle societa quotate risulta in concreto tuttora rimessa alla verifica delle
notizie stampa in argomento, mediante lo strumento della diretta audizione degli amministra-
tori delle societa interessate, ovvero all'informativa spontaneamente resa alla CONSOB da que-
sti ultimi. :

In atesa di interventi legistativi di disciplina delle modalita di trasferimento dei pacchetti
di controllo la Commissione ha proseguito, anche nel corso del 1985, 'opera di sensibilizzazio-
ne dei responsabili delle societa affinché, non appena il trasferimento del pacchetto di control-
Io si sia perfezionato, provvedano a darne notizia alla CONSOB, nonché adeguata informativa
al pubblico mediante diffusione di apposito comunicato stampa.

Nel corso del 1985 la CONSOB ha avuto comunicazione €x art. 1/5 dell’intervenuto tra-
sferimento del pacchetto di controlio di 23 societa con azioni quotate in borsa (112). Peraltro
in tre casi si tratta di trasferimento all’interno del Gruppo di appartenenza all’epoca dell’opera-
zione (113), mentre in cinque casi il trasferimento ¢ conseguito all'incorporazione della Bi-Invest
nella Iniziativa MeT.A. (114).

In relazione all’acquisita notizia dell'intervenuto trasferimento del pacchetto di controllo
delle societa Ausonia Assicurazioni, First e Scotti la Commissione ha richiesto che, in occasio-
ne delle rispettive assemblee (convocate in tempi ravvicinati rispetto ail’epoca della richiesta CON-
SOB), venissero forniti agli azionisti elementi informativi precisi sull’operazione.

7. Operazioni di fusione

Nel corso dell’anno 33 societa hanno adottato delibere di fusione da attuare mediante in-
corporazione di una o piu aziende. Il correlativo numero di operazioni € tuttavia inferiore di
tre unita, avendo in tre casi la fusione interessato societa entrambe quotate (Bi-Invest/Iniziati-
va Me.T.A., Caboto-Milano Centrale/Pirelli & c. e Milanagricola Vittoria/Saffay - (vedi in alle-
gato tav. a/IV/9).

Ad eccezione di sei casi (Ferrovie Nord Milano, Gerolimich, Iniziativa Me.TA., La Centra-
le, Pirelli & C, Saffa) le operazioni di fusione non hanno comportato variazione alcuna del
capitale della societa incorporante, trattandosi di incorporazione di societa gia controllate al
100%.

(112) Ausonia Assicurazioni, Bi-Invest, Buitont, Caffaro, Cigahotels, De Angeli Frua, Firs. Euromobiliare, Finanziaria Centro Nord,
Fisac, Gerolumich, Invesumenti Immobiliar ltatian:, La Fondiara, Linificic Canapificio Nazionale, Pacchetii, Pierrel, Ras. Saffa, Scot-
1. Singest, Sogene, Trenno, Worthingion.

(113} Euromobuiiare, Saffa, Gerolimich. .

(I14) Fisac, Investumenti Immobiliari lialian:, La Fondiaria, Sogene, Trenno.
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Le motivazioni sottostanti alle operazioni di fusione adottate si ricoliegano prevalentemen-
te all'esigenza, avvertita dalla societa controtlante. di razionalizzare l'assetto organizzativo e fun-
zionale (Banca Commerciale [taliana, Cartiere L. De VMedici, Credito Italiano, Euromobiliare,
Fiar, Gerolimich, IPI, Marzotto, Mondadori, Necchi, Olcese, Olivetti, Pirelli & C., Saffa, Sai-
pent, Sem) ovvero di eliminare societa controllate le cui attivita industriali sono state in prece-
denza scorporate o le cui funzioni risultavano esaurite (Farmitatia Carlo Erba, Ferrovie Nord
Milano, Editoriale I'Espresso).

Le operazioni deliberate dalle societa La Fondiaria, Ras, SAI e Toro Assicurazioni si ri-
connettono all'esigenza di assumere la diretta proprieta dei beni dell’incorporata, allo scopo
di destinarli alla copertura delle riserve matematiche e/o alla costituzione delle cauzioni a ga-

ranzia della massa degli assicurati.

Lincorporazione della Bi-Invest da parte dell’/niziativa Me.TA. si ricollega all’esigenza di
conseguire un significativo sviluppo nei servizi immobiliari e assicurativi, congiuntamente ad
una conduzione unitaria delle varie unita.

Sulle congruita del rapporto di cambio hanno espresso parere favorevole, per VIniziativa
Me.TA. la societa di revisione Reconta Touche Ross e per la Bi-Invest 1a Peat, Marwick, Mit-
chell (art. 7, primo e secondo comma del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136).

Le azioni della Bi-Invest sono state in prosieguo cancellate dal listino di borsa (2 gennaio
1986).

Uincorporazione della Milanagricola Vittoria nella Saffa si riconnette all’opportunita di
addivenire ad una conduzione strategica ed operativa unitaria e ad una mobilitazione coordina-
ta delle risorse, unita ad una adeguata disponibilita di mezzi finanziari, nonché all’opportunita
di uno sviluppo indirizzato verso nuovi settori agroindustriali.

Il parere sulla congruita del rapporto di cambio delle azioni & stato formulato dalle societa
di revisione Peat, Marwick, Mitchell per l'incorporate ¢ Reconta Touche Ross per 'incorporata.

Le azioni della Milanagricola Vitroria sono state in prosieguo cancellate dal listino di bor-
sa (18 novembre 1985).

il potenziamento dell'attivita ed 1l notevole grado di complementarieta esistenti fra le atti-
vita svolte dalle societa Pirelli & C. ¢ Caboto-Milano Centrale costituiscono le motivazioni di
fondo che hanno portato alla incorporazione della Caboto-Milano Centrale nella Pirelli & C.

Le societa di revisione Reconta Touche Ross (per Ia Pirelli & C) e Deloitte Haskins & Sells
(per la Caboto-Milano Centrale) hanno espresso parere favorevole sulla congruita del rapporto
di cambio.

Lincorporazione del Nuovo Banco Ambrosiano ne La Centrale (all’epoca dell’operazione
il N¥BA possedeva il 34,8% della societa incorporante) si inquadra nell’ambito di un progetto
avente come obiettivo la ristrutturazione globale del Gruppo.

A seguito della fusione, la societa incorporante La Centrale ha assunto la denominazione
sociale di Nuovo Banco Ambrosiano ed ha modificato il proprio oggetto sociale recependo quello
della banca incorporata.
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Sulla congruita del rapporto di cambio hanno espresso parere favorevole le societa di revi-
sione Coopers & Lybrand e Arthur Andersen, rispettivamente per La Centrale e per il Nuovo
Banco Ambrosiano. .

A far tempo dal 28 ottobre 1985 i titoli azionari ordinari e di risparmio del NBA hanno
sostituito nel listino di borsa i corrispondenti titoli de La Centrale. '

In relazione alla documentazione informativa predisposta per le assemblee chiamate nel
corso del 1985 a deliberare su proposte di fusione, la Commissione € intervenuta in un solo
caso chiedendo agli amministratori della Gerofimich di completare I'informativa destinata agli
azionisti con indicazioni circa l’assetto proprietario della societa incorporanda {Mojon Parteci-
pazioni Industriali), nonche con talune indicazioni di carattere specifico connesse all’operazione.

8. Riunioni. Incontri e Audizioni. Contatti con altri Organismi istituzionali

Al fine di mantenere un costante collegamento con le societa e gli enti sottoposti a vigilan-
za, la Commissione ha di frequente attivato anche nel corso del 1985 la prassi del ricorso a
contatti diretti in forma di incontri ed audizioni presso la propria sede.

Gli incontri e le audizioni dell’anno, che assommano a 18 ed hanno riguardato 17 tra so-
cieta ed enti, vengono di seguito riepilogati.

IRI — Uincontro del 6 marzo con i rappresentanti dell’ [stituto per la Ricostruzione Indu-
striale ha avuto ad oggetto Pesame della situazione dei titoli della societa del Gruppo iscritti
nel listino di borsa. Nel corso dell’audizione ¢ stata anche esaminata la possibilita di far con-
fluire in borsa altre societd del Gruppo IRI/.

SME — In data.26 marzo sono stati incontrati i rappresentanti della Societd Meridionale
Finanziaria i quali hanno illustrato alla Commissione i programmi di ristrutturazione del Gruppo.

Manuli Cavi — 1 rappresentanti della Manuli Cavi sono stati, su richiesta di parte, incon-
trati in data 23 aprile in relazione all'istanza di quotazione in borsa delle azioni della Societa,
contestualmente presentata alla CONSOB. Nel corso dell’audizione i rappresentanti della Ma-
nuli Cavi hanno illustrato alla Commissione il progetto di offerta al pubblico di azioni sociali,
propedeutico alla quotazione. '

Borgosesia — 1 rappresentanti della Borgosesia (115) sono stati sentiti in due successive
occasioni (15 maggio e 28 maggio). La prima audizione, tenutasi su istanza di parte, si ricollega
ad una richiesta di integrazione dell’informativa predisposta dalia Societa in vista dell’assem-
blea convocata per il giorno 17 maggio 1985 per deliberare sul bilancio al 31 dicembre

(115) Ai tini della negoziazione in borsa Je azioni Borgosesia risultavano dal giugno 1983 assistite da depositi in contanti commigu—
rati al 100%. :
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1984, in precedenza formulata dalla Commissione. 11 successivo incontro € stato invece origina-
to dall’esigenza di acquisire informazioni e chiarimenti in ordine alla situazione aziendale e agli
sviluppi di un programmato aumento di capitale.

Navigazione Alta Ialiac — Laudizione di rappresentanti della NA7Z (116) - (tenutasi il 5
giugno) si ricollega all’esigenza di acquisire notizie dettagliate sulla situazione gestionale e sui
programmi della Societa. Al termine dell’incontro la Commissione ha richiesto che gli elementi
informativi ad essa forniti nella circostanza fossero anche resi agli azionisti convocati in assem-
blea per il giorno 22 giugno 1985 per deliberare sul bilancio al 3! dicembre 1984.

Nuovo Banco Ambrosiano — | rappresentanti della Societa sono stati sentiti (in data 6
giugno) in relazione alla programmata operazione di fusione per incorporazione del Nuovo Banco
Ambrosiano ne La Centrale-Finanziaria Generale. '

Trenno — Lincontro (tenutosi a Milano il 18 giugno) con i rappresentanti della Societa
si ricollega all’anomalo andamento borsistico delle azioni Trenno registratosi nei giorni prece-
denti ’audizione ed alla connessa esigenza di acquisire informazioni dettagliate sull’'andamento
gestionale della Societa. Con effetto dalla stessa data dell'incontro € stato adottato un provve-
dimento di sospensione della quotazione delle azioni Trenno.

In prosieguo (26 giugno), in relazione alle vicende riguardanti il titolo, la societd Trenno
ha pubblicato sulla stampa quotidiana apposito comunicato del quale ¢ stata data preventiva
comunicazione alla CONSOB.

Societd Italiana per il Gas — | rappresentanti dell'/7a/gas sono stati sentiti (in data 19 giu-
gno) in rapporto alla esigenza di acquisire informazioni sulla situazione societaria e sulle pro-
spettive della controllata Napoletana Gas, le cui azioni risultavano sospese dalla quotazione
in borsa dal dicembre del 1978.

Pacchetti — Lincontro con gli amministratori della Societa (117) - (tenutosi il 19 giugno)
si riconnette all'esigenza di acquisire informazioni dettagliate sulla situazione societaria e chia-
rimenti in ordine alle ragioni dell’'anomalo andamento borsistico delle azioni Paccherti registra-
tosi nei giorni precedenti I'audizione.

Montedison / Iniziativa Me.T.A. — 1 rappresentanti della Montedison ¢ della controllata
Iniziativa Me.T.A. sono stati sentiti (in data 10 luglio) in relazione all'intervenuto acquisto da
parte di quest’uitima del pacchetto di controllo della societa Bi-Invest. Al termine dell'incontro
la Commissione ha diffuso agli organi di stampa un correlativo comunicato il cui contenuto
¢ stato preventivamente reso noto ai convenuti ({18).

Eurogest — Nel corso dell'incontro con il presidente della Societa (tenutosi in data 3 otto-
bre) sono stati acquisiti elementi di informazione in ordine alle possibili ragioni del rialzo del

corso delle azioni Eurogest registratosi in borsa nei giorni precedenti I'audizione. Nella circo-
stanza sono state inoltre acquisite informazioni sull’assetto azionario della Societa nonché sul-
'andamento e sulle prospettive aziendali.

(116) Le azioni Nai risultavano dall'8 maggio 1985 sospese dalla quotazione in borsa.

(117) Ai fini della negoziazione in borsa le azioni Pacchert risuitavano dall'aprile del [983 assistite da depositi in contanti commi-
suraii al 100%,

{118) Vedi Bollettino CONSOB n. 4-5, lug.-ott. 1985. pag. 169.
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Ferrovie Torino Nord (119) — Lincontro con gli amministratori detla FT.V (tenutosi il 10 otto-
bre) & stato originato dalla richiesta, avanzata dalla stessa Societa, di riammissione dei propri
titoli alla quotazione in borsa ed ¢ valso ad acquisire chiarimenti ¢ precisazioni relative al bi-
lancio chiuso al 30 giugno 1985 ed alla programmata operazione di aumento del capitale socia-
le, nonché elementi informativi aggiornati sulla situazione e sul programmi della Societa con
riferimento in particolare alla controllata Turati Lombarda.

Comitato Direttivo del Sindacato di blocco costituito fra azionisti della Banca Agricola
Vilanese — 1 rappresentanti del Comitato direttivo del sindacato di blocco costituito fra azio-
nisti della Banca Agricola Milanese sono stati sentiti (in data 30 ottobre) in relazione alla inter-
venuta pubblicazione, da parte del sindacato di blocco, di un comunicato — apparso sulla stampa
quotidiana del 29 ottobre — contenente precisazioni in ordine all’offerta pubblica di acquisto
preannunciata dalla Banca Popolare di Milano sulle azioni BAM. Lincontro ¢ valso ad acquisi-
re elementi informativi relativi al sindacato di blocco, come pure chiarimenti sulla natura ¢
i contenuti de! comunicato e sulle ragioni che ne avevano originato la pubblicazione.

Falck — 1 rappresentanti della Falck sono stati sentiti (in data 26 novembre) allo scopo
di acquisire chiarimenti relativi alle notizie apparse sulla stampa circa presunti mutamenti nel-
I'ambito dell’assetto di controllo della Societa. Nel corso dell’incontro convenuti hanno anche
fornito informazioni circa il piano di ristrutturazione avviato.

Cascami 1872 — I rappresentanti della Societa sono stati sentiti (in data 28 novembre) in
relazione all’esigenza di ottenere informazioni dettagliate sulla situazione gestionale. Nel corso
delllincontro i convenuti hanno illustrato alla Commissione le iniziative di ristrutturazione in atto.

~Jsvim — Uincontro con gli amministratori della Isvim (120) - (tenutosi in data 28 novem-
bre) ¢ stato originato dall’esigenza di acquisire precisazioni e chiarimenti in ordine a notizie
apparse sulla stampa circa trattative in atto per la cessione del pacchetto di controllo della So-
cieta. Lincontro & valso inoltre ad acquisire informazioni sui programmi aziendali.

Broggi Izar — Lincontro con i rappresentanti della Broggi (tenutosi in data 17 dicembre)
si riconnetie essenzialmente all’esigenza di acquisire informazioni dettagliate circa lo stato di
attuazione del piano di risanamento avviato dalla Societa.

Nel corso dell’anno incontri e riunioni con esponenti di societa ed enti si sono, come di
consueto, svolti anche a livelli Servizi ed Uffici della Commissione.

Sono altresi mantenuti frequenti contatti con altri Organismi istituzionali e con Associa-
zioni di categoria, a carattere episodico ovvero nell'ambito di appositi Gruppi di lavoro.

Funzionari della CONSOB hanno inoltre pariecipato a riunioni indette dalla CEE per la
trattazione di questioni afferenti materie ricomprese nella sfera di competenza della Commissione.

JEE————— e

(119 Le azioni Ferrovie Tormo vord risultarano dal maggio del 1982 sospese dalla quotazione in borsa.
1120) Ai fimi della negoziazione in borsd Je aziom fsve risultavano dall'apnle del 1983 assistite da depositi in contant commisurati
al 100%%,
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9, Inadempienze ad obblighi nei confronti della CONSOB e correlativi rapporti alla Magistratura

Nelle precedenti Relazioni annuali (121) é stato ricordato che la constatazione della inot-
temperanza ad obblighi nei confronti della CONSOB — derivanti direttamente dalla legge (122)
ovvero dall'esercizio da parte della CONSOB stessa dei diversi poteri ordinatori ad essa attri-
buiti (123) — comporta linoltro da parte delia Commissione di un correlativo rapporto al com-
petente organo giudiziario.

Con riferimento all’anno in esame sono stati trasmessi al Pretore di Roma 99 rapporti
inerenti:

a) in cinque casi, a violazione da parte di due societa con azioni quotate in borsa di pre-
scrizioni della Commissione ex articolo 1/3, primo comma, lettera ¢) della legge n. 216
del 1974 (omesso o ritardato invio di documentazione richiesta);

b) in un caso, a frapposizione di ostacolo da parte di una societa non quotata all’eserci-
sio di funzioni della Commissione (rifiuto di esibire documentazione a funzionari CON-
SOB incaricati ai sensi dell'articolo 1/3, primo comma, lettera ¢) della legge n. 216
di eseguire una verifica ispettiva presso la societa medesima);

¢) in sedici casi, a inosservanza dell’articolo 1/4 della legge n. 216 da parte di undici so-
cieta finanziarie non quotate e di cinque societa con azioni quotate in borsa (omesso
o ritardato invio di documentazione);

d) in dodici casi, a violazione dell’articolo 1/ 5 della legge n. 216-da parte di cinque socie-
ta non quotate ¢ di sette societa con azioni quotate in borsa (omessa comunicazione
di partecipazioni e/o di variazioni di partecipazioni al capitale di societa quotata);

e) in cinquanta casi, a inosservanza dell’articolo 1/17, sesto comma della legge n. 216 da
parie di quarantadue amministratori e di otto sindaci di societa con azioni quotate in
borsa (ritardata comunicazione di compensi percepiti);

f) in dieci casi, a violazione dell'articolo 1/18 della legge n. 216, nel testo riformulato dal-
P'articolo 12 della legge 23 marzo 1983 n. 77 (omessa comunicazione di operazioni di
sollecitazione del pubblico risparmio e omessa pubblicazione del prospetto informativo);
in un caso, a fattispecie riconducibile a violazione dell’articolo 1/18 delia legge n. 216
nel testo riformulato dall’articolo 12 della legge n. 77; v
h) in tre casi, a inosservanza dell’articolo 12, quarto comma delia legge n. 77 (omessa

comunicazione di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio in essere alia da-
ta di entrata in vigore della legge citata);

G
—

———————

(121 Vedi n particolare la Relazione sul 1983, cap. 111, par. 12 e la Relazione sul 1984, cap. lil, par. 10.

1122 Nel vigente ordinamento si trata della legge n. 216 del 1974 e successive modificazioni ed integrazioni, dei decreti ad essa
collegati (in particolare 1 dd.p.r. nn. 136 e 138 del 1975), della legge n. 49 del 1977 e della legge n. 77 det 1983.

(123) Potere di nchiedere la comunicazione anche periodica di dati ¢ notizie e 1a trasmissione di atti € doc i, potere di esegui-
re inpeziont. potere di richiedere la divulgazione di dati e notizie. potere di prescrivere la redazione del bilancio consolidato di gruppo, ecc.
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i) in un caso. a inosservanza da parte di societa non quotate dell'articolo 1718 della legge
n. 216. nel testo riformulato dall’articolo 12 della legge n. 77 (omessa comunicazione
di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio e mancata pubblicazione dei pre-
scritti prospetti informativi), noncheé dell’articolo 12, quarto comma della legge n. 77
(omessa comunicazione di operazione di sollecitazione del pubblico risparmio in essere
alla data di entrata in vigore della legge).

10. Contenzioso

Nella Relazione sul 1984 (124) si é data notizia del ricorso presentato al T.A.R. del Lazio
dalla societa Centritalia 2 s.p.a. avverso la delibera CONSOB n. 1555 del 19 ottobre 1984 (con-
cernente la statuizione del divieto, a decorrere dalla stessa data, della esecuzione dell’operazio-
ne di acquisto da parte della societa in questione di quote parti del fondo comune immobiliare
estero Europrogramme International — serie 1969) chiedendone I’annullamento e, in via inci-
dentale, la sospensione dell’esecuzione.

In data 16 gennaio 1985 il T.A.R. ha rigettato I'istanza di sospensione. Avverso l'ordinanza
emanata dal T.A.R. la societa Centritalia 2 ha presentato il successivo 4 febbraio ricorso in
appello al Consiglio di Stato chiedendo la concessione della sospensione previo annullamento
dell'ordinanza stessa.

Successivamente, in data 15 febbraio 1985 la societa Centritalia 2 ha altresi presentato ri-
corso al T.A.R. del Lazio avverso la delibera CONSOB n. 1613 delf’l1 dicembre 1984 (concer-
nente la conferma del divieto disposto dalla Commissione col richiamato provvedimento n. 1555)
chiedendone l'annullamento e, in via incidentale, la sospensione dell’esecuzione.

1l 6 marzo 1985 il T.A.R. ha rigettato l'istanza di sospensione della esecuzione della deli-
bera n. 1613. Avverso l'ordinanza emanata dal TA.R. la societa Centritalia 2 ha parimenti pro-
posto appelio al Consiglio di Stato chiedendo la concessione della sospensione previo
annullamento dell'ordinanza stessa. 11 26 aprile successivo il Consiglio di Stato ha rigettato il
ricorso avverso P'ordinanza impugnata. »

A tutto dicembre 1985 il giudizio per annullamento delle delibere CONSOB n. 1555 ¢
n. 1613 risultava pendente.

11. Impugnazione della delibera di approvazione dei bilancio certificato

Com’e noto Farticolo 6, primo comma, del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136 (125) ha circoscrit-
10 ai soli soci costituenti una minoranza «qualificata» del capitale la legittimazione ad impu-

(124) Vedi cap. IL, par. 15

{125) «in deroga agli arct. 2377, secondo vomma, € 2379 del codice civile, ia deliberazione dell'assemblea che approva il bilancio
certificato dalla socieia di revisione puo eysere impugnata. per quanto riguarda il contenuto del bitancio e le relative valutazioni, da
1anti soci che rappresentino aimeno 1l ventesimo del capitale soctale. o cento milioni di lire in valore nominale se il capitale sociale
¢ superiore a due miliardi di Yire».
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gnare la delibera di approvazione del bilancio certificato. per motivi attinenti al contenuto del-
lo stesso e alle relative valutazioni. Mentre il secondo comma dello stesso articolo (126) ha at-
tribuito anche alla CONSOB la legittimazione a proporre l'azione di impugnazione.

La materia & stata peraltro innovata dall'articolo 19 della recente legge 4 giugno 1985, n.
281 (127), a norma del quale le ricordate disposizioni dell'articolo 6, primo e secondo comma
del d.p.r. n. 136, non si applicano per la durata di tre anni dall’'entrata in vigore della legge
stessa; periodo durante il quale la deliberazione dell'assemblea che approva il bilancio puo es-
sere impugnata, per quanto riguarda il contenuto del bilancio e le sue valutazioni, anche dalla
CONSOB. .

Fino a tutto dicembre 1984 non si sono dati casi di impugnative proposte dalla CONSOB.

Al riguardo sembra utile ricordare quanto gia sottolineato nella precedente Relazione an-
nuale (128). E cioé che l'effettiva operativita delle disposizioni contemplate all’articolo 6 del
d.p.r. n. 136, presuppone l'esistenza di bilanci certificati, che il sistema della certificazione ob-
bligatoria ha avuto concreto avvio con la pubblicazione dell'’Albo Speciale delle societa di revi-
sione (17 maggio 1980) e che l'articolo 19 del richiamato decreto n. 136, nel disciplinare la
gradualita di scadenza per il conferimento dell’incarico di revisione e certificazione del bilan-
cio, ha individuato fa decorrenza dell'obbligo di certificazione con riferimento al secondo eser-
cizio successivo a quello in cui € intervenuto il conferimento.

A partire dalla disponibilita dei primi bilanci certificati ed in vigenza della disciplina ordi-
naria dettata dall'articolo 6 del d.p.r. n. 136, la CONSOB ha per la prima volta esercitato la
potesta di impugnazione all'inizio del 1985.

In data 3 gennaio ¢ stata infatti proposta, per il tramite dell’Avvocatura Distrettuale di Mi-
lano, I'impugnazione della delibera di approvazione del bilancio al 31 dicembre 1983 della so-
cieta Centenari e Zinelli (129).

La decisione é stata motivata dalla circostanza che, dall’esame della documentazione con-
tabile di fine esercizio pervenuta dalla Societa e dagli ulteriori dati e notizie richiesti dalla CON-
SOB, sono emersi elementi idonei a far ritenere che nella redazione del bilancio non fossero
stati rispettati i criteri di chiarezza, precisione e veridicita indicati nell’articolo 2423 c¢c. e che
fossero state violate talune delle prescrizioni contenute negli artt. 2424 e segg. cc.

udienza di prima comparizione si & tenuta il 5 marzo 1985. Al termine dell’udienza suc-

—————————

(126} «Limpugnazione pud essere proposia anche dalla Commissione nazionale per le societa e fa borsa, nel termine di sei mesi
Jall'iscrizione della defiberazione nel registro delle imprese».

(127} Le disposizioni di cui all'articolo 6, primo comma. del decreto del Presidente delfa Repubblica 31 marzo 1975, n. 136, non
si applicano per ia durata di tre anni dall'entrata in vigore della presente legge».

«Durante tale periodo la deliberazione dell’assemblea che approva il bilancio delle societa con azioni quotate in borsa puo essere
impugnata, per quanto riguarda it contenuto del bilancio e le sue valutazioni, anche dalla Commissione nazionale per ie societa e la
borsa. nel termine di sei mesi dall’iscrizione della deliberazione nel registro delle imprese».

(128) Vedi cap. Ill, par. 12.
(129) Nel dicembre 1984 era stata peraliro sospesa la quotazione in borsa delle azioni Centenart e Zinelli in relazione alla situazio-
ne societaria e all'andamento borsistico del titolo.
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cessiva, tenutasi il 23 aprile. il giudice istruttore ha rimesso le parti all'udienza collegiale del
28 novembre 1985 per la discussione della causa. [n tale ultima sede si & aderito alla richiesta
di rinvio presentata dalla Ceritenari e Zinelli in relazione alla rideliberazione assembleare del
bilancio 1983 intervenuta in data 20 novembre 1985. In attesa della verifica da parte della CON-
SOB circa 'accoglimento, in sede di rideliberazione del bilancio 1983 della Centenari e Zinelli,
di tutti i motivi dedotti nell’atio di citazione, la causa & stata rinviata al 22 maggio 1986.

12. Questioni interpretative

Nel corso dell’anno di riferimento sono stati prospettati alla Commissione diversi quesiti
interpretativi in ordine ad aspetti della normativa afferente lattivita dell’Istituto. Di seguito si
da conto di alcune delle interpretazioni adottate, in considerazione della loro valenza di carat-
tere generale.

12.] Assoggerabilita della banca depositaria dei titoli e delle disponibilita dei fondi comuni
di investimento farticolo 2, secondo comma, lettera b) della legge n. 77 del 1983} alla disciplina
richiamata dall'articolo 1/18-quater della legge n. 216 del 1974

Larticolo 16 della legge n. 281 del 1985 (130) - (ha introdotto, dopo il primo comma del-
I'articolo 1/18-quater della legge n. 216, un nuovo secondo comma che alla lettera b) assoggetta
alla disciplina dettata dagli artt. 1/3, lettera b) e ¢) ed 1/4 della stessa legge n. 216 anche i
«soggetti i quali debbano detenere, possedere 0 amministrare valori mobiliari per conto ¢ co-
munque nell'interesse degli acquirenti, quando ['acquisto avvenga a seguito di sollecitazione del
pubblico risparmio e l'obbligo a carico degli acquirenti sia posto come modalita della ope-
razione».

e et

(130) «AlVarticolo 18-quater del decreto legge 8 aprile 1974, . 95, convertito in legge, con modificazioni. dalla legge ~ giugno
1974. n. 216, aggiunto dall'articolo 12 della legge 23 marzo 1983, n. 77. dopo il primo comma ¢ inserito it seguente:
“La stessa disciplina si applica:
a} ai soggelti emittenti valori mobiliari per i quali altri solleciti il pubblico risparmio:
b) ai soggetli i quali debbano derenere, possedere o amministrare valori mobiliari per vonto e comunque nell'interesse degli ac-
quirenti, quando 'acquisto avvenga a seguito di sollecitazione del pubblico risparmio o V'obbligo a carico degli acquirenti sia posio
come modalita dell'operazione’s.
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in relazione al quadro di riferimento richiamato si & posto I'interrogativo se a tale discipli-
na degli artt. 1/3, lettere b) e ¢) ¢ 1/4 della legge n. 216 siano assoggettate anche le banche
depositarie dei titoli e delle disponibilita dei fondi comuni di investimento previste dalla legge
n. 77 del 1983 (articolo 2, secondo comma) come figura obbligatoria e necessaria per il funzio-
namento dei fondi medesimi. A tale interrogativo si & risposto sulla base del ragionamento di
seguito sintetizzato. '

Premesso che la ratio della norma di cui al citato articolo 1/18-quater & quella di consenti-
re il controilo pubblicistico dell'informativa che, una volta avvenuta la sollecitazione, chi ha
proposto al pubblico Pinvestimento deve ad esso fornire, occorre considerare la funzione della
disposizione introdotta dal richiamato articolo 16 della legge n. 281. La quale sembra risiedere
nella esigenza di prestare attenzione al reale dispiegarsi del fenomeno della sollecitazione del
pubblico risparmio, di modo che la norma di recente introdotta si rivela funzionale a consenti-
re alla CONSOB l'esplicazione delle forme di vigilanza su tutti coloro che concretamente solle-
citino il pubblico risparmio.

1l disposto di cui al punto b) del nuovo secondo comma dell’articolo 18-quater delia legge
n. 216, appare poi, pilt specificatamente, volto ad evitare che, attraverso la predisposizione di
peculiari schemi negoziali da parte del sollecitante, venga di fatto impedito al soggetto solleci-
tato l'esercizio della possibilita di informazione e controllo sulla gestione dell'investimento da
lui effettuato, essendo tale gestione affidata, stanti le modalita dell'operazione, a terzi. Tale in-
terpretazione, del resto, trova conferma anche nel dato letterale della nuova disposizione, lad-
dove ¢ sancito che l'intervento del terzo nella gestione deil'investimento sia previsto «come
modalita dell’operazione» ¢, di conseguenza, in quanto tale, debba essere direttamente riferibile
alla volonta unilaterale del sollecitante.

Tutto cié considerato la Commissione ha ritenuto che alla disciplina richiamata dallarti-
colo 1/18-quater non risulta assoggettata la banca che svolge funzioni di regolamento delle ope-
razioni e di depositaria dei titoli della liquidita dei fondi comuni d’investimento. In tale ipotesi,
infatti, 'obbligo dell’intervento nell’operazione di un soggetto, «terzo» rispetto al sollecitante
ed al sollecitato, che detenga i titoli (e la liquidita) del fondo sorge ex lege e non in virtu di
autonoma e discrezionale determinazione del proponent¢ P'operazione.

12.2. Versamenti soci in conto capitale. Rilevanza degli stessi per il computo dell’'ammontare
del capitale versato e delle riserve ai fini della sottoposizione di societa cd. finanziarie agli ob-
blighi di cui all'articolo 1719 della legge n. 216 del 1974

La questione esaminata dalla Commissione concerne la natura giuridica dei cd. versamen-
4 in conto capitale i quali, sempre pill Spesso, compaiono tra le voci di bilancio delle societa
di capitale.

In particolare la dottrina e la giurisprudenza si sono domandate se tali voci di bilancio
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possano o meno trovare riconoscimento giuridico nella fattispecie tipica del conferimento.

Posto infatti che i versamenti in conto capitale possono essere ricompresi neila nozione
di «capitale versato», essi costituirebbero, tra I'altro, elemento rilevante ai fini della determina-
zione del profilo soggettivo delle societa tenute agli obblighi richiamati dall’articolo 1/19 della
legge n. 216 del 1974. ’ .

Nella risoluzione del problema interpretativo enunciato si & seguita la linea di argomenta-
zione appresso sintetizzata. .

Con circolare n. 3/84/10647 del 28 luglio 1984 la CONSOB ha precisato che requisito ne-

_cessario, tra l'altro, perché un soggetto (societa di capitale o ente) sia sottoposto alla disciplina
cui fa rinvio l'articolo 1/19 é esistenza di un «ammontare complessivo, risultante dal bilancio
approvato, del capitale versato, compreso il versamento effettuato dai soci in conto sottoscri-
zione aumenti di capitale gia deliberati, e delle riserve, diminuito delle perdite degli esercizi an-
teriori riportate a nuovo, superiore a lire 10 miliardi». Tale ammontare, per effetto dell’articolo
18 della legge n. 281 del 1985, & oggi pari a lire 20 miliardi.

La nozione di versamento in conto capitale ¢ unanimemente intesa come riferentesi a quel-
le somme di danaro che i soci, in proporzione alle rispettive quote di partecipazione ed al di
fuori di ogni schema tipico, versano alla societa per reintegrare o aumentare il suo parrimonio
senza, di contro, operare formali variazioni del capitale nominale. ' :

La fattispecie presenta invero notevoli difficolta di inquadramento sistematico (e di tali dif-
ficolta & indice anche 'uso del termine «versamenti»): tali contributi degli azionisti hanno, in-
fatti, la stessa funzione economica dei «conferimenti» in senso tecnico ma presentanc un
procedimento di formazione ed un titolo giuridico (negozio esterno alla societa) simile a quello
dei «finanziamenti». .

Questi ultimi, peraltro, hanno carattere di prestazione definitiva, comportante quindi l'ob-
bligo di restituzione di quanto si & prestato indipendentemente dalle vicende economiche della
societa, mentre la disciplina legale del conferimento impone che ogni rapporto del socio sia
vincolato a capitale o a riserva e subordinato nella restituzione al risultato positivo della ge-
stione sociale. Il conferimento, infatti, puod essere restituito al socio soltanto al momento dello
scioglimento delle societa e della conseguente liquidazione dei creditori sociali, ovvero per ef-
fetto della riduzione del capitale in caso di esuberanza (art. 2445 c¢c.).

Sulla base delle considerazioni che precedono e sulla scorta di autorevole dottrina, si &
ritenuto di concludere che i versamenti in conto capitale, a prescindere dalla loro legittimita
nel’ambito dell’ordinamento {(che é problema da risolvere attraverso la verifica della meritevo-
lezza di tutela dell'operazione che vi € di volta in volta sottesa) possono ritenersi ricompresi
nell’una o nell’altra categoria (finanziamento o conferimento) sulla base dell’esame puntuale
delle caratteristiche delle delibere assembleari relative alle operazioni in parola. E tale soluzio-
ne & da intendersi applicabile anche .ai ¢d. «versamenti in conto finanziamento soci».

Riguardo alle deliberazioni assembleari concernenti i cd. versamenti «in conto aumento
‘capitale» e «in conto anticipazione capitale» ¢, invero, ormai opinione consolidata, in dottrina
¢ giurisprudenza (131), che trattasi di atti assimilabili, sia strutturalmente che funzionalmente,

(131) Vedi CASS. 3 dicembre 1980. n. 6.315 ¢ TRIB. Torino 19 giugno 1981.
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ai conferimenti. E, pertanto. 1a dove la delibera assembleare di assunzione di versamenti «in
conto finanziamento soci» o, pill semplicemente, «in conto capitale» non ponga in capo alla
societa che ne ¢ destinataria alcun vincolo né di restituzione, né di destinazione, né di durata
e neppure stabilisca per tali versamenti una sia pur minima onerosita, deve ritenersi che ci si

‘ trovi in presenza di un conferimento, sia pure atipico, e come tale imputabile, in sede di valuta-
zione ed analisi delle poste del bilancio, a capitale versato.




Capitolo V
CERTIFICAZIONE DEI BILANCI

1. Principali linee direttrici dell'attivita della CONSOB in materia di revisione e cerlificazione‘
dei bilanci

Nel 1985 la CONSOB ha proceduto ad un esame organico della complessa materia della
revisione e certificazione obbligatoria, allo scopo di individuare i problemi ancora insoluti emersi
dalla concreta attuazione della disciplina dettata dal d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136 ¢ di definire
correlative ipotesi di soluzione.

In tale ottica, e tenendo conto dei risultati e delle indicazioni forniti in materia dalla Com-
missione Finanze e Tesoro della Camera nellPambito dell’indagine conoscitiva sulla CONSOB,
sono state attivate due linee di azione: la prima si ¢ concretizzata nella intensificazione dei rap-
porti con I'Assirevi (Associazione italiana revisori contabili); la seconda si & sostanziata neila
ricerca di soluzioni corrette di talune rilevanti questioni di interpretazione della normativa in
materia.

1.1. Rapporti con lAssirevi - Associazione italiana revisori contabili

Nell'aprile 1985 la Commissione ha incontrato il consiglio direttivo dell’Assirevi allo scopo
di fare il punto su una serie di questioni connesse all'attivita e all’organizzazione delie societa
di revisione iscritte nel’Albo Speciale e, in generale, alla revisione ¢ certificazione dei bilanci.

Nel corso di tale incontro, in considerazione della complessita e varieta degli argomenti,
si & convenuto di istituire un Comitato ristretto, cOmposto da funzionari CONSOB e da rap-
presentanti dell’Associazione, cui & stato affidato il compito di approfondire problemi di natura
specifica e di prospettare alla Commissione correlative ipotesi di intervento.

Nel prosieguo dell’anno tale Comitato ha tenuto quattro riunioni nel corso delle quali so-
no state approfondite questioni attinenti: alla regolamentazione dei corrispettivi spettanti alle
societa di revisione; al controllo di qualita da parte del’Assirevi dell'attivita svolta dalle societa
di revisione; alla definizione dei modelli per la redazione dei pareri di congruita ex articolo
7 del d.p.r. n. 136 del 1975 e della relazione di stima ex articolo 7 del d.L. n. 512 del 1983 con-
vertito nella legge n. 649 dello stesso anno.

In tema di corrispettivi, con comunicazione n. 10966 del 14 giugno 1985, la Commissione
ha richiamato I'attezione delle societa di revisione sulla necessita di far luogo ad una applica-
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zione corretta delle direttive di autoregolamentazione dei corrispettivi, quale garanzia di quali-
ticazione delle prestazioni professionali rese (132).

Nel recepire le preoccupazioni manifestate nella circostanza dalta CONSOB, nel novembre
1985 1'Assirevi ha adottato una nuova e pil incisiva regolamentazione dei corrispettivi introdu-
cendo alcuni elementi innovativi:

— tassativita assoluta della tariffa, peraltro determinabile tra un limite minimo ed un li-

mite massimo; .
— divieto di tutte le pratiche suscettibili di consentire I'elusione dei limiti di tariffa;
— riconoscimento alle societa minori della facolta di praticare tariffe piu contenute (entro
un limite fissato in delibera), in relazione ai minori costi delle singole strutture, anche
allo scopo di favorirne la crescita e l'affermazione sul mercato;
— criteri professionali nella determinazione del numero delle ore del servizio proposto;
— introduzione di un controllo da parte dell’Assirevi sull’effettiva applicazione delle nor-
me di autoregolamentazione, che si affianca a quello di qualita all’epoca in corso da
parte della stessa Associazione di categoria con U'obiettivo di verificare che attivita pro-
fessionale venga svolta dalle associate nel pieno rispetto di tutti i principi di revisione
(fra i quali anche quello che prevede la corresponsione di un giusto corrispettivo), cosi
da assicurare indipendenza del revisore ed elevata qualita del servizio professionale.

Relativamente al controllo di qualita, l]a CONSOB ha preso atto, auspicando il successo
delliniziativa, di un programma articolato predisposto dall’Assirevi, tendente all’accertamento,
da parte di una commissione formata da rappresentanti di tre societa aderenti all’Associazione,
della qualita del lavoro svolto dalle societa di revisione. La CONSOB, peraltro, ha ritenuto di
approfondire alcuni dei punti di maggior rilievo di tale programma, con particolare riferimento
allo svolgimento dello stesso nel pieno rispetto dell’intera normativa in materia (segreto profes-
sionale, ecc.). E in tale ottica ha inviato all’Assirevi una nota con la quale ha richiamato Patten-
zione sull’esigenza di una attuazione corretta dell'iniziativa. Nei primi mesi del 1986 I'Assirevi
ha portato a conoscenza della CONSOB, nelle loro linee generali, i risultati riscontrati che ad
avviso dell’Associazione stessa sono da ritenersi soddisfacenti sia sotto il profilo sostanziale che
dal punto di vista della collaborazione ricevuta.

Per quanto attiene alla redazione dei pareri di congruita ex articolo 7 del d.p.r. n. 136 &
emersa nell’ambito del Comitato ristretto CONSOB/ASSIREVI la necessita di predisporre un
correlativo schema-tipo, idoneo a garantire che i pareri in questione risultino corredati di tutti
gli elementi informativi necessari. Nel novembre 1985 I'Assirevi ha raccomandato alle proprie
associate un modello relativo al parere sulla congruita del rapporto di cambio nelle fusioni.
Da parte dell’Assirevi verra altresi predisposto un modello di parere relativo alla congruita del
prezzo di emissione per gli aumenti di capitale con esclusione o limitazione del diritto di

(132} Era stato piu volte rilesato, infatti, che le sociela non si aitenevano alle delibere annuali dell'Assirevi in materia, i quali
lendevano da un lato ad evitare che situazioni di monopolio portassero de tariffe 2 iivelli troppo ¢levati e dali’altro che taritfe iroppo
hilsae dvessero cOme conseguenza una dequalificazione dei servizi di revisione.
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opzione. Entrambi i modeili formeranno oggetto di specifico esame da parte della Commis-
sione.

A fini di omogeneizzazione, anche per la relazione di stima (133) prevista dall’art. 7 del
d.l n. 512 del 1983 convertito nella legge n. 649 dello stesso anno, un apposito schema-tipo
(che formera oggetto di specifico esame da parte della CONSOB) ¢ stato nell’ottobre 1984 dal-
I'Assirevi raccomandato alle proprie associate. D’intesa con I'’Associazione é siato, peraltro, ri-
chiesto alle societa di revisione di trasmettere alla CONSOB copia deile relazioni di stima rilasciate
ai sensi della legge citata, cosi da consentire all’Organo di vigilanza un riscontro del lavoro svolto.

Talune modifiche sono state introdotte nella serie di dati e notizie che le societa di revisio-
ne trasmettono annualmente alla CONSOB (134) a seguito dell'avvenuta istituzionalizzazione
della richiesta ex art. 10, secondo comma, lettera a) del d.p.r. n. 136.

Altri argomenti affrontati in seno al Comitato ristretto CONSOQOB/ASSIREVI hanno riguar-
dato: problemi connessi alla certificazione di societa fiduciarie (135) e di societa assicurative;
snellimento delle procedure relative alle dichiarazioni di insussistenza di cause di incompatibili-
ta: definizione dei «fatti censurabili» di cui all'art. 1, secondo comma del d.p.r. n. 136; probie-
ma della eventuale divulgazione di notizie riservate acquisite dalle societd di revisione
nell’espletamento dei rispettivi incarichi; promozione delle societa di revisione di minore di-
mensione. _

Nel corso del 1986, dopo il necessario approfondimento, le risultanze dell’esame in Comi-
tato degli argomenti predetti, verranno sottoposte alla Commissione ai fini delle valutazioni
di merito.

1.2. Questioni interpretative

Nel corso dell’anno la CONSOB ha affrontato numerose questioni interpretative connesse
all'applicazione della disciplina dettata dal d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136. La soluzione di tali
questioni, che appresso vengono riepilogate, & valsa a fornire alle societa di certificazione un
punto di riferimento nello svolgimento della propria attivita istituzionale.

— Un primo problema esaminato ha riguardato il distacco di dipendenti fra societa di
revisione e I'utilizzazione da parte di queste ultime di personale con qualifica formale di colla-
boratore, sotto il profilo della responsabilita civile e penale prevista nel d.p.r. n. 136.

Per quanto attiene al «distacco di dipendenti» si & preso atto che nella prassi il personale
(ovviamente non di natura dirigenziale) viene con una certa frequenza distaccato su espressa
richiesta di una societa di revisione per un periodo di tempo determinato e destinato ad opera-

et

(133) Vedi paragrafo 3. di questo capitolo.
{134) Vedi paragrafo 7. di questo capitolo. con riferimento alla comunicazione CONSOB n. 12470 del 12 luglio 1985.
1135) Vedi paragrafo 2.3. di questo capitolo.
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re nell'ambito della struttura organizzativa della societa richiedente che riesce cosi a far fronte
a carenze temporanee di dipendenti. La societa distaccante resta in tal caso del tutto estranea
alle operazioni di revisione e certificazione nelle quali & impiegato occasionalmente il suo di-
pendente. Sulla base dei presupposti suddetti, ai fini dell’applicazione delle norme previste da-
oli artt. 12 e 15 del citato d.p.r. n. 136 (136), si & ritenuto che assuma rilevanza il rapporto
intercorrente fra il personale distaccato e ia societa di revisione alla quale questo & stato tempo-
raneamente assegnato. Pertanto: ’

a) la responsabilita civile (art. 12) per it danno prodotto dal dipendente distaccato ricade
sulla societa di revisione che si & avvalsa della coliaborazione dello stesso e non sulla
societa distaccante;

b) analogamente le sanzioni penali previste dallart. 15 si applicano al dipendente distac-
cato e agli amministratori della societa di revisione che lo ha in concreto utilizzato,
(rimanendone sottratti gli amministratori della societa distaccante).

_ Relativamente all’utilizzo di soggetti in qualita di «collaboratori» formalmente non le-
gati alle societa di revisione da rapporto di impiego e non iscritti nei libri paga si € concluso
sulla necessita di valutare, con riferimento a ciascuna fattispecie, la reale natura del rapporto.
Occorre ciog, di volta in volta, verificare se, indipendentemente dalla sua qualificazione forma-
le, il rapporto per i propri caratteri intrinseci (rilevano al riguardo elementi quali il vincolo
di subordinazione, I'imposizione deil’orario di servizio, la continuativita delle prestazioni, ecc.)
integri gli estremi del lavoro dipendente, Ovvero se sia in concreto configurabile, conformemen-
te all'apparenza, il conferimento di un vero e proprio incarico professionale (o di una pluralita
di incarichi). :

Se sussiste un rapporto di dipendenza di fatto, si applicano nei confronti del c.d. collabo-
ratore le norme disciplinanti la responsabilita e le eventuali situazioni di incompatibilita del
personale delle societd di revisione. Mentre se si & in presenza di un vero e proprio rapporto
professionale, non possono comunque ritenersi ammissibili deroghe al sistema delle norme sul-
la responsabilita civile ¢ sulla incompatibilita che — se anche espressamente dettate con riferi-
mento ai soli dipendenti — assumono tuttavia nel sistema in esame, in considerazione della
loro specifica funzione, natura di principi di ordine pubblico e in quanto tali si impongono
anche ai privati nello svolgimento dell’attivita negoziale. E necessario pertanto, in sede di for-
" mazione del contratto di collaborazione professionale, pena la nullita de! negozio, richiamare
per il collaboratore obblighi, responsabilita civile ed incompatibilita legislativamente previste
per il personale dipendente, risultando in tal modo la relativa disciplina estesa ad ogni forma

e

(136) Tali norme contemplano la responsabilita civile, in solido con la societa di revisione. dei soggetti che hanno sottoscritto la
relazione di certificazione o che hanno in concreto effettuato le operazioni di controllo contabile e la responsabilita penale degli ammi-
nistratori e dipendenti della sociesa di revisione per l'utilizzazione a scope di profitto, o comunque per la divulgazione di notizie avute
a causa della loro attivita.
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di prestazione d'opera (137).

— Altro quesito di carattere generale ha riguardato:

a) la possibile assunzione di un dipendente di una societa di revisione da parte di una
societa per azioni i cui titoli, al momento dell’assunzione non siano quotati in borsa
ma per i quali la societa intenda comunqgue in futuro chiedere I'ammissione a quota-
zione ed abbia conferito l'incarico di revisione e certificazione alla societa di revisione
da cui il dipendente proviene;

b) la possibile assunzione di dipendenti di societa di revisione da parte di societa con azioni
quotate in borsa dalla prima revisionata (138).

In merito alla fattispecie di cui al punto a), si é ritenuto che fino a quando la societa con-
ferente non avra i propri titoli ammessi alla quotazione non sia applicabile il divieto di cul
all'art. 3, secondo comma. Cid in quanto i soggetti destinatari di tale norma sono le societa
i cui titoli sono quotati in borsa e le societa di revisione incaricate di svolgere la certificazione
ai sensi dell’art. 2 del d.p.r. n. 136.

Diversa ¢ stata la soluzione nella fattispecie prospettata al punto b), in quanto in tal caso
trova piena applicazione il disposto del citato art. 3, secondo comma e, pertanto, al verificarsi
dell'assunzione del dipendente della societa di revisione, la CONSOB deve valutare I'ipotesi di
revoca dell’incarico conferito alla societa di revisione, prevista dall’art. 2, nono comma (139).
a seguito dell'insorgere dell'incompatibilita.

— 1In occasione dell’'esame dei casi in cui il citato articolo 3 trova applicazione, si ¢ altresi
presa in considerazione l'applicabilita della norma in questione alle imprese controllate dagli
enti di gestione delle partecipazioni statali o da loro finanziarie per le quali I'obbligo di sotto-
porre a revisione e certificazione i propri bilanci deriva dall’articolo 14 della legge 12 agosto
1977, n. 675 (140). Per tali societa, poiché il citato articolo 14 si limita a richiamare espressa-
mente gli artt. 8, 18 e 19 del d.p.r. n, 136 al fine di individuare i soggetti abilitati a svolgere
la revisione di tali imprese, sono stati ritenuti inapplicabili non solo Iarticolo 3 ma anche le
altre norme del decreto in questione non espressamente richiamate dall’articolo 14 della legge

1137} In occasione dellinoltro alle societa di revisione della comunicazione 0. 12470 del 12 luglio 1985 {vedi paragrato ~ Ji questo
capiolo) la CONSOB ha ritenuto opportuno rendere nota tale interprerazione. )

{138) 1 suddetti quesiti si pongono in relazione a quanto disposto dali‘articolo 3. secondo comma del d.p.r. n. 136, 1} quale tra
J'aliro vieta per un triennio rapporto di lavoro autonomo © subordinato fra i dipendenti delia sovieta di revisione, alta quale e wtalo
conferito l'incarico a norma dell'articolo 2. e ia societd revisionata.

(139) Articolo 2, nono comma del d.p.r. n. 136: «La Commssione dispone d'utficio ia revoca dell'incarico quando ritevi l'esistenza
di alvuna delle cause di incompatibilita indicate neil'articolo 3. 1 proviedimento di revoca ¢ notiticato alla socield di revisione ¢ comu-
aeato immediatamente alla societa con l'invito a deliberare il conferimento dell'incarico ad alira socieid di revisione entro quarantacin-
que giorni dalla daia di ricevimento deila comunicazione. Qualora |'assemblea non sia stata convocata o la deliberazione non sia staia
adorsata provvede d'ufficio ia Commissione, Le funzioni di controllo conunuano ad essere esercitate dalla sociera revovata fino a quan-
do la deliberazione dell'assemblea di conlerimento dell'incarico non sia divenuia efficace ovvero fino al provvedimento d'ufficio delta
Commissione».

(140} Articolo 14 della legge 12 agosto 1977, n. 675: «E fatto obbligo alle imprese controllate dagli enti di gestione delle partecipa-
zioni statali. o da loro finanziarie. di sottoporre a revisione da parte di societa autorizzate ai sensi delfarticolo 8 del decreto del Presi-
Jente deila Repubblica 31.3.1975, n. 136, i bilanvi di esercizio, secondo ie norme di cui agli arit. 18 ¢ 19 del citato decreto presidenziales».
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n. 675, Cid anche in considerazione della natura di tali imprese, che gia sono sottoposte al
controllo degli enti di gestione delle partecipazioni statali.

— In occasione del'approfondimento della normativa prevista dal citato art. 3, secondo
comma. si ¢ altresi esaminata la sua connessione con il divieto contenuto negli ultimi due com-
mi dell'art. 8 del d.p.r. n. 136 (141). 1l predetto art. 3 inibisce ai soci, agli amministratori, ai
_ sindaci e ai dipendenti di societa di revisione, alla quale sia conferito Pincarico a norma del-
l'art. 2 del d.p.r. n. 136, di esercitare le funzioni di amministratore O sindaco nella societa che
tale incarico ha conferito (cio per un periodo di un triennio dalla scadenza o dalla revoca del-
Pincarico stesso), restando invece salva la facolta di assumere quelle funzioni in ogni altra societa.

Al riguardo si ¢ ritenuta prevalente la circostanza che 'esercizio delle funzioni di ammini-
stratore o sindaco in societa di capitali non concreta un rapporto professionale in senso pro-
prio. Il sindaco o I'amministratore, infatti, operano quali organi della societa (alla quale la loro
attivita ¢ imputata in via immediata) e versano con questa in situazione di c.d. immedesimazio-
ne: laddove la figura della prestazione d’opera professionale postula la sussistenza di elementi
diversi, quali il carattere intersoggettivo del rapporto € la natura del tutto particolare della pre-
stazione costituente 0ggetto dell’obbligazione. Sulla base di quanto suesposto si ¢, pertanto, con-
cluso che non esistono ragioni ostative all’esercizio, da parte dei soggetti di cui allart. 8,
penultimo comma del d.p.r. 0. 136, delle funzioni di amministratore 0 sindaco di societa di
capitali (perche non costituente esercizio di attivita professionale), sempre che non ricorra alcu-
na delle situazioni di incompatibilita in via generale previste dall’art. 3 dello stesso testo not-
mativo.

— In occasione del conferimento di ramo d’azienda da parte della Compagnia Europea
di Revisione ed Organizzazione s.p4a. alla Peat, Marwick, Mitchell & Co. si & posto il problema
del trasferimento O meno ipso iure alla societa acquirente dei contratti di revisione stipulati
dalla societa alienante. Si € trattato, infatti, di approfondire se € in quali limiti fosse applicabile
I'art. 2558, primo comma c.c. (142) e pertanto se il contratto stipulato ai fini dell’espletamento
deli'attivita di revisione abbia la natura di negozio personale.

In considerazione del particolare regime giuridico vigente in tema di revisione e certifica-
zione obbligatoria, in ragione degli interessi pubblicistici sottesi alla materia, hanno assunto
particolare rilevanza, da un lato la discrezionalita concessa al conferente nella scelta della so-
cieta di revisione nell’ambito di quelle iscritte nell’Albo Speciale, dall'altro la circostanza che
il potere-dovere di approvazione o di diniego del conferimento dell’'incarico di revisione eserci-
* tato dalla CONSOB ai sensi di legge, sussiste in ragione della necessaria valutazione di elemen-
{i sicuramente soggettivi (vedi art. 2, sesto comma del d.p.r. 0. 136).

———— e

(141} Lart. 3. penulimo comma del &.p.r. n. 136 preclude ogni esercizio di attivita professionale o di consulenza a «i dotiori com-
meraialist, 1 ragioneri € gh esercenti altre professioni ncellettuali per le quali & necessaria l'iscrizione in appositi albi o elenchi che
AANO SOV amministralec o dipendenti di societa di revisione iscritte nellAlbo Specialex.

1142y Arr. 2358, pnmo comma ves «Se non ¢ pattutto diversamente, l'acquirente dell'azienda ubentra nej contratti stipulati per
esercizio dell'azienda stessa che non abbiano carattere personale».
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Da cio ¢ derivato il convincimento che sia P'attivita aziendale di revisione nella sua interez-
za (in virta della disciplina legale sua propria) a rivestire natura «personale» e, pertanto, la
conclusione che il trasferimento al’acquirente del ramo d’azienda dei contratti di revisione sti-
pulati dall’alienante non opera ipso iure essendo necessario il consenso del contraente ceduto.
E tale consenso, evidentemente, dovra essere espresso nelle forme stabilite dail’art. 2 del d.p.r.
n. 136. Peraltro, ed all’unico scopo di evitare che le societd conferenti dovessero convocare ap-
posite assemblee, si & consentito che nel caso in ispecie il consenso venisse espresso mediante
una deliberazione del consiglio di amministrazione contenente l'accettazione della modifica del
soggetto certificante ed il contestuale impegno a sottoporre tale modifica alla ratifica dell’as-
semblea pil vicina nel tempo. E tale atto ¢ stato sottoposto ad una approvazione condizionata
(al verificarsi della suddetta ratifica) da parte della CONSOB.

— Infine alla luce della modifica apportata dall’art. 17 della legge n. 281 del 1985 all’art.
12 della legge n. 77 del 1983 (143) ed in considerazione della decisione assunta dalla Commis-
sione di avvalersi, in via generale, della facoita prevista dall’art. 1/18-quater legge n. 216 del
1974 di assoggettare alla normativa di cui al d.p.r. n. 136 del 1975 tutti i casi di sollecitazione
del pubblico risparmio, si é valutata I'opportunita di estendere alle contabilita delle societa di
gestione e dei fondi comuni di investimento intera disciplina prevista dal medesimo decreto.

Al riguardo, in considerazione che il sistema positivo configura per i fondi comuni di inve-
stimento un particolare regime giuridico implicante la soggezione ad altre forme di controtli,
e che il legislatore ha espressamente previsto l'applicabilita’a tale fattispecie degli artt. 1 e 4
del d.p.r. n. 136, si & ritenuto che non sussistano i presupposti per l'estensione a tale categoria
di soggetti dell’intera normativa di cui al d.p.r. n. 136 in quanto ritenuta prevalente la norma
specifica esistente al riguardo.

2. Incarichi di revisione e certificazione
2.1. Incarichi conferiti da societd con azioni quotate in borsa

Come richiamato nella precedente Relazione annuale (144), il 17 maggio 1984 ha costituito
ultima delle scadenze indicate nella disciplina transitoria dettata dall’art. 19 del d.p.r. 31 mar-
zo0 1975, n. 136 per il conferimento dell’incarico di revisione e certificazione del bilancio. Co-
sicche, a tale data, l'obbligo della designazione di una societd di revisione. iscritta nell’Albo
Speciale risultava assolto da parte di tutte le societa con azioni quotate in borsa. Nel 1985

———

(143) L'an. 17 deila legge 28! del 1985 rimuove la preclusione dall'assoggettamenio alla disciplina ex art. 1/18 della legge 216 del
1974 delle operazioni di collocamento di quote di partecipazione ai fondi comuni, in precedenza previsto al terzo comma dell'art. 12
della tegge n. 77 del 1983.

{144) Vedi capitolo [V, paragrafo 2.1.
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hanno invece conferito incarico, approvato dalla Commissione, tredici nuove societd ammesse
in borsa (145), portando a 190 (146} il numero complessivo degli incarichi di revisione e certifi-
cazione conferiti da societd quotate ed approvati dalla CONSOB a tutto dicembre 1985 (vedi
in allegato tav. a/V/1). ‘

Nel corso dell'anno, inoltre, 53 societa quotate, approssimandosi la scadenza dei rispettivi
trienni di certificazione, hanno provveduto a deliberare il primo rinnovo dell'incarico (vedi in
allegato tav. a/V/1). Di queste, nove hanno conferito l'incarico a societa diversa da quella pre-
scelta per il precedente triennio. Tale decisione & da collegare essenzialmente all’esigenza pro-
pria di societd facenti parte di uno stesso gruppo di conferire I'incarico di certificazione ad
un'unica societa di revisione.

In linea generale, la procedura seguita per tali rinnovi, come pure per i conferimenti deli-
berati dalle nuove societa ammesse in borsa nell’anno, ¢é risultata conforme agli indirizzi dettati
dalla CONSOB in materia nel marzo del 1981. In qualche caso tuttavia la Commissione é in-
tervenuta per chiedere che venissero eliminate talune carenze di contenuto nella proposta di
servizi formulata dalla societa di revisione, ovvero nell'informativa fornita agli azionisti della
societd conferente, ovvero ancora per ottenere una pin precisa formulazione della delibera di
conferimento dell'incarico relativamente alle modalita di svolgimento dello stesso ed alle ipote-
si di variabilita nel tempo dei corrispettivi pattuiti.

Delle 53 societa che hanno proceduto nell’anno al primo rinnovo dell'incarico di certifica-
zione, 47 hanno assunto la relativa delibera in occasione dell’assemblea che ha approvato il ter-
zo bilancio oggetto di certificazione, in armonia con quanto precisato dalla CONSOB nella
propria comunicazione n. 13346 del 2 novembre 1983 con la quale si € inteso consentire alle
societa conferenti di evitare 'onere di una doppia convocazione dell’assemblea in un ristretto
arco di tempo (I'una per deliberare il rinnovo del conferimento, l'altra per 'approvazione del
bilancio (147).

Nell’anno in esame, infine, due societa (148) hanno provveduto a modificare il termine del
triennio di certificazione a seguito defl’avvenuta modificazione della data di chiusura dej ri-
spettivi esercizi sociali.

(148) Liovd Adnatico, Fiar, Manuli Cavi, Necchi, Unione Chimica Europea, Fabbrica Milanese Conduitori, Sirti, Berto-Lamei,
Filippo Fochi. Credito Fondiario, Sorin Biomedica, Sabeudia Finanziaria, Cofide.

{146) Nel numero compiessivo degti incarichi approvati non sono ricompresi quelli a suo tempo conferiti dalle societa che 2 fine
anno non risultano pid iscritte ael listino di borsa: Banco Ambrosiano, Coge, Anic, ltalsider, Societa Petrolifera ltatiana, Terni, Cartiere
Binda, Fer-Co., Gruppo Lepetil, Invest, Generalfin, Milanagricola Viitoria, Manetti & Roberis.

(137) Vedi in proposito la Relazione sul 1983, capitolo IV, paragrafo 6., lettera b.

(148) Borgosesia e La Centrale,
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2.2. Incarichi conferiti da imprese editrici

Come richiamato nelle ultime Relazioni annuali (149) le imprese editrici nei cui confronti
ricorrano determinati presupposti sono state, a partire dall’esercizio 1983, assoggettate all'ob-
bligo di far certificare il proprio bilancio (legge n. 416 del 1981, d.p.r. n. 73 del 1983, legge
n. 37 del 1983).

Per le imprese editrici, pertanto, il 1985 ha segnato il termine del primo triennio di certifi-
cazione ponendo lesigenza di provvedere al rinnovo (o nuovo conferimento) dell'incarico.

In proposito — in armonia con un proprio precedente intervento riguardante le societa
con azioni quotate in borsa — la Commissione ha esplicitato alle imprese editrici le condizioni
che dalle stesse devono essere osservate (150) affinché il termine di «almeno tre mesi prima
della scadenza dell’incarico in corso» (151), entro cui il rinnovo (0 il nuovo conferimento) del-
Iincarico deve essere deliberato, possa intendersi rispettato anche qualora tale deliberazione venga
assunta dalla stessa assemblea che approva il terzo bilancio oggetto di certificazione {comuni-
cazione n. 17715 del 19 ottobre 1985). Nella circostanza ¢ stato peraltro richiesto alle imprese
in discorso di inviare annualmente alla CONSOB copia del bilancio (corredata delle relazioni
del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale e del verbale assembleare di approva-
zione), nonché copia della relazione di certificazione rilasciata dalla societa di revisione incaricata.

Per due imprese editrici (Blitz s.rl. e Stabilimento Tipografico Piacentino s.pa.) le condi-
zioni di assoggettabilita all’obbligo di certificazione previste dalla legge sull’editoria si sono de-
terminate nel corso del 1985. In relazione a tale circostanza le predette due societa hanno
debitamente provveduto a conferire Pincarico, poi approvato dalla CONSOB (vedi in allegato
tav. a/V/2).

Nel corso dell’anno si & anche verificato un caso (L'Unione Sarda s.p.a.) di risoluzione an-
ticipata dell’incarico di revisione e certificazione in essere, in conseguenza dell'intervenuto cam-
biamento deil’azionista di maggioranza della societa editrice conferente. Nella circostanza, in
armonia con le determinazioni assunte con riguardo a due casi analoghi determinatisi 'anno
precedente (152}, la Commissione ha provveduto a richiamare Pattenzione della societa in que-
stione sull’osservanza della normativa in materia di conferimento € approvazione dell'incarico
(153), specificando che Iincarico in essere era da intendersi in vigore fin tanto che non fossero
intervenute modifiche conformi alle disposizioni di legge. La deliberazione assembleare relativa
al conferimento dell’incarico ad altra societa di revisione € stata in prosieguo approvata dalla
CONSOB. :

ettt et

(149) Vedi in particolare la_Relazione sul 1983, capitolo V. paragrafo 2.2.

(150) Per l'indicazione delle condizioni vedi Relazione sul 1983, capitolo 1V. paragrafo 6., lettera b).
(151) Art. ), primo comma del d.p.r. n. 136 del 1975.

(152) Vedi Relazione sul 1984, capitolo [V. paragrafo 2.2

(153) Art, 2. primo e sesto comma del d.p.r. n. 136 dei 1975.
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2.3. Incarichi conferiti a seguiro di assoggettamento alle disposizioni del d.p.r. n. 136 del 1975
a termini dell'art. 1°18-quater della legge n. 216 del 1974

Nella precedente Relazione annuale (154) é stata richiamata la previsione contemplata al-
I'art. 1/18-quater della legge 7 giugno 1974, n. 216, secondo cui la CONSOB puo assoggettare
alle disposizioni del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136 le societa e gli enti pubblici che pongano in
essere operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio. E si é precisato che, dopo un primo
intervento del febbraio 1984 concernente {’assoggettamento a certificazione del rendiconto delle
associazioni in partecipazione e del bilancio delle societa associanti, nel mese di novembre del-
lo stesso anno la Commissione ha assoggettato in via generale all’obbligo di revisione e certifi-
cazione ex d.p.r. n. 136 tutti i soggetti che effettuino sollecitazioni del pubblico risparmio.

Gli incarichi conferiti dai predetti soggetti ed approvati dalla CONSOB a tutto dicembre
1985 assommano a 57 (vedi in allegato tav. a/V/3). Si precisa, peraltro, che nei casi di opera-
zioni di sollecitazione del pubblico risparmio coinvolgenti piu societa, I'assoggettamento a cer-
tificazione ha riguardato tutte le societa coinvolte nell’operazione.

Anche con riferimento agli incarichi in discorso si sono in taluni casi resi necessari inter-
venti della CONSOB che hanno riguardato essenziaimente i contenuti della proposta di servizi
professionali. Con larga prevalenza essi hanno mirato a sensibilizzare le societa di revisione in-
teressate sulla necessita di una descrizione puntuale e particolareggiata delle caratteristiche del-
lattivita di amministrazione e gestione di valori immobiliari per conto terzi e delle tecniche
di revisione conseguentemente necessarie. ’

La natura strettamente riservata dei conti fiduciari ha peraltro impedito, nella generalita
dei casi, alle societa di revisione di far riferimento nelle proprie proposte alle normali tecniche
di revisione ed in particolare alla «circolarizzazione dell’area clienti». Le societa di revisione
interessate hanno, tuttavia, anche a seguito di interventi della CONSOB, fatto riferimento a
procedure di verifica alternative, tali da consentire loro ’espressione di un giudizio sui bilanci
in ispecie.

Altro problema, presentatosi in tema di certificazione dei bilanci di societa fiduciarie, ha
riguardato i corrispettivi pattuiti per la prestazione dei servizi da parte della societa di revisio-
ne. Corrispettivi che sono risultati quasi sempre di importo estremamente ridotto a motivo es-
senzialmente della difficolta a prevedere, in fase di avvio, I'evolversi nel tempo delle dimensioni
dell’attivita. In alcuni casi, pertanto, le proposte sono state integrate, a seguito di richiesta CON-
SOB, con l'indicazione (oltre che della variabilita dei corrispettivi al verificarsi di circostanze
non prevedibili al momento del conferimento dell’incarico) della variabilita dei corrispettivi con-
seguente al mutato volume di attivita della societa (155).

{154) Vedi capitoio IV, paragrafo 2.3.

{133) Nello spirito delia delibera CONSOB n. 805 det 1980. concernente i criteri generali per la determinazione dei corrispettivi,
<i ritiene che anche per le modifiche conseguenti ai mutaro volume di attivita della societa debba essere seguita la prassi della ratifica
da parte deli'assemblea che ha inizialmente deliberato 1n materia.
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2.4. Incarichi conferiti da societq di gestione di fondi comuni di investimenio mobiliare

L art. 6, primo comma della legge 23 marzo 1983, n. 77 stabilisce che la contabilita della
societa di gestione di fondi comuni di investimento mobiliare, come pure quella del fondo, ¢
soggetta a revisione ai sensi dell'art. | del d.p.r. 31 marzo 1973, n. 136 e che la societd incarica-
ta della revisione deve altresi provvedere a certificare il bilancio della societa gerente e il rendi-
conto del fondo a norma dell'art. 4 del decreto citato. Per i fondi comuni la legge n. 77 ha,
pertanto, previsto una limitata applicazione del d.p.r. n. 136.

Circa Vipotesi di ricomprendere anche la fattispecie dei fondi comuni neli’ambito di opera-
tivita della decisione con la quale la CONSOB ha assoggettato alla normativa del d.p.r. n. 136
tutti i casi di sollecitazione del pubblico risparmio, si rinvia alle argomentazioni in negativo
esposte nell’ultima parte del precedente paragrafo 1.2. di questo capitolo.

Alla precedente Relazione annuale (156) si rinvia invece per quanto attiene alle forme di
riscontro attivate dalla CONSOB in tema di incarichi conferiti da societa di gestione di fondi
comuni.

3. Designazione di societa di revisione ai sensi della legge n. 649 dei 1983

I criteri seguiti dalla CONSOB per la individuazione, caso per caso, della societa di revi-
sione cui attribuire 'incarico di redigere la relazione di stima ex lege 5 novembre 1983, n. 649
— gia illustrati nella precedente Relazione annuale (157) — si articolano come segue:

a) nel caso in cui il soggetto tenuto a far predisporre la relazione di stima abbia (su base
volontaria o in adempimento ad obblighi di legge) conferito incarico di certificazione
del bilancio ad una societa di revisione iscritta nell’Albo Speciale, si provvede a desi-
gnare quest’ultima per la redazione della relazione in discorso;

b) negli altri casi la designazione interviene invece 2 seguito di sorteggio fra tutte le socie-
ta di revisione iscritte nell’Albo.

Inoltre, sotto il profilo procedurale, prima dellattribuzione dell’incarico di redigere la rela-
zione di stima, la CONSOB provvede ad acquisire dalla societa di revisione interessata la corre-
lativa proposta di lavoro e la dichiarazione di insussistenza di cause di incompatibilita di cui
agli artt. 2 e 3 del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136.

Nel corso del 1985, in connessione a dodici casi concernenti altrettante operazioni di asso-
ciazione in partecipazione non aventi scadenza predeterminata, ed a seguito di istanza dei sog-
getti interessati, la Commissione ha provveduto alla designazione di legge (vedi in allegato tav.
a/V/4). Peraltro, a designazione avvenuta, la societa di revisione incaricata di redigere la rela-
zione di stima per i certificati emessi in correlazione a sette diverse operazioni di associazione

e —— et

(156) Vedi capitolo 1V, paragrafo 2.4.
1157 Vedi capitolo |V, paragrafo 3.
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in partecipazione riferite ad un medesimo soggetio. ha comunicato alia CONSOB di non aver
proceduto alla redazione della relazione in parola. essendo stata in tal senso sollecitata dal sog-
getto interessato ed in relazione al convincimento rappresentatole da quest’ultimo che i certifi-
cati emessi non rientrassero nella portata applicativa della legge n. 649.

Nel corso dell’anno si sono anche determinati cinque casi di rinnovo, da parte della CON-
SOB, di designazioni correlate ad operazioni di collocamento in Italia di quote di fondi comu-
ni esteri di investimento mobiliare (vedi in aliegato tav. a/V/4).

Con riguardo alla definizione di uno schema-tipo di relazione di stima, si rinvia a quanto
esposto nel paragrafo 1.l. di questo capitolo.

4. Esame di idoneita ex art. 13 del d.p.r. n. 136 del 1975

Nelle Relazioni sul 1983 e sul 1984 (158) ¢ stata diffusamente analizzata la normativa det-
tata dal d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136 a proposito dei requisiti che devono sussistere in capo
alla maggioranza degli amministratori delle societa di revisione iscritte nell’Albo Speciale ed
¢ stato sottolineato il ruolo che il conseguimento dell’idoneita nell’esame previsto dall’art. 13
del citato decreto riveste in tale contesto, quale condizione alternativa o aggiuntiva rispetto a
quelle specificamente indicate dalla legge.

Nelle stesse Relazioni & stato anche ricordato che il legislatore ha demandato ailla CON-
SOB il compito di definire i termini e le modalita di svolgimento dell'esame di idoneita {(che
la stessa ¢ tenuta ad indire annualmente), ha previsto un'articolazione dello stesso in prove scritte
ed orali, ha precisato le materie sulle quali tali prove devono vertere ed ha indicato i criteri
per la composizione della commissione preposta all’espletamento dell'esame (la quale deve es-
sere nominata dalla CONSOB e presieduta da un suo componente). E si ¢ dato conto dei risul-
tati delle prime due sessioni dell'esame in parola, tenutesi nel periodo settembre/novembre degli
anni 1983 e 1984,

La sessione del 1985 (indetta con delibera n. 1646 del 27 febbraio 1985) - (159}, da esple-
tarsi secondo le modalita e i criteri gia seguiti per le sessioni precedenti, si & parimenti tenuta
nel periodo settembre/novembre. Il consuntivo di questa terza sessione si sintetizza come segue:
su 52 domande di partecipazione, 49 candidati sono stati ammessi a sostenere le prove scritte,
mentre se ne sono presentati 19 di cui 7 sono stati ammessi alla prova orale e 4 sono stati di-
chiarati idonei. :

[l numero delle domande di partecipazione (52) risulta notevolmente inferiore a quello re-
lativo alle sessioni del 1983 (101) e del 1984 (256). Dal che sembra potersi desumere che da
parte dei potenziali interessati sia stata acquisita la nozione corretta secondo cui il conseguimento

e et .

(158) Vedi rispettivamente capitolo 1V, paragrafo 4 ¢ capitoto [V, paragrafo 6.
(159) La delibera n. 1646 & stata pubblicata sul Boliettino CONSOB n. 1, gen.feb. 1985 ¢ sulla GU. n. 63 del 14 marzo 1985,
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dell’idoneita nell’esame di cui si tratta rileva essenzialmente ai fini della garanzia di qualifica-
zione professionale che deve sussistere per la maggioranza degli amministratori delle societa
iscritte nell’Albo Speciale, mentre di per sé non costituisce attestato di professionalita idoneo
ad agevolarne l'inserimento nel settore della certificazione (160).

5. Albo Speciale delle societa di revisione

Cosi come rilevato per il biennio 1983-84 nessuna nuova iscrizione neil’Albo Speciale ¢ in-
tervenuta nel corso del 1985, anno durante il quale é stata per contro disposta la cancellazione
di una societa gia iscritta. A fine anno risultano iscritte nell’Albo ventisette societa di revisione
(vedi in allegato tav. a/V/5).

Il provvedimento di cancellazione ha riguardato la Compagnia Europea di Revisione ed
Organizzazione s.p.a. ed & stato assunto, su richiesta della stessa, a seguito della intervenuta
cessione del proprio ramo di azienda relativo all’attivita di revisione contabile alla Peat, Mar-
wick, Mitchell & Co.

Tuttora in corso permane l'istruttoria concernente I'istanza di iscrizione presentata da una
societa di revisione, stante la mancata effettuazione da parte della stessa delle modifiche alla
propria struttura organizzativa ritenute dalla CONSOB necessarie ai fini delle valutazioni di
cui all’art. 9 del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136. Ad altra societa di revisione, peraltro di recente
costituzione, che ha presentato istanza di iscrizione nell’Albo in chiusura del 1984, é stato chie-
sto di provvedere ad un adeguamento del capitale sociale e di produrre un supplemento di do-
cumentazione necessaria per l'espletamento della relativa istruttoria.

Nel corso dell’anno si & provveduto ad alcuni aggiornamenti dell’Albo in relazione ad in-
tervenute modifiche della ragione sociale delle sotto indicate societa e previa verifica dell’avve-
nuta emanazione del decreto del Ministro dellindustria confermativo dell’autorizzazione
all'esercizio dell’attivita di revisione a suo tempo rilasciata ai sensi della legge 23 novembre 1939,
n. 1966 e del rd. 22 aprile 1940, n. 531:

a) Orga Revisioni — Societa in accomandita semplice di Andrea Trevese, Mario Amenta,
Giancarlo Pagliarini, Renato Vercelloni e C. (gia iscritta come Orga Revisioni - Societd
in accomandita semplice di Tullio Mussi, Andrea Trevese e C.); ’

b) KMG Fides Certificazione di H, Glogg & C. s.a.s. (gia iscritta come Fides Certificazio-
ne di H. Glogg & C. - Societd in accomandita semplice di organizzazione, revisione
e certificazione di aziende).

Per le societa appresso indicate, interessate da variazioni della forma giuridica, della sede
legale e/o0 della ragione sociale, non si & invece potuto procedere all’aggiornamento dell’Albo,
mancando il necessario presupposto dell’acquisizione del decreto ministeriale di conferma del-
'autorizzazione in precedenza accordata.

(160) Su questo punto vedi in particoldre quanto rappresentato nel Bollettino CONSOB n. 6, nov.-dic. 1984, pagg. 127-128.
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a) Ernst & Whinney and Company, con sede in Londra e per la stabile organizzazione
italiana in Milano (al 31 dicembre 19835 Ernst & Whinney di Mario Verderio & C. s.a.s..
con sede in Milano);

b) Moore, Stephens & Co. Revisori Coniabili di Carmelo Brigandi & C. s.a.s. (al 31 di-
cembre 1985 Moore, Stephens & Co. Revisori Contabili di Giancarlo Rossi & C s5a.s.).

Per gli sviluppi del contenzioso instaurato da una societa di revisione in relazione al dinie-

¢0 opposto dalla CONSOB all'iscrizione della societa medesima nell’Albo Speciale si veda il
successivo paragrafo 8 di questo capitolo.

6. Relazione di certificazione ex art. 4 del d.p.r. n. 136 del 1975

Nella Relazione sul 1983 (161) sono stati analiticamente illustrati i motivi che nel marzo
di quell’anno indussero la CONSOB ad intervenire in materia di relazione di certificazione, for-
mulando un articolato parere (comunicazione n. 03583 del 24 marzo 1985) in ordine al conte-
nuto e alla forma del documento, del quale venne anche definito uno schema-tipo.

Nonostante alcune perplessita registrate in epoca immediatamente successiva all’intervento
della Commissione e malgrado talune insistenze volte ad affermare la liceita e validita, nel con-
testo normativo italiano, di giudizi di certificazione redatti secondo il modello anglosassone
e quindi contenenti eventuali riserve e/o eccezioni, si & in linea generale rilevato un sostanziale
allineamento delle societa di revisione agli indirizzi formulati dalla CONSOB.

Non sono peraltro mancati casi in cui l'intervento dell’Organo di controllo si € reso ne-
cessario.

In due casi, in particolare, la relazione di certificazione conteneva, ancorche nell’apposito
terzo paragrafo (162), riserve di natura specifica riferita a talune poste del bilancio e relative
alla deviazione da corretti principi contabili. Riserve che, sebbene il paragrafo conclusivo della
relazione esprimesse un giudizio di certificazione piena, risultavano non conformi allo schema
di relazione indicato con la comunicazione del marzo del 1983, la cui sottostante filosofia €
nel senso di evidenziare nel terzo paragrafo non riserve, bensi commenti e considerazioni di
natura tecnica tali da non inficiare il giudizio finale.

In relazione a quanto sopra la Commissione ha richiamato Dattenzione della societa di re-
visione che aveva rilasciato le due relazioni in questione sull'esigenza di attenersi allo schema
CONSOB.

et

(161} Vedi capitolo 1V, paragrafo 1.1,

{162} 1l terzo paragrafo delio schema di relazione ¢ destinato a contenere «eventuali commenti e considerazioni della societd di
revisione. ritenuti wtili o necessari per U'informativa degli azionisti e det pubblico ma non tali da lar concludere che la certificazione
non ¢ rilasciabilen.
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In altro caso U'intervento della CONSOB si ricollega all’avvenuta redazione, da parte di
una societa finanziaria quotata, di un conto profitii e perdite non conforme a quanto stabilito
dal d.p.r. n. 137 del 1975 ed alla conseguente richiesta, rivolta alla societa dalla CONSOB stes-
sa, di provvedere alla riclassificazione del conto economico secondo le norme del decreto cita-
to. Poiche della non conformita del conto economico la societa di revisione incaricata non aveva
fatto menzione nella propria relazione di certificazione, la Commissione ha dato comunicazio-
ne a quest’ultima della richiesta da essa rivolta alla societa finanziaria quotata chiedendo con-
testualmente che la relazione venisse integrata sulla base del conto economico riclassificato.

In altro caso ancora I'intervento della Commissione é stato originato dalla circostanza che
la relazione di certificazione risultava indirizzata al consiglio di amministrazione anziché all’as-
semblea e che il documento non conteneva i necessari riferimenti legislativi (all’art. 2 del d.p.r.
n. 136 nel paragrafo primo, e all'articolo 4 del citato decreto nel paragrafo quarto). Peraltro,
poiché la relazione in questione era stata comunque depositata presso la sede sociale ai sensi
del primo comma dell’art. 5 del decreto n. 136, la Commissione si é limitata a richiamare a
posteriori I'attenzione della societa di revisione sul rispetto della normativa vigente in materia
di ceriificazione legale.

La mancanza di corretti riferimenti normativi ¢ stata in diversi casi altresi riscontrata nelle
relazioni di certificazione afferenti il bilancio di imprese assicurative ed editoriali, comportan-
do di conseguenza opportuni interventi correttivi.

Per quanto attiene alla tempestivita di inoltro alla CONSOB delle relazioni di certificazio-
ne emesse, si € in vari casi rilevato il mancato rispetto dei termini indicati dalla CONSOB stes-
sa nella propria comunicazione n. 01251 del 5 febbraio 1983 (163). Si sono di conseguenza resi
necessari specifici interventi di sollecito.

Si precisa infine che, analogamente a quanto registratosi I’anno precedente, anche nel 1985
non si sono avuti casi di diniego della certificazione,

A chiusura di questo paragrafo si rende necessario prendere atto che, relativamente al con-
tenuto del terzo paragrafo della relazione di certificazione, sussistono una non sufficiente chia-
rezza ed un non perfetto e non sistematico utilizzo del medesimo come strumento di esplicitazione
dei problemi di carattere tecnico rilevati dalle societd di revisione ma comunque tali da non
precludere i} rilascio della certificazione del bilancio. Tale problema é pertanto all’attenzione
della Commissione nell’intento di trovare soluzioni idonee ad assicurare una maggiore chiarez-
za dei rapporti di certificazione.

(163) Con la comunicazione n. 01251 del S febbraio 1983 la Commissione ha rivolto richiesta alle societa di revisione iscritte nel-
I'Albo Speciale di far pervenire aila CONSOB — non appena disponibili ¢ comunque non oltre il quindicesimo giorno precedente la
data di convocazione dell’assembiea per I'approvazione del bilancio oggetto di certificazione — le relazioni di certificazione (corredate
degli allegati) relative ai bilanei delle societa con azioni quotate in borsa. Cid in quanto la normativa di riferimento non fa obbligo
neé alle societa di revisione, né alle societa quotate di trasmettere all’'Organo di vigilanza copia del documento in questione.
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Nella stessa ottica si formula Pauspicio che anche le relazioni di certificazione emesse a
seguito di incarichi di natura volontaria o per i quali non si applichi I’intera normativa del
d.p.r. n. 136, vengano redatte in conformita al modello indicato dalla CONSOB nel marzo del
1983. Cio al fine di ottenere una uniformita di comportamenti che, da un lato, eviti disorienta-
menti nelle societa destinatarie del servizio di certificazione, e dall’altro, offra un'immagine mi-
gliore delle societa di revisione le quali rientrano nell'ambito di vigilanza della CONSOB per
Pintera attivita da esse svolta e non solamente per quella connessa alla certificazione legale.

7. Vigilanza sull’attivita delle societa iscritte nell’Albo Speciale

Come richiamato nelle ultime Relazioni annuali (164), a partire dal 1981 la Commissione
ha annualmente richiesto a tutte le societa di revisione iscritte nell’Albo Speciale di trasmettere
alla CONSOB una serie articolata di dati e documenti idonei a consentirle di verificare la per-
manenza dei requisiti di indipendenza, efficienza organizzativa e idoneita tecnica delle societa
stesse, di conoscre le modalita con cui esse disimpegnano le funzioni di controllo contabile e
di certificazione dei bilanci e di seguire e valutare i carichi di lavoro di ciascuna societa e ’evo-
luzione del settore anche in relazione alla crescente espansione della domanda dei servizi delle
societd iscritte nell’Albo.

Con riguardo ai dati e ai documenti di cui sopra, il cui periodico inoltro alla CONSOB
¢ stato peraltro istituzionalizzato a partire dal 1984, con comunicazione n. 12470 del 12 luglio
1985, la Commiissione ha provveduto ad indicare una serie di correlative modifiche ed integra-
zioni, suggerite dall’esigenza di rendere pil incisiva l'attivita di vigilanza attivata per questa via
e di alleggerire il flusso informativo con l'eliminazione delle informazioni rivelatesi in concreto
di non grande utilita.

Con la citata comunicazione del 12 luglio la Commissione ha peraltro reso noto il proprio
punto di vista in ordine all’'utilizzo di «collaboratori» da parte delle societa di revisione (165).
Utilizzo che ha suscitato perplessita in relazione alla possibilitd che per tale via vengano eluse
le norme concernenti la responsabilita e le incompatibilita legislativamente previste per il per-
sonale dipendente delle societa di revisione,

Nella Relazione sul 1984 (166) si € riferito in ordine alla richiesta (comunicazione n. 00994
del 26 gennaio 1984) rivolta dalla Commissione alle societa di revisione di trasmettere alla CON-
SOB — non appena disponibili e comunque non oltre il quindicesimo giorno precedente la
data di convocazione dell’assemblea chiamata a deliberare sulle proposte di aumento del capi-
tale sociale con esclusione o limitazione del diritto di opzione ovvero sulle proposte di fusione
— copia di tutti i pareri di congruita da esse rilasciati ai sensi deli'art. 7 del d.p.r. n. 136.

{164} Vedi in particolare Ja Relazione sul 1984, capitolo IV, paragrafo 7.
(165) Vedi in proposito quanto esposio nel paragrafo 1.2. di questo capitolo.
(166) Vedi capitolo IV, paragrafo 7.
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e ~ocieta di revisione si sono conformate alla richiesta della CONSOB.

Dalla documentazione cosi acquisita nel corso del 1985 sono, peraltro, emerse carenze in
ardine alla descrizione delle procedure di valutazione seguite ai fini del rilascio dei pareri. Ca-
renze in relazione alle quali sono state rivolte specifiche richieste di informazioni integrative.

In particolare, in connessione a tre operazioni di fusione, interessanti cinque societa quo-
tate ed una societd non quotata (167), & stato richiesto alle rispettive societa di revisione emit-
tenti il parere di congruita, di comunicare dettagliatamente alla CONSOB le modalita di
svolgimento delle procedure e degli accertamenti effertuati. Nei casi in questione, infatti, per
ciascuna delle tre operazioni di fusione si era giunti al rilascio di pareri perfettamente identici
nel loro contenuto, con conseguenti perplessita dell’Organo di vigilanza circa Peffettivo lavoro
di riscontro sottostante. Le societa di revisione interessate, oltre a far presente di essersi nella
circostanza attenute al modello di parere raccomandato dall’Assirevi, hanno precisato di avere
volutamente redatto pareri identici nel contenuto proprio per evidenziare I'identicita dei con-
trolli eseguiti. ;

E proseguita nel corso del 1985 la complessa verifica delle dichiarazioni di insussistenza
delle cause di incompatibilita previste dal primo comma dell’art. 3 del d.p.r. n. 136, dovute alla
CONSOB dalle societa di revisione {(come pure dalle societa conferenti incarichi cui si applichi
I'intera normativa dettata dal citato decreto) sia in fase di prima approvazione dell’incarico di
certificazione, sia a seguito del verificarsi — successivamente all’approvazione dell’incarico —
di mutamenti nelle situazioni /o nei soggetti indicati dal richiamato articolo 3 (168). In rela-
zione a riscontrate carenze di contenuto in talune dichiarazioni pervenute o alla mancata ac-
quisizione di dichiarazione dovute, si ¢ in diversi casi reso necessario richiederne I'integrazione
ovvero sollecitarne !'inoltro.

Copiosa documentazione é pervenuta nell’anno alla CONSOB in relazione a modifiche in-
tervenute nella compagine sociale di societa di revisione, comportando un’accurata verifica del-
la permanenza, anche in presenza di dette modifiche, dei requisiti prescritti dagli artt. 8 e 9
del d.p.r. n. 136. ' '

Nell'ambito dellattivita di vigilanza si inquadra anche I'esame delle proposte di servizi for-
mulate dalle societa di revisione alle rispettive societa clienti e da queste inviate alla CONSOB
in anticipo rispetto alla data di convocazione deil’assemblea chiamata a deliberare sul conferi-

mento dell’incarico. I’esame di tale documentazione ha in diversi casi evidenziato carenze di

contenuto, in relazione alle quali sono state richieste alle societa di revisione interessate oppor-
tune modifiche ed integrazioni. Tali carenze hanno per lo pill riguardato: il mancato rifermento
al d.p.r. n. 136, necessario ai fini dell'assunzione delle responsabilitad connesse all’incarico di
certificazione legale; la previsione di attivita in contrasto con P'oggetto sociale previsto dall’art.
8 del citato decreto (valutazione di aziende, consulenze varie); il mancato richiamo di al-

{167) Per la societd non quotata il parere di congruita & stato richiesto su base volontaria.
(168) Vedi in proposito fa comunicazione CONSOB n. 13159 del 23 dicembre 1982 illustrata nella Relazione sul 1982, capitolo
1V, paragrafo 2.
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cune delibere CONSOB (n. 1079 del 1982 e n. 805 del 1980); l'offerta di servizi di consulenza
tramite organizzazioni coliaterali.

Nell'anno in esame, con riferimento alle risultanze di un proprio accertamento ispettivo
effettuato presso una societa assicurariva non quotata, I'ISVAP ha segnalato alla CONSOB la
mancata evidenziazione da parte della competente societa di revisione di taluni elementi emersi
nel corso dell'ispezione. In relazione a quanto sopra, al fine di poter valutare le modalita di
svolgimento dell’tncarico da parte della societa di revisione in questione, la Commissione ha
provveduto ad acquisire dall'ISVAP e dalla societa di revisione suddetta la documentazione ne-
cessaria. A fine 1985 la relativa istruttoria risultava in corso. )

Nel 1985 si sono tenuti numerosi incontri con I'ISVAP, in relazione a questioni di carattere
generale attinenti alle modalita di certificazione dei bilanci delle societd autorizzate all’esercizio
dell'attivita assicurativa. Tali incontri hanno riguardato 'esame dei problemi connessi all’esi-
genza di individuare con esartezza P'oggetio della certificazione (169) ed il correlativo contenuto
dell'attivita delle societa di revisione incaricate, alla luce della normativa in materia assicurativa
che pone a queste ultime societa 'onere non solo di certificare «la corrispondenza del bilancio
e del conto dei profitti e delle perdite alle risultanze delle scritture contabili», ma anche quello
di certificare l'osservanza delle «norme di legge in materia» (art. 68, primo comma della legge
n. 295 del 1978).

Sullo stesso tema € stata piu volte sentita anche PAssirevi, allo scopo di valutare 'impossi-
bilita evidenziata dalle societa di revisione di rispettare talune delle disposizioni contenute nella
circolare ISVAP n. 26 del 18 aprile 1985 avente ad oggetto «Certificazione del bilancio delle
societa autorizzate all’esercizio dell’attivita assicurativa danni e delle societa quotate in borsa».

A 1ale problematica é stata data sistemazione di carattere transitorio nel marzo 1986 (170)

8. Contenzioso

Nella Relazione sul 1983 (171) si é data notizia dell’ordinanza 12 agosto 1983 dei Consiglio
di Stato, relativa ai ricorsi presentati dalla societa di revisione Audist e dall'Istituto Centrale
Banche e Banchieri (172) avverso le decisioni nn. 600 e 701 dell’l luglio 1981, con le quali il
T.A.R. del Lazio aveva respinto i ricorsi proposti dalle due societa avverso la delibera CON-
SOB n. 705 del 26 aprile 1980 concernente il diniego di iscrizione della Audist nell’Albo Specia-
le delle societa di revisione.

1169) Modelli riassuntivi dei risultati giobali dell'esercizio e della composizione complessiva delle imprese miste, oppure singoli mo-
delli di stato patrimoniale ¢ conto profitti ¢ perdite concernenti it ramo vita ed il ramo danni.

{170} [n proposito vedi la circolare fssap n. 30 det 27 marzo 1986.

1171y Vedi capitolo El, paragrafo 4.3.

(172) Socio di maggioranza della Judist,
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- Con la richiamata ordinanza deil'agosto 1983 il Consiglio di Stato. previa riunione dei due
ricorsi, sospese il giudizio, disponendo contestualmente la trasmissione degli atti alla Corte co-
stituzionale per la decisione in merito alla questione di legittimita costituzionale dell'art. 8, se-
condo comma, n. 5) del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136 (173) - (questione sulla quale i due ricorsi

risultano essenzialmente incentrati).
A tutto dicembre 1985 il giudizio innanzi alla Corte costituzionale risultava pendente.

Nessun contenzioso ¢ insorto nell’anno in esame.

(173) «Nell’Albo Speciale possono essere iscritte le socicta autorizzate ai sensi della legge 23 novembre 1939, n. 1966 e del regio
decreto 22 aprile 1940, n. 531, che rispondano ai seguenti requisiti: - '

(8]
$) per le societa a responsabilita limitata o per azioni il

possono essere soltanto: a) istituti di credito di diritto pubblico;
di sociera per azioni, che esercitano prevalentemente il credito a medio ¢ lungo termine sull’

capitale sociate non pud essere inferiore a 500 milioni di lire ¢ i soci
b) banche di interesse nazionale: ¢) istituti, anche se costituiti in forma
intero territorio nazionale».




Capitolo VI

IL PERSONALE. LA GEST(ONE FINANZIARIA.
LA MECCANIZZAZIONE DELLE PROCEDURE

1. Informativa afferente il personale

Nelle precedenti Relazioni annuali (174) si ¢ avuto modo di rilevare come il meccanismo
di reclutamento del personale previsto dalla legge 7 giugno 1974, n. 216 risultasse del tutto ini-
doneo rispetto alle esigenze operative dell’Istituto, a motivo della precarieta del rapporto di
lavoro (comando), della delimitazione dell’ambito di provenienza (amministrazioni dello Stato
ed enti pubblici) e della sperequazione di trattamento tra elementi di pari qualifica e funzioni
conseguente alla loro diversa provenienza. :

il carattere prioritario della soluzione di questo problema, piu volte rappresentato dalla
Commissione in diverse sedi fin dal 1975, aveva trovato riconoscimento con la legge 30 aprile
1981, n. 175, istitutiva del ruolo del personale CONSOB il cui trattamento giuridico/economico
avrebbe dovuto essere definito con apposito regolamento della CONSOB stessa, da approvarsi
secondo una procedura articolata e complessa culminante in un decreto del Presidente della
Repubblica. Di fatto, ad oltre tre anni dalla deliberazione del regolamento da parte della CON-
SOB (febbraio 1982}, il relativo iter approvativo risultava non ancora perfezionato.

[ problemi attinenti al personale hanno formato oggetto di riconsiderazione nell'ambito
della legge 4 giugno 1985, n. 281 che ha, tra l'altro, previsto una piu snella procedura approva-
tiva del regolamento del personale (come pure per quelli relativi all'organizzazione e alla spe-
sa), sfociante in un decreto di esecutivita del Presidente del Consiglio dei ministri da adottarsi
nel termine di venti giorni dal ricevimento del testo regolamentare approvato dalla CONSOB.

1l regolamento deliberato dalla Commissione in attuazione della citata legge n. 281 ¢é stato
reso esecutivo con decreto dal 22 ottobre 1985 ed é entrato in vigore il successivo 5 dicembre
(175). Entro la fine dello stesso mese si & provveduto, secondo le procedure di legge, ad effet-
tuare le operazioni di inquadramento in ruolo del personale in servizio presso Plstituto alla

{174 Vedi n particolare la Relazione sul 1981, capitclo Vi, pasagrafo }.
{175y 1 1esio del regolamenio ¢ siato pubbiicato in apposita Edizione Speciale del Bolietiino CONSOB.
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data di entrata in vigore della legge n. 175 in precedenza richiamata. Con identica procedura
¢ stato poi effettuato, nel maggio 1986, l'inquadramento del rimanente personale in servizio
alla data di entrata in vigore della legge n. 281. A partire da quest’ultima data la Commissione
si € inoltre gradualmente avvalsa della facolta, ad essa atiribuita dalla stessa legge n. 281, di
acquisire in posizione di comando e previa apposita selezione, nuove unitd di personale prove-
nienti da amministrazioni dello Stato, enti pubblici ed aziende di credito.

In linea con le risoluzioni assunte dalla Commissione Finanze e Tesoro della Camera dei
Deputati a conclusione dell’'indagine conoscitiva sui problemi di funzionalita ed operativita della
CONSOB,. la legge n. 281 ha previsto che per ’esercizio delle proprie attribuzioni la Commis-
sione pud avvalersi, oltre che di dipendenti di ruolo con rapporto di lavoro a tempo indetermi-
nato, anche di dipendenti assunti direttamente con contratto a tempo determinato disciplinato
dalle norme di diritto privato ma rivestente natura pubblicistica. Tale ultima categoria di di-
pendenti ¢ dunque a pieno titolo parte della struttura dell’Organo di vigilanza.

A fine dicembre 1985 risultavano complessivamente in servizio alla CONSOB 110 unita,
di cui 31 contrattisti. "

Alla stessa data risultava avviata la rielaborazione dei regolamenti di organizzazione e fun-
zionamento ¢ di amministrazione e contabilita, resa necessaria dai mutamenti intervenuti nel
quadro normativo ed operativo di riferimento rispetto all’epoca in cui gli stessi furono emanati.

2. Gestione finanziaria

La gestione finanziaria dell’esercizio 1985 si é svolta sulla base del bilancio di previsione
approvato dalla Commissione il 18 dicembre 1984 (176). Il relativo rendiconto & stato approva-
to con delibera n. 2126 del 23 aprile 1986.

A fronte di entrate correnti per 17,9 miliardi di lire (di cui 15 provenienti dallo stanziamen-
to iscritto sul capitolo 5333 dello stato di previsione della spesa dal Ministero del tesoro e 2,9
provenienti dagli accantonamenti occorrenti per la reiscrizione in bilancio dei residui passivi
perenti) sono stati eseguiti pagamenti ed assunti impegni per complessivi 13,8 miliardi.

[’ economia derivante dalla gestione di competenza (4,1 miliardi) unitamente a quella rela-
tiva alla gestione dei residui passivi degli esercizi 1983 e 1984 (7,9 miliardi) ¢ stata versata sul-
l'apposito capitolo di entrata del bilancio dello Stato.

A norma di quanto stabilito dalla legge n. 281 il rendiconto della gestione finanziaria del-
esercizio 1985 verra pubblicato sul Bollettino CONSOB.

1176) La delibera approratna ¢ Fannesso bilancio di previsione sono pubblicati sul Bollettino CONSOB n. 6. nov.-dic. 1984,
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3. Meccanizzazione delle procedure

Particolare cura @ stata dedicata nel 19835 all'opera di evoluzione organizzativa dell'Istituto
. nel settore deila meccanizzazione delle procedure.

E stato. infatti, definito un articolato piano di potenziamento del Centro Elettronico e de-
gli strumenti informatici di ausilio allo svolgimento delle attivita della Commissione, Tale pia-
no ¢ volto a realizzare una struttura informatica distribuita, basata su archivi centralizzati
consultabili autonomamente attraverso I'uso di apparecchiature in grado di memorizzare ed ela-
borare le informazioni secondo le esigenze che via via si presentino.

Sempre nel corso dell’anno si é proceduto alla scelta degli strumenti necessari per l'attua-
zione del piano di potenziamento:

A) per quanito concerne ['hardware

1) sono state definite le caratteristiche delle apparecchiature necessarie (elaboratore cen-
trale di media potenza collegato con gli uffici tramite rete locale e con Centri esterni
tramite rete pubblica);

2) & stata indetta una gara, sotto forma di licitazione privata, per I'approvvigionamento
delle apparecchiature centrali;

3) un’apposita commissione, comprendente esperti esterni, ha esaminato e valutato le of-
ferte ricevute individuando quella pit favorevole alla CONSOB;

1) sono state effettuate altre gare, sotto forma di trattativa privata, per le restanti necessi-
ta (allestimento locali, impianti tecnologici, apparecchiature terminali, rete locale);

B) per quanto concerne le applicazioni

5) & stato scelto 'ambiente software nel quale operare (orientato all'utilizzo di «basi dati»
relazionali e di facile uso per utenti amministrativi;

6) ¢ stata iniziata l'acquisizione delle risorse professionali necessarie sia in termini di per-
sonale interno che di collaboratori esterni;

7) & stata elaborata una pianificazione delle attivita necessarie alla meccanizzazione delle
procedure sia per quanto riguarda la «base dati» istituzionale (contenente le informa-
zioni e i dati acquisiti dall’esterno), sia per quanto attiene al funzionamento della Com-
missione (gestione del personale, contabilita, protocoilo, ecc.).

Nell'ambito di quanto richiamato al punto 7) e con riferimento in particolare alla «base

dati» istituzionale sono state avviate le procedure per la meccanizzazione del trattamento
delle comunicazioni dovute alla CONSOB ex artt. 1/5 (177) e 1/17 (178) della legge

(1) Da parte di tutli coloro che pastecipino al capitale di societa con azioni quotate in borsa o al mercato Yitreito. nonché da
parte di queste ulume quando parteqipino al capiale di societa con azioni non quotate o a responsabilita himusa.
{1781 Da parte degli amministratori, sindaci e direttori generali delle societa con azioni quotate in borsa che pariecipino al capitale
della sovieta presso cui ricoprono la carica o di societa da Questa controllate. nonché da parte degli amministratori, sindaci o revr-
ort delle societa con azioni quotate in borsa e degli enti commerciali con titoli quotati in borsa, in refazione ai compensi annual-
) mente percepiil.
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7 giugno 1974, n. 216, cosi da ottenere un piu efficace riscontro degli eventuali ritardi od
omissioni.

Al riguardo va peraltro sottolineata I'intensa e proficua collaborazione offerta dalla Banca
d'Italia che ha messo a disposizione della CONSOB la propria esperienza nel settore ed ha
fornito in posizione di distacco personale di elevata qualificazione tecnica.
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Scambi azionari complessivi nel 1985
aila borsa valori di Bologna

Tin. w1 1!

Quoa " el

Ay IRYUR TN NP Quantitating Contrnalore controralere
thiee} complessivo

.
Crentidin 1.339.600 2.768.031.000 434
fehbrate 2.367.000 5.735.376.000 9.00
Matza 1.402.500 1.870.639.000 T64
Apriie 1.103.300 3.161.3200.000 4,96
Magzin “00.600 » 2.418.768.000 184
Gragho 1.281.100 9.259.032.000 501
Lugho 1.435.300 3.251.378.000 .24
\zos0 1.812.000 '-‘.3'.'l.593.000 11,57
Setiembre 2.086.900 3.854.249.000 v.19
Otrobre e 1.194.700 5.609.432.000 8.80
Novembre 1.677.100 $.332.592.000 13,07
Dicembre ... .. ... ... 2.496.450 9,073.023.000 1424
Totale . ... 19.118.250 63.735.9l:‘>.000 100,00
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Lo a 112

Scambi azionari complessivi nel 1985
alla borsa valori di Firenze

Contyomaiore Quota Bl
“\lese barsistico (Quantamn satrotes contronalore

tlire) .
complessivo

*

Gennany L o L 1.6X3.634 1. 385.966.000 BN
Febbraio . e L L. 2795726 6.881.017.000 6.54
\Marzo . JR9R 23 756,332,000 6,90
Aprile . L . 2575350 3.124.623.000 -T2
Maggio e S 2071230 $.489.159.000 322
Giugno . . . ... 0 L R 2988.77% 3.612.673.000 3.19
Lugho o AU 12330 TNIE 354000 47
AZOMO . i e e e 2413250 3.328.402.000 -9z
Settembre L. Lo .. 2.330.7R0 9.418.196.000 3.96
Ouobre .. e 4.287.250 £4.851.049.000 14,12
Nowvembre L L Lo Ll e - 2.013.950 9.306.148.000 9.04
Dwembre ... .. i .. 3,305.950 14.461.902.000 13,75
Totale ... . 32.158.340 105.172.021.000 100,00
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Scambi azionari complessivi nel 1985
alla borsa valori di Genova

Tav. a:l L3

Controvalore

Quota T sui

Mese borsistico Quantitativi Gire) con&rovalpre

compiessivo

GENNAIO L - ee et i 7.311.775 7.229.675.000 4,25
Febbraio ......coovoeieiiiiiiiai, 8.092.575 14.358.532.000 8.45
Marzo ... .ccein i 1.755.250 11.311.278.000 6.65
Aprile ..o e 8.978.300 10.071.523.000 592
\4vaggio .................................. 7.807.950 8.260.710.000 4;86
GIUBRO ot ivein i 7.438.550 14.791.546.000 8.70
LUBLIO o veie i 5.920.000 13.072.940.000 7,69
ABOSIO . tteeit i 5.626.400 12.390.009.000 7,29
Settembre .. ... 9.182.750 18.568.063.000 10.92
OUOBIE oot 10.142.400 19.956.112.000 11,74
NOVEMBIE .. \titiiieniirieiii e 8.046.650 16.934.818.000 9,96
Dicembre ......... ... il 11.293.600 23.061.140.000 13,57
TOMRIE v 97.595.200 |  170.013.346.000 100,00
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Scambi azionari compiessivi nel 1985
alla borsa valori di Milano

Tav. a. 1 13

Controvalore

Quota %o sul

Mese borsistico Quartitativi (ire) comroval_ore

compiessivo

GEMNRIO .o\t oottt 481.735.328 911.881.023.000 3.58
Febbraio .....c.viiiiiiiii i 851.964.225 2.103.029.215.000 8,25
NMAFZO oo s T35.142.325 1.718.520.256.000 6.98
Aprile Lo 548.529.500 1.146.239.901.000 | 449
MABBIO .« e vvve e e 483.546.200 1.135.895.174.000 4,45
GIUBNO o evee v e 754.808.075 1.826.911.757.000 1,16
Luglio -...... ... oo e 760.161.250 2.346.061.348.000 9.19
ABOSIO  tvet e it 623.306.150 2.085.089.277.000 8,17
SelemMbBIe ... . 926.828.425 2.260.480.010.000 8.86
QUODIE .. ot i 1.233.658.625 3.228.210.800.000 12,65
Novembre ... .. [ U 1.015.536.425 .’..937.383.187000‘ 11,51
Dicembre . ... 1.205.050.025 3.753.415.794.000 14,71
Tc;[ale ............................... 9.622.266.550  |25.516.045.942.000 100,00
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Scambi azionari complessivi nel 1985
alla borsa valori di Napoli

Tuv. a [ L5

C ) Quota % sul

Mese borsistico Quantirativi on:;i?;?lore controvalore

complessivo

Gennaio ..........oeii.l P 902.400 1.891.556.000 379
Febbraio ............ ... i 2.000.700 4.524,735.000 9.08
Marzo ..ooiiii e 1.407.600 3.71+ 499.000 746
Aprile e 960.400 3.641.863.000 7.30
Maggio ... 526.500 2.009.059.000 4.03
Giugno ...... R 919.100 3.554.215.000 7.13
Luglio ........................ e 810.100 3.563.521.000 745
AROSIO  t it 591.300 2.428.244.000 4,87
Settembre ............. i 1.024.000 4.033.699.000 8.09
Ootobre ... 2.161.700 9.519.730.000 19,09
Novembre ... 1.306.400 §.509.844.000 11,05
DICEMBIE .o 'vvve st .117.100 5.464,882.000 10.96
TOMAle vt e 13.727.300 49.859.847.000 100,00
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Scambi azionari complessivi nel 1985
alla borsa valori di Palermo

v, u i la

Quotd fa sul

NMese borsistico Quantitann Cun:]r;:;;)llorc contron aiore

complessito

Gennaio — — —
Febbraio ....... ... ... . — — —
Marzo e e - -_ —
Aprile ... — — —
NAZZIO o 23,000 174.582.000 9.38
Giugno . ........... B 6.100 19.305.000 1.04
Lugio . . ... . - — —
AOSIO . . e — - —
Settembre ... ... e 16.000 156.510.000 841
OUObIe ... .. . e 74.100 296.819.000 15,95
Novembre .o 110.100 166.962.0¢:0 2509
Dicembre ... .o 124.300 746.963.000 1013
Totale ... ... .o 365!600 1.861.143.000 100,00
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Scambi azionari complessivi nel 1985
alla borsa valori di Roma

Tuv. a ! L7

Quota % sul

Mese borsistico Quantitativi Con:ic::';xlore comrovalpre

complessivo

GeNAIO ..ot e 13.556.500 29.654.967.000 s12
Febbraio -.......oiiiii i 21.505.425 59.983.522.000 10.35
MAFZO oo 14423200 |  41.688.333.000 7.19
Aprile .. 9.639.925 30.167.768.000 5.21
Maggio .................................. 12.539.250 35.428.075.000 6,12
GIUZMO o vttt e et 20.701.150 56.838.818.000 9.81
Luglio ... ool 13.158.125 43.048.470.000 743
AZOSIO vt 8.987.000 31.477.934.000 5.43
Settembre ... ... 14.863.500 44.509.326.000 7.68
[97070) -3 ¢- 2N 25.139.800 71.615.05%.000 12,36
Novembre .........iiiiiviiinaiiiinnnn 18.415.300 61.306.328.000 10,58
Dicembre ......................... 21.205.950 73.735.391.000 |2.?2
Totale ... 194.135.125 579.453.991.000 100,00
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Scambi azionari complessivi nel 1985
alla borsa valori di Torino

Tav. a/f:18

Controvalore

Quota %o sul

Mese borsistico Quantitativi (lire) comroval_ore

complessivo

Gennaio ... 16.315.850 34.074.727.000 3,84
Febbraio ......... ... ... ... .. il 22.213.647 63.914.107.000 7.20
Marzo ... 19.689.350 63.411.155.000 7.15
Aprile ... . 15.757.450 45.135.776.000 5,09
Maggio ... 16.857.800 52.964.6l9.000 5.87
GIUBND ..ttt 23.067.000 84.521.637.000 9,53
Luglio ... 17.239.650 64.489.815.000 .72
AZOSIO oot 16.242.300 65.139.300.000 7,34
Settembre . ... ... 25.029.370 92.564.087.000 10,43
O(lobrg e e e 24.343.600 107.321.747.000 12,10
Novembre .........coociiiiiiiiiiiiiiian, 21.648.760 106.056.490.000 11,96
Dicembre ... ... i 21.046.500 104.432.647.000 11,77
Totale ... .o 240.351.277 . 887.125.107.000 100,00
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Scambi azionari complessivi nel 1985
atla borsa valori di Trieste

Quota *» ~ul

Mese borsistico Quanuami (.'an:;‘iu:;‘]orc woniromalore

complessite

Genndie L Lol L 172800 llb‘ﬁ.‘):i.lk)ﬂ .30
Febbraio . ..ol 465,148 1.160.953.000 A
NMareo o 0 L0 L 378300 94,368,000 1.6l
Aprile .o L Lo 302,450 466.138.000 2.4t
\laggjo ................ 458.600 1.033.847.000 1.69
Giﬁgno PN 1.616.330 2.063.799.000 9.39
Luglio ... o oo 1.322.959 L.3R$.212.000 3.56
AgOMO L L e §59.700 722535000 7.8
Settembre . . ... . L Lo L. L. l.749,>850 3,214‘6l9.t)()0 14,61
Owabre ... .. ... 1.070.000 3.519.716.000 16.00
Nosembre ..o 0 oo 1214928 2.888.872.000 13.13
Dicembre ....... ... ... ... 645.750 2.966.911.000 13,49
Totale ... ... . .. ool 10.437.380 21.998.091.000 100.00
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Scambi azionari complessivi nel 1983
alla borsa valori di Venezia

Tav, a1 10

Alese Paisisiien

Quantiiafiv

Controvalore

itire)

Queota ool
CONrot oie
complesno

Gennalo

Febbrmo

Muareo

Apride

Maggo

Giugno

faglio

Agoso

Settembre

Ouabre

Novembre L

Dicembre

Totale

2.636.250

2971274

L 441400

13

.200.450

[

123500

43400

“n
4
?5

-3
<
<

L

307400
2.940.700
2.846.050

2.8346.080

27051474

3741630000

TARLT16.000

1.884.320.000

2.951.929.000

1.706.386.000

~.902.968.000

+.478.293.000

2.794.287.000

3.033.018.000

7.368.417.000

8.704.984.000

7.436.961.000

69.977.66-.000

”
us
n

10.63

a
a
[N

i1.29

6,40

1148

11.24

12.44

10.66

100.00
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Tav.a 12
Borsa valori e mercato ristretto:
capitale sociale quotato e capitalizzazione complessiva
(fine 1984 e fine 1985)
Borsa Valori
Numero Numero Capitale sociale Capitale sociale - . - .
s . L Capitalizzazione | Capitalizzazione
socleta societa quotato quotato a fine 1984 a fine 1985
quotate al quotate al a fine 1984 a fine 1985 (miliardi di lire) | (miliardi di li
31-12-84 31-12:85 (miliardi di lie) | (miliacdi di lire) hardy &t fire)
167 (a) 170 (» 21.862,9 21.103,8 51.329.4 108.477.1
Mercato ristretto
Numero Numero Capitale sociale Capitale sociale Capitalizzazione | Capitalizzazione
societa societa quotato quotato a fine 1984 a fine 1985
quotate al quotate al a fine 1984 a fine 1985 e gt gr 4 A
1284 31.12.85 (miliadi di lire) (miliardi di lire) (miliardi di lire) | (miliardi di lire)
39 37 608.2 658,3 3607,1 8024.2

a) Olire a 15 con azioni sospese
b) Oltre a 19 con azioni sospese




Tavole

Volume complessivo degli scambi nel 1985
nelle borse valori italiane

Tuv. a- 13

volume complessivo
Specie Titolo degli scambi Quota o
tlire)
THOLE i SEALO + + o e e e 3.585.630.015.000 10.72
OBlIGAZIONT -« v oevaevimee o 2.387.099.564.000 T4
AZIOME - e oo e e - 27.465.244.065.000 $2.14
TOURIE + e et e e 33.437.973.644.000 100,00
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Liv w l 4
I 30 titoli piu trattati in controvalore nell’anno solare 1985
. wia o
Titeh ¢ ont ru.»\zllo‘r.c sul (:');l?[‘rm alore
. tmilioni du lire) .
complessivo

AMONTEDINON 2263102 XA
ANS GENERA 1921902 T
1A o 143 430 =0l
fIAT prn [BEASLA] 1.36
RAS 300836 304
IO N HOUELS RERRR MEY
OUIVETTE ond RREIRCH 2Ty
TATNOBI TARE S 662022 B
SN BPD waid 647.002 246
GEMIN A ord §§7.528 22
MEDIOBANC A 341266 2.06
S\ E 498.759 1.90
LEL . 186.861 1.X8
NLOVO BANCO ANMBROSIANO tev La Contiader 422938 1.6l
ALITALEN priv, 412,893 1.3
BASTOGH IRBS - 300408 .52
PIRELLI S.P AL ord. 374351 142
{ A RINASCENTE ord. 3TN 1.36
N Al oond 234498 1.3
BEINVESNT ond RIRIRIHH 1.9
SR oean 298,152 113
SIP o 17606 104
BANC A CONMNMERCEALE ITALIANA 37358 1.04
SAIPENM ' 269338 1.02
(v FONDIARIA 240.286 91
CREDITO 1TALLANG 2o 030
CARTIERE BU RGO ord. 208807 .78
ALLEANZ A ASSICURAZIONI AN 205,546 078
OUIVETTIE DE RISPARMIO NC. 204.341 0738
11 LL. ord. 202764 0.7"
Totate L e e e 17.832.219 67.48
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Tav. asl/5
Operazioni sul capitale deliberate nel 1985
: da societa con azioni quotate in borsa (a)
(miliardi di lire) ’
‘ Aumenti di capitale @ PAZAMENIO . ... ...ttt e 3.874.6 91,1%
Aumenti di capitale gratuiti ... e 377.0 8§.9%
Jotale . e s 4.251,6 100
SOVIAPPTEZZI .. oot v vttt i e 2.114,1
Richiesta complessiva di mezzi liquidi ..........cooovuiiiiiiiiiiinnenn.n. 5.988.8
Settore pubblico Settore privato
A pagamento ................... 2.483,2 A PAagamento ................... 1.391,4
Gratiiti . .ooveeeieaas JU 11,8 Gratuiti .. .ocoorieiieiainanans 265,2
Totale ...........c.oiiinnn 2.595.0 (61%) Totale ...............connn. 1.656,6 (39%)
Sovrapprezzi . ... 574,0 ‘ Sovrapprezzi ...............0 ... 15401

fa) Non sono inclusi gli aumenti di capitale deliberati a fronte della emissione di obbligazioni convertibili, nonché
4 quelli da attuarsi mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operazioni di fusione.
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Tn.al b
Operazioni sul capitale eseguite nel 1985
. da societa con azioni quotate in borsa (a)
(miliardi di lire)
‘ Aumenti di capitale a pagamento . e e e 1.369.3 91,27
Aumenti di capitale gratuiti ........... ... 3239 3.8%%
TOMAIE .\ ie e e 3.693.2 10050
Mezzi liquidi complessivamente raccolti ......... ... ... ... e @.878.4’
SOVIAPPIeZZE ..ot e 1.509.0
Settore pubblico ) Settore priviio
A pagamenio  .................. 2.166,7 A pagamento ............ . . 1.202,6
Gratyiti ......... PP 67.8 Gratiti ......... ....... PR 156,0
Totale ....... oot 2.234,5 (60,5%0) Totale ..................... 1.458.6 (39,5%)
SOVIapprezzl . .........oco ... 184.2 -SOVrapprezzi . ... ... . 1.3248

fa) Non sono inclusi gli aumenti di capitale attuati mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operazioni
di fusione. i
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Tov.ul ™

Emissione di azioni di risparmio deliberate nel 1985 dalle societa quotate

Sociera

Conversione

Aumento
capitale sociale
tlire)

ACQUEDOTTO DE FERRARI

GALLIERA
(aprile)

AGRICOLA FINANZIARIA

(settembre)

ALLEANZA ASSICURAZIONI

{giugno}

ATURIA (a}
{giugno)

BI-INVEST (a)
(maggio)

BOERO
(fuglio)

BONIFICHE SIELE (a)
{giugno}

|.B.P. BUITONI
taprile}

CARTIERE BURGO
{marzo)

CIGA HOTELS (a)
(dicembre)

CIR (a)
(aprile)

COTONIFICIO CANTONI
{(tuglio)

CREDITO ITALIANO (a)
{novembre)

CREDITO VARESINO (a)
(novembre)

EUROMOBILIARE (a)
{aprile)

EUROMOBILIARE (a)
(otiobre)

FINREX
(novembre)

60.000.000

7.962.500.000

2.662.893.500

94.425.000

3.000.000.000

20.000.000.000

521.369.500

45.778.580.000

2.500.000.000

34.452.000.000

2.000.000.000

13.875.000.000

100.000.000.000

20.000.000.000

4.200.000.000

1.000.000.000

9.720.000.000
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sovue: Tuv. a [ 7

Soviera

Conversione

Aumento
capitale sociale
tlire)

FISCAMBI ta)
(dicembre)

GILARDINI (1)
tluglio)

GIM
taprife)

INIZIATIVA META.
(ottobre) (a)

ITALCABLE
{aprile}

ITALMOBILIARE (a}
{novembre)

LA RINASCENTE (a)
(maggio)

MAGNETI MARELLI
{maggio)

MILANO ASSICURAZIONI (a)
{giugno)

NUOVA EDIFICATRICE
{settembre) {a) .

PARTECIPAZIONI (a)b)
{ottobre)

PIRELLI (a)
(ottobre)

PIRELLI & C.
{marzo)

PIRELLI & C.
(dicembre)

REJNA
(marzo)

REJNA
{settemnbre)

SABAUDIA FINANZIARIA (a)
(novembre)

19.800.000.000

2.086.198.000
$.662.184.000
2.868.480.000

§35.272.000

12.000.000.600
3.150.000.000
1.848.024.600
1.640.000.000
4.100.000.000 |
7.500.000.000

77.987.385.000
3.081.354.000
1.948.644.000
2.500.000.000
2.300.000.000

150.000.000.000
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segue: Tav. a.l. 7

L © Aumento
Societa Conversione capitale sociale
(lire}
SAFFA . — 534.885.000
(giugno)
SAIPEM (a) -— 50.000.000.000
(dicembre)
SASIB (a) ' — 9.000.000.000
(apriie)
SASIB (a) - 17.500.000.000
(novembre)
SIFA (a) —_ 30.750.000.000
(luglio)
SOPAF - 8.000.000.000
(aprile)
SOPAF {(a) — 4.000.000.000
(dicembre)
SNIA BPD - 4.995.767.000
{maggio)
TRIPCOVICH (a} ’ — 4.041.952.000
(novembre)
UNICEM (a) — 8.692.750.000
(aprile) : :
Totale 87.762.500.000 v 728.665.123.600
Totale conversione + aumento capitale 816.427.623.600

(*) Lassemblea del 15 aprile 1985 ha deliberato il cambiamento della denominazione sociale in BUITONI S.p.A.
fa) E stato previsto un sovrapprezzo di emissione.

b} Con Warrant per I'acquisto delle azioni della controllata INTERMARINE S.p.A.
fc) Per n. 1.788.173 azioni sulle complessive 2.086.198 azioni emesse & stato previsto un sovrapprezzo di emissione.
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Tav.a I8

Emissioni di obbligazioni deliberate nel 1985 da societa quotate in borsa

LA RINASCENTE
{maggio)
MARZOTTO
{agosto)
MEDIOBANCA
{novembre}

NUOVA EDIFICATRICE
(settembre)
PACCHETTI
{ottobre)
PERUGINA
{novembre)
PIRELLI e C.
(marzo)

SMi

{maggio)
SNIA BPD
{maggio)
SOPAF
{dicembre)

Totale

Totale convertibili + ordinarie

Societa Con\'fertibili Ord:lnaric
(lire) (lire)
CARTIERE DE MEDICI (") 10.500.000.000 al 12% 1985 90 -
{iuglio) {in azioni ordinarie) —
CiR 95.040.000.000 al 10%% 1985/92 —
(aprile) (in azioni ordinarie e in azioni
di risparmio non convertibili)
EDITORIALE LESPRESSO 3.550.000.000 2l 10,5%% 1985.92 —
taprile) {in azioni ordinarie}
ERIDANIA 79.860.000.000 ai 10,75% 198590 —
{marzo) {in azioni ordinarie)
EUROMOBILIARE 14.000.000.000 al t0% 1986.93 —
(ottobre} {in azioni di risparmio)
GEMINA 56.349.000.000 al 9% 1985/90 —
{tebbraio) (in azioni di risparmio)
GIM 16.393.724.000 al 9.73%% 198591 —_
{aprife) {in azioni di risparmio) )
INTERBANCA — 700.000.060.000
taprile) (da effettuarsi in una

47.250.000.000 al 8,50 1986/93

(in azioni di risparmio)
12.060.000.000 al 7% 1985/92

{in azioni di risparmio non conv.)
1.500.000.000.000

{emissione da effettuarsi in una o pitt
riprese entro il 31 ottobre 1988 divisa
in varie tranches conv. in azioni

di altre societa)

10.000.000.000 al 13% 1985/91

(in azioni ordinarie e in azioni di risp.)
10.850.000.000 al 6%

(in azioni ordinarie)

50.958.480.000 al 9% 1986/92

(in azioni di risparmio)
46.220.310.000 al 9.75% 1985/91

(in azioni di risparmio)
30.820.000.000 al 10,25% 1985/92
(in azioni di risparmio)
110.118.715.000 al 10% 985/93

(in aziont di risparmio)
20.000.000.000 al 4,50% 1986/91

(in azioni di risp. e in azioni ord.
Banca Nazionale dell'Agricoltura)

0 pil tranche entro
il 30 aprile 1987)

8.040.000.000

al 7% 1985/90
400.000.000.000
{emissione da effettuarsi
in una o piu riprese
entro il 31 ottobre 1988
divisa in varie tranches)

2.125.970.229.000
3.234.010.229.000

1.108.040.000.000

(*) Lassemblea del § luglio 1985 ha deliberato il cambiamento delfa denominazione sociale in Cartiere Binda De Medici S.p.A.
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Tavole 201

Tav. ar1/9.1

Volume degli affari trattati

presso i mercati ristretti nell’anno 1985
L Controvalore
Mese Quanita (milioni di lire)
L4
GENNAIO ...\ : 1.614.644 | - 11.034.129.750
FEBBRAIO ... oo, e 1.608.450 10.539.208.950
MARZO oo 1.428.756 9.456.885.075
APRILE ..o, TIPS : 1.848.775 9.134.030.000
MAGGIO @i 2.388.195 15.283.243.150
CGIUGNO 1.889.046 11.213.365.400
LUGLIO vttt 2.735.705 20.476.998.275
AGOSTO oot 2.245.425 13.813.457.775
SETTEMBRE ..., 3.122.250 20.978.982.050
OTTOBRE .\ tn st 5.345.925 50.384.836.700
NOVEMBRE ..ot 2.615.185 21.741.488.675
DICEMBRE . .'ovooeeeiaeaieei, 1.995.094 15.647.601.850
TOWIE e eeee e 28.838.350 209.745.939.850
)
'l
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Tav. u [ 9.2

. v Volume degli affari trattati
presso il mercato ristretto di Firenze nel 1985

. . . Mese Quantita (gg{g;?‘;l?;:ﬂ
GENNAIO ............... TR " 18.369 198.002.500
FEBBRAIO .......... ... oot oo, 24,650 237.354.000
MARZO ......... T PRI 37125 251.909.500
APRILE ........ e 95.650 499.362.000
MAGGIO .............. e 95.470 | 545.919.150
GIUGNO ..o 39.671 308.800.200
LUGLIO ..ot 66.993 671.009.000
AGOSTO ..o 42.450 319.619.000
SETTEMBRE . ......oooieeiiiiine ooiiie, 139.575 988.557.500
OTTOBRE ..... PP 138.625 | 1.210.901.000
NOVEMBRE ... .ooiiiiiiniieiiainanens 68.660 552.411.000
DICEMBRE ........itieiiiiiiieiaannnn. » 62.762 350.602.400

Totale ........................... _ 830.000 6.227.447.250
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Tav. a/1/9.3

Volume degli affari trattati
presso il mercato ristretto di Genova nel 1985

Mese o ’ Quantita (gi?ingtl;?\&aikl)i;ee)

GENNAIO ..\ttt 34025 | 375.362.500
FEBBRAIO ... \oiiriieinneaaiaanaann 45.575 334.936.500
MARZO oo 23.050 173.728.500
APRILE ..ottt ' 62.450 455.935.500
MAGGIO .o 95.175 825.677.500
GIUGNO ..ttt 51.675 453.359.000
LUGLIO « oot 96.300 1.276.667.500
AGOSTO ....iiee et 34.275 288.679.500
SETTEMBRE ............... PR 113.725 1.303.095.000
OTTOBRE ...........c...: e SRR : 100.800 1.515.241.500
NOVEMBRE ... .ooniiienieanneeaaanes 53.775 624.652.200
DICEMBRE ........... BTSRRI ' - 42.250 568.658.250

TOURIE oot eeaeen . 756.065 8.195.993.250
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Tav. a.{-94

Volume degli affari trattati
presso il mercato ristretto di Milano nel 1985

. Mese v Quantita mfﬁ;‘;;?\;l?{;)
GENNAIO - oo 1.380.375 | 5442628000
FEBBRAIO ..o ooononneeen e | 1.335.700 | 8.275.877.450
.\lrlARZO ................................. . 1.194.300 7.565.144.325
APRILE ..o 1.293.550 5.691.325.000
MAGGIO v 1.825.325 10.861.239.000
GIUGNO e 1.551.775 8.553.294.800
LUGLIO .o 2.230.200 14.841,556.775
AGOSTO e e 1.952.500 11.205.037.975
SETTEMBRE «.vovoveorinmeniianaennns, T 2.325.300 14.950.990.550
OTTOBRE ..... e 4.097.725 36.352.410.300
NOVEMBRE ........ JUUUUTPTETIRRTRRP 2.045.725 16.483.148.675
DICEMBRE ... +v v oeee e, © 1.488.800 11.521.071.500

TOWAIE o voeeeees e 22.721.275 154.923.724.350
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Volume degli affari trattati

presso il mercato ristretto di Napoli nel 1985

Tav. a-1/95

Mese Quantita (rgﬁi“[;;?glol{é)

GENNAIO o oo 31.100 125.725.000
FEBBRAIO .. \ooiiieeiniiaaianeaannes 52.000 192.485.000
MARZO . s 43,700 141,425.000
APRILE oo 113.900 459.433.000
MAGGIO OO U U TR U SR 1.825.325 10.861.239.000
GIUGNOD ...iiiiiiiieeeiaainn: T 54.500 247.136.000
LUGLIO et 61.600 348.584.500
AGOSTO . .veanieeeainenn e 21.000 113.980.000
SETTEMBRE ........... e 90.500 507.821.000
OTTOBRE «.'evovvnvnen PRI 95.500 629.537.500
NOVEMBRE ...\ vureonineannnmanneees 80.200 400.351.000
DICEMBRE -« .ovvveineeanneeaninenens 56.000 © 270,185.000

TOAIE e e enee e e 758.200 ©3.718.778.000
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Tav. a7{-9.6

Volume degli affari trattati -
presso il mercato ristretto di Roma nel 1985

Y Mese Quantita (ggg;?‘:il?;;)
GENNAIO .ot 1 74.825 1.038.067.000
FEBBRAIO ......ovovieoeee i, 66.475 682.530.000
MARZO ...\ , 63.281 631.127.750
APRILE ..., ' 150.975 951.325.500
MAGGIO ...... TR 170.775  1.300.818.500
GIUGNO ... 100,275 $54.939.300
LUGLIO oo : 154712 1.887.041.500
AGOSTO .o 114.375 1.036.584.500
SETTEMBRE ............. I 315.725 1.839.680.750
OTTOBRE ..... TR O suas 5.065.493.000
NOVEMBRE ........oveeananeenan.. 177.025 1.502.939.500
DICEMBRE .......oioeaneiiiiainins 194.157 992.267.450 |

TOMAle .. 2.104.025 17.782.814.750




Tavole

207

Volume degli affari trattati

presso il mercato ristretto di Torino nel 1985

Tav. as1/9.7

Mese Quantita (gﬁ;‘;;?”;"l’i’;)

GENNAIO .. e 79.950 861.344.750
FEBBRAIO ...t 84.050 8 16.026.600
MARZO oot i 67.300 693.550.000
APRILE i s 132.250 1.071.649.000
MAGGIO ot 143.250 1.367.474.000
GIUGNO ..t 91.150 795.836.100
LUGLIO ... P 126.800 1.494.356.000
AGOSTO oottt 80.825 849.052.000
SETTEMBRE ... i 137.425 1.388.837.250
OTTOBRE ............. P S v 391.859 5.431.253.400
NOVEMBRE ... ...t 189.800 2.177.986.500
>D|CE:\JBRE ............................. 148.125 1.944.817.250

TOAle o vvviiieem e 1.668.775 18.897.182.250
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Scambi azionari

(Controvalore medio per seduta)

(milioni di lire)

Tav. a/i7H

Ml TO RM GE Fl NA
BANCA POPOLARE DI NOVARA ......... 431 207 132 ’ 74 69 9
BANCA POPOLARE CENTRO SUD ....... 189 45 58 16 41 38
BANCA POPOLARE BERGAMO .......... 282 21 51
BANCA POPOLARE MILANO ............ 123 32 27
BANCO DI PERUGIA .. ..ovvninnnnn 25 10 7
BANCO DI CHIAVARI ............. e 63 16
BANCA SUBALPINA ....ocuinenannnnn 2 25
BANCA PROVINCIALE DI NAPOLI ...... 32 25
CREDITWEST ........... PO 2 4

'ACQUA E TERME BOGNANCO ... 2 3
BANCA TIBURTINA ......cocoooimannnn i s
ssremak ......... P PRI 5 3
BANCA POPOLARE DI LODI ............ 149
BANCA PICCOLO CREDITO VALTELLINESE 19
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segue: Tav. asl- 1l

MI TO RM GE FI NA
BANCA DI LEGNANO ... .....cooounn 19

BANCA POPOLARE DI BRESCIA ........ 116

UNIONE SUBALPINA ASS. .............. 114 a6

BANCA POPOLARE DI CREMA .......... 12

CREDITO BERGAMASCO ... ............ 1l

BANCA CREDITO AGRARIO BRESCIANO 104

CREDITO COMMERCIALE ............... 102

BANCA POPOLARE COMMERCIO E IND. 91

BANCA PROVINCE LOMBARDE ......... ' 77

VITTORIA ASSICURAZIONT ............. 7%

BANCA POPOLARE LUINO E VARESE ... 7

BANCA POPOLARE SPOLETO ..... e 70
ITALIANA INC. VITA ....ooiienannnns 66




Tavole ) 213
segue: Tav. a’1/11
Ml TO RM | GE Fl NA
BANCA POPOLARE LECCO ............. 59
BANCA POPOLARE DI INTRA ........... 58
U CE (35 $edUte) «o.vvrmnnreaeeneenn 81
FMC (35 sedute) .......coovennniinnnanns 47
INDUSTRIE SECCO «vvmvarrmreenenes 25
BANCA CRED-ITO POPOLARE SIRACUSA 2
BANCA BRIANTEA ....ootveriiieninnn (8
BIEFFE ........... UUTRRURTUR ts
BANCA INDUSTRIALE GALLARATESE .. 12
ERETTE  oov e eneeeeeeeneenenianeen 1
ZERO;:VATT .................... N 6
FINANCE ..ovvnennin. SUURTTUUPIR 3
FINANCE PRW .. .ooveenirnaneacinanenns 2
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Societa fiduciarie che hanno provveduto
alla pubblicazione del prospetto informativo

Tav. a- IV !

COFINA S.p.A.

COMINVEST FIDUCIARIA S.p.A.

FIDAM - Fiduciaria di amministrazioni S.p.A.

FIDEURAM - Fiduciaria Europea Americana S.p.A.
FIDINGEST ITALIA S.p.A. - Fiduciaria e revisione

- FIDUCIARIA DEL SEMPIONE S.p.A.

FIDUCIARIA MERCURIO S.p.A.

FIDUCIARIA S. GIOVANNI S.p.A. - Societd fiduciaria e di revisione
FIDUCIARIA VALORI S.p.A.

FININVEST S.p.A. - Societa fiduciaria

GEFIDI - Generale fiduciaria di distribuzione S.p.A.
ISTITUTO FIDUCIARIO CENTRALE S.p.A.

ISTITUTO MILANESE FIDUCIARIO S.p.A.

ITALIA FIDUCIARIA S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
SERVIZIO ITALIA - Societa fiduciaria e di servizi per azioni
UNIONE FIDUCIARIA S.p.A.
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Tav. as {1V 2

Societa fiduciarie che hanno presentato bozza di prospetto informativo,
a fine 1985 ancora in fase istruttoria

COMPAGNIE FIDUCIARIE S.p.A.
FIDELITAL S.p.A.
FIDIMPRESA S.p.A. - Servizi fiduciari e di revisione per la piccola e media impresa
- FIDINGRUP S.p.A.
FIDINTER S.p.A.
FIDUCIARIA ATESINA S.p.A. - Saves STG
FIDUCIARIA BANKNORD S.p.A.
FIDUCIARIA INDOSUEZ S.p.A.
FIGEROMA S.p.A. - Fiduciaria di gestione Roma
FUNDUS S.p.A. - Fiduciaria per I'investimento azionario
GALLA PLACIDIA S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
INTERFIDUCIARIA - Societa fiduciaria e di revisione per azioni
INTERGEST S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
ITALCONTAR ITALIANA S.p.A. - Societa di contabilita amministrazione revisione
ITALFIN - ltaliana fiduciaria investimenti S.p.A.
LOMBARDO VENETO S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
NAZIONALE FIDUCIARIA S.p.A. .
SECURITY S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
SFIRMI S.p.A. - Societa fiduciaria di revisione di Milano
SIFRU - Societa fiduciaria e revisione S.p.A.
SO.FL.GEN. S.p.A. - Societa fiduciaria generale
SOFIDEUR S.p.A.
SOGEF! S.p.A.
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Tav. a/1V/3

Societa fiduciarie che hanno dichiarato di sollecitare il pubblico risparmio

e si sono impegnate a presentare
bozza di prospetto informativo entro ridotti margini di tempo

COFINDI FIDUCIARIA S.p.A.
FIDEUR S.p.A. - Fiduciaria Europa

RIUNIONE ITALIANA CAUZIONI E CARTE DI CREDITO S.p.A.
SOFINVEST S.p.A.
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Tav. a 1V 4

Societa fiduciarie che hanno dichiarato di non effettuare
sollecitazioni del pubblico risparmio

A.FLS. S.p.A. - Audit fiduciaria servizi

ABETE AMMINISTRAZIONE BENI TERZI S.p.A.
ADICONSULT S.r.l. - Societa fiduciaria ¢ di revisione

AFIM S.p.A. - Amministrazione fiduciaria immobiliare e mobiliare
AFIR - di P. Gotti, L. Venceslai e U. Palmieri & C.

© ASSOCONSULT S.r.i. - Consulenti aziendali associati
AUDIFID-AUDITING S.r.l. - Fiduciaria di revisione ¢ controllo
AUDIT AND TRUST S.r.l. - Fiduciaria italiana revisori associati
AUDITALIA Sl v

AUDITING E REPORTING S.tl. - Compagnia italiana fid. ¢ di rev. tra dottori commercialisti
AUDITORS ITALIANA S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
Bl-11 AMMINISTRAZIONTI S.t.l.

BRIANZA FIDUCIARIA S.rl.

CG.F. - Cons. gest. fid. S.cl. - Societa fiduciaria e di revisione
C.LER.A. S.r.l. - Compagnia italiana fiduciaria e revisioni aziendali
C.R.A.FL S.rl. - Consulenze revisioni amministrative fiduciarie internazionali
C.EP. Sl

CAF - Compagnia amministrazione fiduciaria S.rl.

CAGISA S.p.AS

CARFID S.r.l.

CARINI - Societa fiduciaria amministrazione e revisione S.el,
CENTRO FIDUCIARIO C.E. S.p.A.

CERGA S.p.A. - Centro revisione e gestione aziendale

CIERE S.r.l. - Compagnia internazionale fiduciaria e revisione
CO.FI.ME S.p.A: - Compagnia finanziaria meridionale

CO.FL.RE. A.PA. - Compagnia fiduciaria e di revisione
CO.RE.FL. S.r.l. - Compagnia fiduciaria e di revisione

CO.REV. S.r.l. - Societa di organizzazione, revisione fiduciaria
COFID S.t.l. - Societa fiduciaria e di revisione

COFIDAM S.rl - Societa fiduciaria e di servizi

COFINDA S.p.A. - Istituto fiduciario e di revisione

COFIRCONT - Compagnia fiduciaria e di revisione S.p.A.
COFISA S.rl. - Societa fiduciaria e di revisione

COGEFI S.r.l. - Consulenze e gestioni fiduciarie

COM.FLRE.S. S.r.l. - Compagnia fiduciaria di revisione & servizi
COML.IN.FID. S.r.l. - Compagnia invgstimenti fiduciari
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segue: Tav. a- (V74

COMPAGE - Compagnia amministrazioni gestioni S.p.A.

COMPAGNIA FIDUCIARIA AMMINISTRAZIONI E REVISIONI COFIDARE S.p.A.
COMPAGNIA FIDUCIARIA NAZIONALE S.p.A.

CONCORDE ACCOUNTANS S.r.l.

CONCORDE EUROFIDUCIARIA S.rl

CONFIRMA S.r.l.

CONSA Sl

CONSULFIDUCIARIA Sl

CONTAX S.rl.

CONTROL CONSUL S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

CORDUSIO S.p.A.

DANUBIO FIDUCIARIA E REVISIONE S.rl.

DATAG S.r.l. - Societa internazionale di revisione e fiduciaria

DEFEDI S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

DELOS S.tl. - Societa fiduciaria e di revisione

DELTA-ERRE S.p.A. - Societa fiduciaria di organizzazione aziendale e revisione
EFFE E ERRE S.r.l. - Fiduciaria di revisione

EURAMERICA FIDUCIARIA E DI REVISIONE S.p.A.

EUROCONSULT S.p.A.

EUROPROGRAMME FIDUCIARIA S.p.A.

FA.L S.r.l - Fiduciaria di amministrazione e di investimenti

F.A.R.C.O. S.r.l. - Fiduciaria amministrazioni revisori contabile organizzazione
FA.R.O. S.r.l. - Fiduciaria di amministrazione revisione e organizzazione
F.C.N. S.p.A. - Fiduciaria centro nord

F.LD.E.R S.r.l. - Istituto fiduciario di consulenza e revisione

F.LD.I.A. S.r.l. - Fiduciaria investimenti mobiliari e immobiliari

FLR. S.rl. - Istituto fiduciario e di revisione

F.I.R.C. S.t.l. - Fiduciaria italiana realizzo crediti

E.PV. S.r.l. - Fiduciaria professionisti veneti

FAR S.p.A. - Fiduciaria accertamenti revisioni

FL.DL.RE. S.p.A. - Fiduciaria di revisione aziendale

FL.RE. S.t.l. - Societa fiduciaria e di revisione

FIAN S.tl. - Societa fiduciaria amministrazioni e revisioni

FID S.p.A. - Fiduciaria investimenti

FID S.p.A. - Investimenti finanziari S.p.A.

FIDAM S.r.l. - Societa fiduciaria per 'amministrazione e revisione contabile aziendale
FIDDEL S.r.lL

FIDEAR S.r.l. - Fiduciaria economia d’azienda e revisione

FIDECONTO S.p.A. ‘

- FIDERCONSULT S.r.l. - Fiduciaria di revisione

FIDEREVEUROPA S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
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FIDEREVISA ITALIA S.p.A.
FIDEROMA S.p.A. - Fiduciaria romana

.FIDERSEL S.p.A. - Fiduciaria Ersel

FIDESPERT S.p.A.

FIDICONTAX S.p.A.

FIDICONTROL S.p.A. - Societa fiduciaria e revisioni

FIDIMED S.p.A. - Fiduciaria Mediolanum

FIDIN - Fiduciaria d'investimento S.r.l.

FIDINTEREYV Sl

FIDIREFINA S.p.A. - Societa fiduciaria e revisione

FIDIREV S.rl.

FIDO FIDUCIARIA OPERAZIONI MOBILIARI S.r.l

FIDOA S.t.l. \

FIDREV - Societa fiduciaria revisione S.r.l.

FIDUCIARIA AMBROSIANA S.tl.

FIDUCIARIA ARMORARI S.p.A.

FIDUCIARIA BIELLESE S.rl.

FIDUCIARIA BIENNEBE S.p.A.

FIDUCIARIA BOCCACCIO S.tl. - Societa fiduciaria e di revisione
FIDUCIARIA CASTELLO Sl ‘

FIDUCIARIA DEL TRENTINO ALTO ADIGE S.rl.
FIDUCIARIA GENERALE REVISIONI CONTABILI S.p.A.
FIDUCIARIA GIARDINI S.p.A.

FIDUCIARIA INTERNAZIONALE S.r.l.

FIDUCIARIA LOMBARDA S.p.A.

FIDUCIARIA MARCHE S.r.l. - Societa fiduciaria ¢ di revisione
FIDUCIARIA MILANO S.r.l.

FIDUCIARIA MOBILIARE E IMMOBILIARE S.p.A.
FIDUCIARIA PADANA S.a.s. - Dott. Antonio Bertoni & C. - Societa di consulenza org. e rev.
FIDUCIARIA POLDI ALLAI S.p.A. ‘
FIDUCIARIA RENZI S.rl. - Societa fiduciaria organizzazione aziendale
FIDUCIARIA S. ANDREA S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione
FIDUCIARIA S. CARLO Sl

FIDUCIARIA S. GIORGIO S.p.A.

FIDUCIARIA TOSCANA S.p.A.

FIDUCIARIA VITTORIA S.r.l.

FIMEDIT FIDUCIARIA S.p.A.

FINCENTRO Surl.

FINCREA Sl

FIPORT S.p.A.
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FIS - Fiduciaria generale S.p.A.

FISPAO - Fiduciaria S. Paolo S.p.A.

GAMMA REVISION S.r.l.

GARDAPROGRAMM S.r.l. - Fiduciaria e di revisione aziendale
GE.CO S.p.A. - Gestione e controlio

GE.CON. S.tl. - Fiduciaria General Consultin Friuli-Venezia Giulia - Soc. fid. e rev.
GE.SE.FI. S.rl.

GEFITAL Sl

GENUENSIS S.p.A. - Societa di revisione

GESTIFID S.p.A. - Gestioni fiduciarie ¢ revisione

GM FIDUCIARIA Sl

GREIF FIDUCIARIA S.tl.

GUERARD DELBOR VALLAS S.rl.

HELITA S.p.A. - Societa italo-svizzera di revisione

L.C.R. S.r.l. - Istituto di certificazione e revisione aziendale

LELR. S.p.A. - Istituto fiduciario italiano di revisione

IFID S.r.l. - Istituto fiduciario per azioni

INTERAUDIT S.p.A.

INTERFID - Internazionale fiduciaria S.p.A.

INTERFIDAM S.r.l. - Internazionale fiduciaria amministrazione
INTERMOBILIARE FIDUCIARIA S.r.l.

INTERTRUST S.p.A.

INTERVEMP S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

ISTIFID S.p.A. '

ISTITUTO FIDUCIARIO AMBROSIANO S.p.A.

ISTITUTO FIDUCIARIO REVISIONI AZIENDALI S.rl.
[STITUTO FIDUCIARIO ITALIANO S.rl

ISTITUTO FIDUCIARIO VENETO S.p.A.

ISTITUTO FRIULIANO FIDUCIARIO S.r.l.

ITALCOMPUT S.p.A. - Societa organizzazione ¢ revisione aziendale
ITALFID - Italiana fiduciaria S.p.A.

ITALFIDER S.r.L

ITALFIDUCIARIA S.r.l.

[TALFINAM S.p.A. - Societa italiana fiduciaria e revisione aziendale
[TALREV S.cl - Istituto di revisione e societa fiduciaria
[TALTRUST S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione

LARFID FIDUCIARIA S.p.A.

LUSERNA FIDUCIARIA Sl

METODOQ S.a.s. - di G. Panzellini - Societa prof. per la consulenza e la rev. aziendale
MI-CONTAR ITALIANA S.p.A. - Fiduciaria e di revisione
MONTE TITOL! S.p.A. - Istituto per la custodia e I'amministrazione accentrata di valori mobiliari
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MULTECO S.c.l. - Societa fiduciaria e di revisione

NEGOTIA Sl

OTAS ITALIA S.r.l. - Organizzazione verifica e revisione
PAR.MA.FID. S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
PLEN.IT. S.r.l. - Pleniere [talia - Fiduciaria e revisione

PROFI S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione

PROMOFINA S.r.l. - Promozione fiduciarie nazionali

R-4 FIDUCIARIA S.r.l.

RASFID S.r.l. - Societa fiduciaria

RE.BI S.r.l. - Societa di revisione

RE.COSO.F1. S.p.A. - Societa fiduciaria revisione e controllo
RE.DA.C. S.rl. - Societa di revisione contabile

RE.FL.DA S.a.s. - Societa fiduciaria di amministrazione e di revisione del Dr. Bruno Rossi & C.
RE.FLML S.r.l. - Societa fiduciaria di revisione

RE.SE.CO Sl

RECOFID S.rl.

REFINA S.rl. - Societa fiduciaria e di revisione

REVI-NORD S.rl.

REVICERT S.p.A. - Revisione e certificazioni

REVIDATA S.r.l. - Societa fiduciaria é revisioni

REVIFID S.r.l. - Societa fiduciaria amministrazione e revisione
REVIFID S.t.l. - Societa di amministrazione e fiduciaria
REVINDA S.c.l. - Societa fiduciaria e di revisione aziendale
REVITALIA Srl

REVITZANINI S.t.l. - Societa italiana di organizzazione e revisione aziendale
RORFID S.rl

ROVIGO FIDUCIARIA E DI REVISIONE S.r.l.

S.FE.R. S.r.l. - Societa fiduciaria europea e revisione
S.FIM.E. S.r.l. - Societa fiduciaria immobiliare, mobiliare europea
S.LR.E.F. S.p.A. - Societa italiana di revisione e fiduciaria
S.P.R. - Societa a partecipazioni rappresentate S.r.l.

STA.FE Sl ,

SVE.FLR. S.r.l. - Societa veneta fiduciaria e revisione

SAF - Societa azionaria fiduciaria

SAFFI S.p.A.

SCRINIUM S.rl.

SEFIR S.r.l. - Societa fiduciaria e revisione

SEL FID S.p.A.
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SER.FI. S.t.l. - Servizi finanziari

SER-FID {TALIANA S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
SERCOREFID S.r.l. - Servizi consulenza revisione e fiduciaria
SESAMO S.p.A. - Servizi fiduciari d'impresa

SEVIAN S.p.A. - Studi economici - Valorizzazione iniziative aziendali negoziazioni
SICOFER S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SINICONSULT S.rl.

SIFIR S.r.l. - Societa italiana fiduciaria e revisione

SIGECON S.p.A. ‘

SIRECO S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SIRIO S.rl. - Societa fiduciaria e di revisione aziendale

SO.FL.RE S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SO.GE.FID. S.p.A. - Societa generale fiduciaria e di revisione

SO.RE.FI S.p.A. - Societa di revisione e fiduciaria

SO.REVI S.r.l.

SOCIETA TOSCANA DI REVISIONE Sxl.

SOCEDA S.r.l.

SOCIETA ITALIANA ORGANIZZAZIONI REVISIONI AZIENDALI SIORA S.rl.
SOCIETA LOMBARDA DI REVISIONE S.rl.

SOFIDECO S.p.A. - Societa fiduciaria e di consulenza

SOFIDRE S.tl. - Societa fiduciaria e di revisione

SOFINA - Societa fiduciaria nazionale S.r.l

SOFINO S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SOFIR S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SOFIREV S.a.s. - Societa fiduciaria e di revisione del Dr. Saverio Bianchini & Co.
SOFRA S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione amministrazione
SOGEFIR S.r.l. - Societa generale fiduciaria ¢ revisione

SOREFISA S.p.A. - Societa di revisione e fiduciaria

SPAFID S.p.A.

STUDIO ARIETTI S.rlk.

STUDIO E REVISIONE S.r.l. - Societa fiduciaria e revisione

STUDIO JONA S.p.A. - Societa fiduciaria e revisione

STUDIO LONGHEU S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

STUDIO MARTELLI-POLI S.p.A. ’

STUDIO SIMONAZZI S.tl. - Societa fiduciaria e di revisione aziendale
TECNO FIDUCIARIA S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

TORINO FIDUCIARIA FIDITOR S.rl
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U.N.LFLR.E. S.p.A. - Unione fiduciaria e revisione

UNIFIDE S.p.A. - Unione fiduciaria

-UNIFIDUCIARIA - Unione immobiliare fiduciaria S.p.A.

VE.FID S.r.l. - Societa fiduciaria

VENETA INIZIATIVE FIDUCIARIE S.p.A.

VER.FID S.rl. -

VIDE S.rl. - Societa fiduciaria e servizi generali ¢ revisione contabile
WILLMAR & CO. S.rl. - Societa fiduciaria e di revisione
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Societa fiduciarie che non hanno dato riscontro
alla comunicazione n. 84/11815 del 10 settembre 1984
e alla successiva richiesta Consob (vedi cap. IV, par. 1.9)

Tav. a/[V-5

ARCOS E.D.PA. Sx.l.

C.EC. INFORMATICA S.r.l.

COMPAGNIA FIDUCIARIA GENERALE S.i.l.

CONSULTA FIDUCIARIA Sp.A.

CONSULTRUST S.r.l. - Consulenze e gestioni fiduciarie

ELECTA S.rl

FLRE.CO. Srl

FID TERZIARIO S.p.A.

FIDELTA S.p.A.

FIDES S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione

FIDEVAR S.c.l. '

FIDUCIARIA BRUXELLES LAMBERT S.p.A.

FIDUCIARIA GENERALE DI REVISIONE S.r.l.

FINAUDIT S.p.A. - Societa fiduciarie e di revisione

GE.FI - Fiduciaria romana S.r.l.

LLL.PR.E.C. S.i.l. - Istituto ligure piemontese revisione e consulenze
INERFID - Istituto fiduciario e revisione di organizzazione aziendale S.r.l,
IS.FL.R. S.r.l. - Istituto fiduciario e revisione

ISTITUTO FIDUCIARIO EMILIANO S.tl. - Societa fiduciaria e di revisione
LEUCUM Scrl. - Societa fiduciaria e di revisione aziendale

NEW MANAGEMENT CONSULTANS S.r.l.

PARTECIPAZIONI, CONSULENZE E SVILUPPI INDUSTRIALI FID. DI REV. S.p.A.
RE.CO CONSULT S.r.l. - Societa fiduciaria e di consulenza amministrativa
REVISORI ASSOCIATI S.p.A. - Societa fiduciaria e revisione
ROMEREITER S.t.l. - Societa fiduciaria

RUBICONE S.t.l. - Societa fiduciaria e di revisione aziendale

S.LELR. S.t.l. - Societa fiduciaria e revisione

S.R.A. S.rl. - Societa fiduciaria e di revisione aziendale S.r.l.

SEGURFID S.rl.

SEMECO S.p.A.

SENATO S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SIGMA DATA S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione

SOFAM S.t.l. - Societa fiduciaria di amministrazioni

STUDIO TECNICO GENOVA S.r.l.

A.DIC.A. S.p.A. - Fiduciaria lombarda
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ALLEANZA MERIDIONALE S.r.l. - Compagnia fiduciaria € di revisione
ALPE FIDUCIARIA S.p.A. - Societa fiduciaria ¢ di servizi

CAPITAL INVESTMENT TRUST S.p.A. - Societa fiduciaria e di revisione
COGEFID S.p.A. - Compagnia gestioni fiduciaria societa fiduciaria e revisione
DEUTSCHE TREUHAND-GESELL-SCHAFT S.p.A.

EDILSANMARCO S.t.l. - Societa fiduciaria per l'investimento immobiliare
ERCC. S.rl. - Societa fiduciaria di revisione e consulenze per la coop.
FIDOREV S.rl. - Societa fiduciaria e di amministrazione

FIDUCIARIA DEL NORD S.r.l.

FIDUCIARIA LIGURE PIEMONTESE S.p.A.

FIDUCIARIA S. TOMMASO S.t.l.

FIDUCIARIA TORINESE S.rl.

OEP Sur.ll.

REVISOR S.r.l. - Societa di servizi fiduciari

SO.EINT. S.p.A. - Societa fiduciaria internazionale

TRANSEUROPA FIDUCIARIA S.tl. - Compagnia fiduciaria e di revisione
VERITAS S.r.l. - Societa fiduciaria e di revisione
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Tavole : RET!

Tav. o 1177

Prospetti informativi relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico
risparmio finalizzate alla creazione del fiottante in vista della quotazione
in borsa pubblicati, mediante deposito presso ['apposito
Archivio-Consob, neil'anno 1985

Prospetti
Data del Numero Opecaczivony
deposito d'ordine

2211988 94 Offerta di n. 1.362.300 aziom ordinarie Fiar - Fabbrica i1aliana Apparecchiarure Ra-
dioelertriche S.p.A. a lire 4.200 ciascuna (valore nominale lire 1.000 ciascuna)

1™, 31983 122 Offerta Jt n. 32.325.000 azioni ordinarie Sirti S.p.A. a lire 3.850 ciascuna (valore nomi-
nate LOOO ciascunad :

22, 5983 123 Offerta di n. 4.500.000 azioni ordinarie ¢ di n. 3.000.000 di azioni ordinarie consertibili
a lire 3.700 ciascuna (valore nominale lire 1.000 ciascuna)

13. 6.198% 134 Offerta di n. $.000.000 di azioni ordinarie Manuli Cavi S.p.A. a lire 2,400 ciascuna {va-
lore nominale lire 1.000 ciascuna)

4. 71985 ‘ 133 Offerta di n. 10.500.000 azioni ordinarie Credito Fondiario S.p.A. a lire 5.000 ciascuna
(ralore nominale lire 1.000 ciascuna)

iT. TL98s 160 Offerta di n. 3.300.000 azioni ordinarwe F. Fochi S.p.A. a lire 2.400 ciascuna (valore no-
minale lire 1.000 ciascuna)

31 71983 162 Otferta di n. =.000.000 di azioni Sorin Biomedica S.p.A. a lire 7.250 ciascuna (valore
nominale lire 1.000 ciascuna)

6. 3.1983 17 Offerta di n. 24.677.760 azioni Sabaudia Finanziaria S.p.A. a lire 1.100 ¢iascuna (valore
nominale lire 1.000 ciascuna) risersata gli azionisti Cir ed agli obbligazionisti Cir 13%%
1981-1988 e obbligazionistt Cir 10% [985-1992
10. 9.1985 186 Offerta di n. 24.489.292 azioni ordinarie Teknecomp S.p.A. a lire 1.100 ciascuna (valore
nominale lire 500 ciascuna) riservata agli azionisti della Ing. C. Olivetti ¢ C. S.p.A.

01983 203 Offerta fino a n. 7$.000.000 di azioni ordinarie Societa Nordelettrica S.p.A. Sondel a
lire 1.200 ciascuna {valore nominale lire 1.000 ciascuna) riservata agli azionisti Falck
ed ai dipendenti e pensionati del gruppo

25.10.1985 213 Offerta di n. 25.000.000 azioni ordinarie Cofide S.p.A. a lire 2.325 ciascuna (valore no-
minale lire 1.000 ciascuna)

30.10.85 221 Offerta di n. 120.000.000 di azioni Alitalia S.p.A. di categoria «A» ordinarie a lire 1.000
ciascuna (valore nominale lire 270 ciascuna) in prelazione ai possessori di azioni Alita-
lia di categoria «A» ordinarie ¢ di categoria «B» privilegiate

31.10.1985 228 Offerta in borsa di n. 1.875.000 azioni ordinarie Berto-Lamet S.p.A. elevabili fino a
2.250.000 al prezzo minimo di lire 6.000 ciascuna (valore nominale lire 1.000 ciascuna)

3.11.1985 237 Offerta di n. 36.000.000 azioni ordinarie Banca Toscana S.p.A. a lire 8.200 ciascuna (valore
nominale lire 300 ciascuna)

3.12.1985 251 . Offerta di n. 20.000.000 di quote di risparmio «Banca Nazionale del Lavoro» a lire 23.000
ciascuna (vaiore nominale lire 10.000 ciascuna)

12.12.1985 256 Offerta di n. 14.000.000 di azioni ordinarie Teknecomp S.p.A. a tire 2.184 ciascuna {(a-
lore nominale lire 300 ciascuna)




242

Relazione sul 1983

GG.

GEN

T A I
Assemblee di approvazione de! bilancio
tenutesi nel periodo 1 gennaio-31 dicembre 1985
FEB APR [NMAG JGILG [LLG [AGO | SET |OTT [ NOV DIC [TOTALE

MAR




243

Tavole

(%786 (7 mejonu0D B1f)

TS TWNEL VIZITIAH

(%001 |8 RiRfjonuos wd)

VIS CWNG TIVZZVId VIZIIGR

(04001 |7 ewRjonuos eld)

'v'd's VANVYH
(%001 |e ®iejjonucd g1g)

"vd'S VIIVN

(%001 e viejjosIuod BI?)

V'S FHINVIYIN FAVITIIEOWodNd
(%001 & Bigjonuod gtd)

vd'§ INOILSTEO HALIOD

(%001 1® BIBfloNU0D B1d)

TUS TAISIAT AL INIAVADOYd OLNINWVNIAQIO0D - ALd™D
(%001 I¢ RiefoaIUOY €18)

V'S ISTAVA VIDNIAQAD FIVINOLIAH

(%001 & eivjonuod €1d)
V'S NOOJWVS

(%001 B riRfjonuo) Bil)
VAS FIVILISNANT T1LNSSTL XAINI

(%001 [ B1RjtONIRO)N B18)
vd's vaNIg ..,,_xuw._..xa\.v

(%001 7 RIRIOIN0N §1d)
vd'S NOLLSADNT

(%001 & Piejjonuo) Bid)

V&S OTONIN NVS THVITIEOWNI

(%001 ¢ FIRfjonuen Bid)

VS ONIIOH YNVIIVLE T TVIRGTANGOD VINVEH

(oudm3)
................................. ONV' 1IN QYON TIAO¥ N

(o1any)
................................. VAN OTYVD VITVLINYWA

(2a1qon0)
.......................................... FUVITIHOWOUNT

(oudnq)
.................................. Cm.mmzn_mm“.._ FTVINOLIaH

(212de)
........................................ ONVITYL OLIATAS

{21quanas)
........................ ONVIZANIA ISTYT10 OIDIHINOLOD

~ (oydny)
............................... Go) LW SIC T EILIVD

(R1qua0ip)
............................................... 0 ISTANIIE

. (rdw)
......................... VYNVITVLE A TVIDSTANOD VONVE

araociony vp g1y

Muesodiodus pRoOg

aejonb g)a100s 8P GQeI |2U NvIdIQIIP
auoizerodiodul 13d duoisny 1p worzedQ

[ VAR




{1985

ione su

-
~

Rela

244

et 4 Iee e .

Vg SO0

wibs ONVISOYIINY OONVE OAONN
(2001 17 mejenuoes md)

AU TENCTINVIZNVNTD T INOTZVILYLIE Vd VETROS - NLRIVAS

WA YNNOTOD VOLIVEDOLLL - "OYIL

vi's VNVINOM T IVIHOLIG VIALROS
(9001 ¢ RIRfoNu0a erd)

TS INVEITY TEIOD SAVIEHTEONWINI
(%001 ¢ mIzjjonuod eid)

WA TS IVRIOLICGT INOFZVALIE VA VIA1D0S

(%001 ¢ eIR[jONIU0D £1d)
wvd'S TATr) VEIVILG 1LIvYAaL 1)1V

(9001 | ®IEJ0NU0S 1)
vi's ISAONTANL VLIAIDOS

(%EE 19 » eIRj[OIIu0N £1]7)
Vg ISTANI-IH

(%ET'SI B mIRIo1IN0d B1d)
TUS FIVILISAANT INOIZ VLTI VA NOTOW

(%001 |® RiRjjonuod gi1g)
V'S ] IVNOISS TIOWd VOINOIYLLITE - Q) 1ANE

oo T (ae) HOVELNAD V1L

s IYVITTIHOWTVALL

e N VALLYITZIN

Ceeeeee avd

VIAVIUNGA VI

(21quINIa%)

{0108R)

(uquianp)
TINTWADTVLI

(arquiadip)
Ceeeneeee

(21gq0aNp)

(2190110)
HIINTTOHIO

(o518}

arerodianty Bp gR00Y

auriodionul g1an0g

64170 anL aniag




Tavole

. ) (94001 1® riE||011I00 B1d)

TS RIVITIHOWNT INOTZNYLSOD ATVIANID YLIINOS
(%001 [ BIRI[01U0S 21F)

vd's VNIMYW INITEVID

vd'§ TIVELNT ONVIIN - 01089V

(0001 & vtRjonued ©d)
Wd'S N TV A OZZTW 0L 1A AHLIRYDY

(%001 |® viejjonuon erd)

VUG LIVZNVAY LINOY LT T LENGINOANOD LLLAATIO - VAYT0

(0001 |® BIRjjOII0) vid)
v’ ) A INYOD

(9001 [© mIR[onuod g1d)

TS INOLLSTOONAIA

{7001 |® mionuod oid)

WIS THOAVANOW 1A VINVIS VAOINN
(97001 [® WIRjOIN0D vIR)

VS INVINOY STHDLAVAD 11V

(%001 7 eIegonuea 213)

WA VICAHVEINO VT EIA THDAVED 1INV

<

A.s;vuc_ e wejjonued i)
WA ONVZNATTV) At 34408

VS LSS vE

(oudn1g)
Svd

(Mquadip)
D 2 TN

(oudma)
U TTIEIA

(oudnid)

T LLLAANIO

(quas)
U IHDOAN

[EYRUIETIED)
THOAVANOIN

(oddeun)
VZNV IVHIN

(s0de)
OLIOZAVIN




Relazione sul 1985

46

-
-

yd'G ONRISOIGUIY OMRE DAORN» D[RII0S AVOIZRIIUOUIP ] OIINSSE RY 20OIST) (P AU01ZRI2d01ap 01ndas € 211008 B {44)
WA PN AC] FPUTE UMNLIR)» PRII0S JUCIZEUIWIOUAD B OIUASSE BY JUOISN) 1P SU0IZRIAdO [P 01NRIS B RIM0S B {,)

(%001 Je ei1EjjONU0d ©13)
TS VIIMOL 3 O¥3D00N

(2001 18 BIR[jONU0D B1F)
‘vd's VINVLINOY

(%001 1¢ eIR[jONIUOD ©1F)

VS TIVNOIITITA ANOIZNTLANVIN OYLNAD - WD

. (%001 |® eIR|jOIUOY €1d)

THS AVIITHOWNI ORIIS VAONN

{25001 | rIR{[OIU0D BIF)

VS ORIOLINYLL 1 334 1'T1G3 FALLVIZING

("%001 8 eiejjonuod vid)

TS OVI-TVLI

(% £$'69 v pIRfjOJIU0D £1d)

VA'S VINOLLIA VIODTIDVNY TN

{oudnid)
..................................... INOIZVENDISSY OUOL

{oudnd)
....................................................... Was

{(21quanas)
.................................................... WIAIVS

{oud3nmd)
.................. B LR T R R R Te

,A oudmd)
.................................................... VAIVS

amgodiodur ep ernog

Arrerodiont grL0g

6/A41/D Ang Landag




™~
(o8]

Tuvole

03 B ITTHOLIN “NIMAVIN UV
D % NIPpuoy of3due)

PN G OPFNY T10QEY 0uaqeY 1P SRS (ANVAHAT ® SYTJ000D

(1) "SSP OLAPIA OB P ATINNTHM B ISNUH

0 % THHILIN "MIIMAVIN Lvad

ANVAWO) ® ONAOA ANHIFY

Ty W SEnNpy preany ey oS SIS P SNINSYH BLLIOTAA

sy pdenny ol e SSOY CTEEIOD VINOSTA

T @ RUAIN ) OURLIPY I VRS DUOIIAML P 2IDOS - SPAO]

S RUANTY ORRNPY TP SIS AU P 10 - STHO

~

A MOIZRMIIID Y 1P MRHOI TN RIDDOS Y
b ey Iy VN RIRey 1

A VIR Y QURLIPY P SIS AUOIAL P 2IM0Y - SO

~

O W oz7um P S S ISNOHE TV DR
WO N NUSATANY ALY

EIN]

L861 19861 SR61
{owwmati 1}

FRGI (E861 2861

$861 ‘¥861 *L861

{owwan 1)

L861 ‘9861 S861
(omuatn )
b861 ‘861 *T861

{onmaun )

LRG1: 9861 ‘S861
{omuan

FR6 E861 *T86I

(ouain )

9861 5861 ‘¥861
{oruais |

£861 ‘T861 ‘IR6I

(osuwanai ()

HR-LROG] CLRYRGD C9R-SROI

foreuann 1)
SRTRTOEREN
TRTRTER TN
ERTRTIRL

LRO] ‘ORGE SERAT

LRGT '9R61 1SROI
LRO6D YRGT LR6l
SRO ERGI 'ER6!
861 FRET ERGE
9RO 'SRO1 IHR6!

AAOLICT PHOAVANONW O TONAY

(®) DINV

INOIZVYNDISSY VZNVITIV

AVATTY

VITVITTY

VRIVIZNVNI V100180V

SHQTV
AV 10DIN OLIOINDV

AT T IVO TEVAET A QBIOATO Y
ONIAOL T IEVIOL N0V

VIDAVIN VIINY VId VIOV

NIV FAAVIINO T TN T ATIVEY

QML IO OIRIS D 103 AUAIADE P ey

COLITMIL P erinp ¥
RILID[E D 1N 171005

VMIMINL] NUADJUHODY [RINIREN

roant

SRG1-ZI-1€ 1t oNny € qosuo)) vjep neaoxdde po esioq ul awjonb WOIZE BOY ERIDOS vp
(O€] U ‘GL-€-1¢ “1'd'p 3P ISUAS IB) PLIDJUOD OLUL[IQ PP IUOIZEINJNIID I JUOISIAIL 1P 1ouwIug




ANVIINGD ¥ ONNOA dNHIAY RYG1 “LROI "9ROT ONVIIV | QONYY

. ANVAING.Y F DONNOX INHIAY 8961 *L86! 9861 VIAOY 1A OINVH
)y IIPpuoy o)adur|
MY EEL] oy CINeqoy euaqey 1P s (INVIHA T R SAHL000 . SR6Y 14861 E861 {Q) ONVISOUgINY OONVH
) F Njapuoy oppfur| .
MY TIALG OPEUY OGO 0LIRQOY 1P S (INVAHHAT B SAHd00.) RR/G1 “L861 986! YINLIONEOVI A TTYNOQIZYVN VONVY
s )y pdweny o 1p SSOAR IHINOL VENODTY 8861 :L861 ‘9861 . FTINVIRIW VONVH
0 ¥ TETHALIA NOTAAVIN Qv L86] “L861 ‘9861 VNVITVL ATVIOYANWINGD VINVE
{orruatn 1)
WS C0) % NASHHANY HNHLEY LR6Y ‘9861 5861 . .
-3 % [PpUCY opRurR| {ofaust 1) OLANAA TIA VITTOLLIV.) VIONVA
AN gFL ] ORFUY CHOGEY 01LIAGOY 1P SRS (INVIEAT B SYAJ00.0 +861 ‘861 ‘7861
_ ") % HIRpuoy ofpdur
AT TN OPRUY CHIOQOY OHAGOY 1P RS ANVAHAT B SHTJ000D L861 9861 ‘5861 ONVTIN-ONTHOL VAVAILSOLNY
RS0 P NISUAANY ANHINY LRGT 9861 *SR6IL FIVNOIGIITEN AAv3LSOLNY

foretau 1)

LRGT 9861 -$861 INOIZVHADISSY VINOSNV

APHALZR TP DIPIIOD AUOIIAM 3 dn0izez7IuRdi0 p aonduns {onrau )
PNPHEOIE 1 RDIOS ) 2 OIZLNRW ouepwe)y 1 v VL SO +R61 ‘€861 ‘ZR61
) A NRNY Y o N s LFANYITASNOD nn.cwa_ 9R-6861 1S8-F861 TAVISNY

" W Ppuoy opdue|
SN N ORERY CHIOGH] OUAqOY I TS ANVHIAT R SAHJA00) 9861 ‘S861 ‘FR61 viadniyv

Relazione sul 1985

{oweuain )

« LRGT 19861 “SRA!
) {olsuan ) AV HIOWNT VLIAILLLY
sy dusy otmg 1p SSON CTHINOT VINODY 861 “(861 ‘TR61
{owwant |p
« L861" 9861 S861 : . -
Y W URpuoy oppdun) (oysnn ) FTVEINAD INOIZVANDISSY
Y T QPARY TNIOGOY OTIAGOY P s (INVAHAT ® SALI0O0) tRG1 (E861 ‘TR6T

QMR AP vRunp ey

QML GHDFIOD 01218 2 1T JUOMIADL P RO
: : - L RN D D 17108087

OMIRIUL] AIUIDUOD PIANOG

48

N

Jof-n ang anim




249

Tavole

) ¥ (ppuoy oppdur)
-2NA TNy FLy OPEEY 0qoy LAY 1P SES ANVATAT ® SYAL000

‘1) % yppuoy oadur)
Sy Ctdlg opfuy fteqoy ouaqoy tp SEs ANVHEAT % SYIJ00D

"5 SUOISIA 1P 2121905 - SIYOL

Sy 0 RUME) OURLPY P

APUAIZE 1P AIQRINOD AUOISIA 3 AUOIZRZZINRRI0 1P 2t|dwas
VIPHRTOAE U] RIAD0S - 7)) 2 OZUNRN ourawe) 1P VITVLE SOF1aH

sy g pdun ourug 1P SSOY IHINOL VINOIIY
0 % TTAHILIN NDIMAIVIN LVEd

s 0) ® NASHAGNY ANHIAY
0 ® TIAHILIN “MDIMIVIN IVid
sy i otneg 1P SSOY THINOL VANOODTY

WS o) ® NASYAANY INHIAY

Y HIOUIA] OOt 1P SIS JIOSIANY 7 )

WS o) B NHSHAANY ANHINY
APUAZR P DTANIHOD MO D auo e iedio p dnduas

HPUSLTIOION UL 2IA0E ) 2 01/1mejy oupue)) 1p vl v SOt ENH

SUOZRAITIAY 3 DHOISIAT P vuRpng 2anog y'd'§ LNy IVLT

ANVIINGD ¥ ONAOL 3NITERAY

) W apuoy opdury
AN U] DPANY NTOQOY OO P VRS (INVATA T R SATJ000

T W RUDILY OURLIPY 1P ST HOISTAdY 1P vIANN0g - ST¥O.

) ) ¥ mapuoy opadury
MNPy CURGALT 0faF0y THOGOY OLMOY 1P SIS (INVAHA T % SATJO0D

88-L8G! ‘L8-9861 ‘9R-5864

fonneatn 1)

L861 ‘9861 ‘S861
{owwain )

861 ‘€861 *TR6!
L861 9861 -S861

SR61 ‘+86Y ‘€861
9861 5361 ‘¥861
L861 ‘9861 ‘€861

{owua 1))

L861 ‘9861 '$861
{oruatn |)

F8-£861 (€8-7861 ‘78-1861

L86] ‘9861 ‘$861
L8361 ‘9861 586!

{owuany |1}

LR6] ‘9861 ‘861
(ot )

PRTITE BT LR EIE

(o 1}

88-L861 ‘LR-9861 ‘98-CR6E

o 1)
SR90EPR LT
FRY0CERLL
£R90E-TR LY

(omuatn {])
16861 ‘86!

ot 1)
£861 ‘7861 ‘1861

986

SR'90E ‘FROI ERGE

L86 ‘9861 ‘6861
touneni 1)

{RAT LRGT 9R6)
(oA |}

SROL HRO] ERG]
{omuar 4f)

LR61 198G1 CRGI
{owuaun )
FRTEUIE PR
ERTVIL RSN
ERP0L-TRS
{orswan 1)

YIZUVAVD
LLLINOVISVD

ZL81 AVOSVD

DIQAN A VANIE JYILAVYD
0oNINYG FPFIIAVO
(P} VANIG FJIIIVD

INVITVLE IDIDYNTIVLIW INILLNYD

ASTAVA 1A OIDLANINIVZTVD
ouviAvo

NOLNG

AVZEIDDHOUN

VIRIVIZNYNL THOSOd4

VISASONAOH
ISTAVAATLL INTHUL AHDINOS

VINVIZNVYNIEL IS THIINOS

OFANOTOIIVE OdHOI




3

[ 198

ione su

Relu

S NNCISY BOINY M THE TN
RTINS MU ALD BN AR AR L PEIS WSNINSVIT Lo nia

Ly PPNy OpRuR|
MU CWOIGAL ORETy TIOey OTIgm IR VS ONVRIIEAT 5§ SYHIOO)
0N T EIDLIN NOTMAVIN TV
O ® L TIHDTIN YOTMAVIN VI
sy Pdanoy onnigg 8§ SSON HIDNOT VINOD 1

sy oy (adanny oinsg RSSO N0 VINOD-T
sy Y aduiny onnagh p SSOY THINOL VINOJIA
0y R N O/ I VS HSOOHYA VA ORI

sy op Iduiny ounsg p SSOY ATHINOLE VINODYT

g

0% 1R N)IMAVIN LYY
VYN TTIHILIAN SNIMAVIN VI
) R IfPpUOY opduR|
MY N oEIy Toqey 0URGOY P S (INVHHAT R SHHD00D

Oy @ ppuoy opdurg
MY CIRIYAL] OPFIY THOGOY TRAGOY P S NV R SHHD00D
W0y ¥ NASHAANY ANHIAY
Y 2 OANE Y ] ooy o P SR SNV AT NVANYT NOSOGOH

[

Ly w Smumpy presdg ey P oYes 1 6180® SNINSVH 11110130

[N U YN0 eabl]
LR6) SURAT SRGIT
ol
LNOT 9R6T TERAL
{osutraiel §)
FRO1 SCR61 STRGE
RR61LR61 9861
LR61 19861 -SR6I
LRO1 9861 “SRO1
LUV N (3]
LRGI S9R61 SROT
o [}

tRO1 ERGT SC]6)
(araaan |4y

LR6] 9861 “SRA
fouua )

FRO1 861 “T86]
(o )
LR61 19861 *SR61
{orean 1}
+861 ‘€861 ‘T8AT
(owiau 1)
LRG] ‘9861 *SR61
(o )
rR61 ‘€861 ‘786!
{omunn i)
L861 9861 *S86I
[UGETINT
861 ‘€861 ‘86!
$R61 FR61 TEROT

L8-9R6T 19R-SR61 'S8-186L
(o 1)

9861 1SRE1 PRAI
forneatn [}

£R61 ‘TRAL 1861
SEOVIE-ERIY
FROUIEE81T)
ROUIE-C8T 1
s861 ‘861 (/61
{owats 1)

LR61 ‘9861 ‘S861
(omuau )

vR61 ‘ER6Y ‘7861

SIVOD INOUNYDY INROIND)
ONISTIVA QLRI

ONVITVLE OLIGITAD
QIEVIANOT OO
ASHY 1O OLHIINOIOL)

INOINV. OIEHNGTO)

SVO 100 OINTNVATIVIS T
ANOIZYNHAMT I 1A VNV TOGYN VINDVANOD

INOIZVINIISSY 1 VNLIV T VINOVAEINGOD

ONVHIN I INOIZVHADISSY KT VINOVIWO.D

CIVATINTD INOIZAHIS0) dVEHD0)

(2 N0

IAHO)D
WD

STHIOHVOL)

ITIEANTZ 3 RIYNALLNGD

HIINRINGTLD

OANL] ORIAIOD ORI 2 D V0K P RIA0Y

odLIRDUYL )PP BIRIND B}
RIAJL 2 IND 1712108

ODLIRIUL,] AIUAIAUOD RIMNIOG

1/4,70 Anp andas




Tavole

25

ANVAWNOD % DNNOA dNHILYY

ANVAWOD % DNNOA dNH YV

«

WG 1) P OLAPIA OUBIAL P ATNNIHM % JSNYZR
«

0 3 ANy pIRIREY uRy 1p yuts §73S @ SNINSYH 30LHI0T3d
o

ey g padunn onnug P SSOA AHINOL VANOITY
0 @ AR 070y 1p s JSNOHITALYM II1d8d

RS0 W NASHAANY dNHI¥Y
) ¥ R 07Uy p s SANOHATIVM 3D NId
AOIZRAPLIAN D DHOSIA 1P LHee 212008 vd's 1INV VLI

) ® NPpuoy oadue|
M TNGELE 0PFUY 0oy 01QOY 1P SRS (NVAHAT P SEId00)

MIOIZI LD 3 AUMSIAJL 1P ruRE vidnog yd'S LIONV VLI
s ) g pPdmt oumg pSSOA HIINOL VINODTY
RS0 R NASHIANY antLiay

WSO R NASHAANY OV
)W ATngy paegary unpy Ipoeoyus SIS ® SNINSVH TLLIONTA
) el SUOIZRMILIAY TP I RUOIZEN RIS VY

sy R pdunny ounigl 1 SSOY LINOL VINODY

©) W IIapuoy opduey
QYUY HINELD OPRUY THOGOY OMAGON 1P SRS (INVHTIA T ¥ SHHAO0)

S861 ‘pR61 ‘861

(orauauy 1)
L861 ‘9861 ‘5861
{omuaut 1)
¥861 ‘€861 “Z86)

{owar |1)

L861 ‘9861 ‘5861
{oweata 1}

PB6I 861 (T8 TIIE-L]

(owuatn (4}

L8-9861 '98-$861 -S8-¥861

fomuatn )

¥8-£861 *€8-7861 “78-1861

{omuan §|)

L£861 ‘9861 S86l
fotua1n )

P61 ‘€861 ‘7861
9861 ‘$861 ‘+861

{ounuatn {1}

L861 ‘9861 *SR61
(oAt |}

¥861 ‘€861 “TR6I
LR6I ‘9861 ‘S86!

L8-9861 ‘98-$861 ‘S8-+8GI

L861 79861 'S861
SR6E ‘¥R61 “ER61

SROT ‘PRAT (LROI .

LG '9861 1S86T
{oman 1)

LE-9R6! YR-SRAI “SR-ERO]

(oot ()

tR-£861 (L8-TROT TR 1861

SROT ERAT ‘E861
SR6T PRO1 RG]
YROE SSROT “FROT

{omnan §p)
SR61 (PRGT
(o 1)
€861 “TRG1 J1R61

{oruau §p)

LB61 ‘9861 ‘SRO1
(oAt 1)

986

XTAUNIA

HAVIANIA

vAAdd OLSANYT VIIVIZNVNIA

GYON OULINID VIUVIZNVYNIA

oddnjias (p ruEIZURULL - STCHA

VIIVIILIA VZNAQL

IVIA

dvid
QAON ONDIOL ATAQH YT

ONVITIN QHON A3 AT

(3) '0o>aa:

va¥a 1av) VINTVIINaVE
THOLINANQOD ASHNVYIITN VOIIta v

FAVIIIBOWOHENA
LSHOEANA
JINAHLT

FIVNOIZVN IDSTRETHODANZ, VINVATAGT

VYNOTOU

VYA NEIONY HA




1|

Relazione sul 1985

¥ Npuoy o
AN THIHREL] ORFTY THOGUY OLGOY P VTS a_Z<v=;_ ¥ SHAA00D

ANVAINOD ¥ HONOOA HNHIAY
©y W Aunmy PIEAR] URY P YEC SIS ® SNINSVIE ALLIOTIA
§ %% SNIMSVYH 2LL10130

Y W ARIIDLN PO ORIV WS ST

«

Ty R IRPUoy opdur]

LAy AL OPFIY THOQeY OLAGOY 1P TS ANVAAA TP SO0

<0 ¥ NISHIIUINV dNHINY

s -y B RULIRg 01R1016) NISEA0G OJ0%]

N

I AMORTADE 1P BIA0S 1) 3 AO SNNC 2PUIE - VNIFVA IS ELS VIVS

0y % wne ozuny 1p SRS GSNOHAIVM J0T4d
s -y p pduny ounsg P SSO¥ AHINOL VANOIIA
03 B TLIHOLIW MDIMAVIN IV

«

* 3 g Iapuoy oppdur)

AN gL OPFUY CTHOQOY O1IQOY 1P VRS GNVEHAT % SUITJOOD
) 2 MARY Y N I sEs TIANVISNOD
1) 3 W) 07Uy PSS HSNOHYTLVAL 11N
s cy @ pdunn ounig Ip SSOR A11IN0OL VINOITY
03 R TETHDTIN NOTRIVIN 1V Id
R FTHOTEN "MOIMAVIN TV
S0 ¥ NASHHANY ANHRIAY

s 0 B NASHAUNY ANHINY

[QIUUESIAIT
RA61 *LBE] ‘9861
{ouiunn §)
SR61 ‘PRI ‘ER6]
9861 'SRE1 ‘RG]
$R61 ‘861 ‘€861
(omuatn 1)
LRGT ‘9861 *$86I
{owuan 1)
+861 €861 ‘TR6I

SROT 'H861 ‘€861

¢8-bR61 ‘+8-€861 ‘£8-TRGI
forsuant |1

98-¢861 ‘S8-PR6! ‘PR-€86!
Ao_._cu_: 1

£R-7861 '78-1861 18-0861
L861 ‘9861 ‘<861

(omui 1)

AR-LRGE ‘L8-9RGT 198-S86)
(o 1}

SR-+861 ‘FR-C86T “ER-TH6Y
SR61 ‘PRET ‘€861

L861 ‘9861 ‘S86I

L8-9R61 ‘98-$861 ‘S8-¥R6]
SR-tRG61 ‘FR-(BOT “ER-T86I
LR61 19861 “SR61

LR6! ‘9861 ‘5861

{ormaun 1)

L861 9861 ‘$861
{ownatn )

PR61 (E861 T86L

Cv'dg INOLINH ¥i0)
VNIDNAAS INOLINH FIALSACANT - dH

G L1L3dTT OddNUD
WID

INIQAVTID

HOIWITOWAD

(8) NLT'TVEANTO

VNINID

17083V

ISOL ODNVYA

) % VAVNIOL D
1H0:1 Odd1Ld
OOt
19NVISEE

VS

SUld

HHASNIA

DAL OILIAUOD ORI D T ATOTISAL P LII0S

QAU PP BIRIND 7|
RILIAPNE 2 IND 12101387

OIIRIUL| MNATIUOD LIOS

j21 70 anp anias




~
W
1

Tuvole

ws 0 ) g R oo (18135 010t
P AnOrEA P RReS 7y A0 1Y Ity - VNIEVIEIS 1S VIvs

o

O SErmpy pmysyg uvpy P oYU STEIS ® SNINSVH AL01073d
wEs 0 % NISEAONY dNHINY

<«

wars oy oy pdingy ounag 1p SSOY ..,__.Fv33._.v VINOITA

) ¥ ppuey opdueg
DM IMALG ORATY TI0goY OTRGOY 1P SES (INVIHAT B SHAd00D

e o) W NISHIANY ANHINY
sy R padunn oung i SSOR HINOL VINODT
-y % apuoy opfury
SN U@L ] OPFuY THogay onagqey (p TS ONVAHALY SALAOOD)
o) NGSHHANY ANHIARY
SUOIZEITHND D MO 1P RURLRIE B11008 - vd's LIANV IV
0 ¥ TTTHOLIN “NOIMAVIN VA

, -y ¥ Hepuoy opfure|
.4__.,_2..‘::_m.:_:_um:{.:::.:v_::.Jccz_.ﬁ;.:.n22<zz>_ %wv_mr_cc.q

0 ¥ T AN “YOIAAVIN IV
YN T HLILIN "NOTANVIA TV
0 ® TETDLIN “NOTAAVIN Vi

s o)) 3 NOSHIGNY HIHIAY

V)W N | 0/ ST ISOOHAALTIVM ORI

sy R ady onnig Ip SO THINOL VINQIY Y
«

Sy W SEUMEY PITEY RY P WS SIS OP SNINSVIE L0 T

L861 19861 *S86!

(ot i

L8GT 986! 'SAT
3:.5..2 :

861 ‘€861 ‘7861
r861 ‘€861 *TREI

(auain 1))

L8361 ‘9861 *$861
towuau 1

vR6!1 (ERG1 *TR61

9R-S861 ‘SR-PRAL ‘FR-CB6I

(otuuan {1}

L861 19861 *$861
foneuau )

rR61 ‘ER61 ‘CRE!
$861 ‘PR61 {861

9861 ‘SRET ‘TRGI

{onnut it

LREY T9RGY *$861
forwwain )

+RA1 1ER61 ST86T
SRG1 ‘PRET ‘ER6]
8R61 L861 19861

S86! ‘FRE1 ER6!
L8961 ‘9861 SR6!
9R-6RG1 *SR-FR6] ‘TR-EBEI
CREBOL HR-EROT (ER-TRET

(o |1}

9861 *SRG! ‘P86I
{onmang §}

£RO1 “TRET ‘186!

LR61 OR6E PSROT

(o i}

LR6Y "9R6T ‘861
(o )

rR6| SERET STRG!

(oruau )

LROY ‘986! *S8ol
{omuatn )

tR61 TERA1 “TR6I
{omuars §

RRRIBHAA
VNVITVLT TINYIY
(1) FACISTVLE

INOQIZVANDISSY VIV

TAVITIHOW VLI

STALOH A1T0f 130
YNVITVL VINOVAWO.D - KTT00VL
SVYOIVE

LLNTFNTY VLD
TIAVYIVLE]

WIAST
OIAVIANOT OLIITHD 1¢ ONVITVLE OLNLLS]
ONORTS OIDOTOIVINAV OLOLILSI

_ . Tl

INVE IVLL VI HTOWINT LLNAWLLSTANI

(N ISTANI

VONVAYITINI

. SHAWELINY T-O1YT4
JATHAY T OIDOVAINVIS 21 IdAVLS ATALSNANE

VLTI TALIVIZINI




{ 1985

ione su

~

Rela

)N PO MLV 'LV-1d
sy Pdunny gl Y SSOACEHINOL VINODITY
sy Idiagy outig 1p SSOUCTHINOS VINODTA

Y)W Seumpy paegary uRpy p oaus TS ® SNINSVH ALLIOTHA

APUMZE 1P APGRIIOD HOSIARL 3 duetzezziuedo p asduas
RUPURILIOANT UE IR0 - © ) D 0Z0NREY ouridie ) i VETVLE SOIEIH

500 R NIISUHACNY ANHIAY

sy jadunny outgl 1Ip SSON GIHINOL VINODIY
0 @ e /Uy 1P e QSROHNTLLVMA A018d
«

D ® HIPpuoy opdury
UM gL 0Py 0oy 0oy PSS ANVIHTAT ® 334000

0 ® TTAHILIAN "NOIMIVIA LV

APUAZE 1P ARILOD JUOISTAIL 3 SUCIZRZZIVERIO P adwas
RUPURILLOXNT 1E RIMNIOG - * ) 2 OIZLINRY ourIawe)) Ip VITV.LI SOITHH

TS0 ¥ NASYAANY ANHINY
«

s ) R ppdung ounug 1ip SSOY FTHONOL VENOYTY
sy o dwg ounag 1p SSOAY AHONOL VANODTY

Ly Avimpy preany uvpy ip oows SIS ® SNINSYH H1.L1I07134
sy % pdunny oinag 1P SSOY AHONOL VINODTY
AUQIZRIILID 3 AOISIAM 1P eunyell mvaos vd'S LIANVIVL

«

sy g Padunn ounag P SSOA THONOL VINOYT

) B ppuoy 0jadury
SUMY TR OETY CHIOGOY OLAGeY 1P TSRS GNVAHAT ¥ SAJO00D

LROT "YR6T SSRa1
L861 9861 SR61
RR-L/GI “LE-9861 ‘98-S861
LR61 19861 ‘SRGI

SRGI ‘vR6I €861

fowuan 1)

L861 19861 ‘S861
{ormn 1)

t8]61 (£R61 ‘861
88-LRGT ‘LB-9861 ‘98-C861
(onruaus 1)

LRG6 ‘9861 ‘S861
(omaan 1)

#3861 ‘€861 'T861
$861 ‘861 ‘ER6]

L861 ‘9R61 *S86I
$861 V861 ‘€861

(ounuau 11)

9861 861 *p861
(orwant 1)

£861 ‘7861 11861
LRGE 9861 ‘SR-V8AT

$861 ‘¥861 ‘€861
L861 ‘9861 ‘$861

L861 ‘9861 ‘SR6I

{outunn 1)

L86T 19861 ‘SR6I
{ouatn )

rR6! TER6E TTR6I
o q1)

LB61 ‘9861 ‘$86
{omuan |}

SR-VR61 ‘PR-(R61 ‘€8-TR6!

VZNV IVHIIN

(0) VIYOLLIA VIOORDVNVITIIA
VIONVHOIQTN

AV 1IONVIN

IANOIOY VINLIVIINVIN

. "1DIA
QLIOZAVIN ONVLIVO INVT VINLIVAINVIN

(@ "> % SLHATOA "H - LLLIANVIN
ITTTAVIN TLANDVIA

ATYNOIZYN OIDLHdVYNYD 3 OLDLIINIT

OJLLVIIAY GAOT!
0OSSIAJSIN

FINIFOSVYNIA V7T

FALNIATATY] V1

(TTVYLNAD ONVTIN-OLOE VD ®i0}
FTVIINID ONVTIIN VI

VITVLLA YNODOYIN V1
VYNVIVD V1

VIYVIANOT V1

ONVISOUHIWY OONVE OAONN :®i0
FIVHIANTD VIEVIZNVNIA FIVHINGT VI

OATRAL ] OIIDJUOD OIS 1D JUOISIAN TP RIAD0OY

ODLIRIUL, AP RIRIMP 7|
REIAL D ND 12104087

OIHIRAVL | AMAIAJUON L1ANN0G

141/0 ABf andas




A\l

)

Tuvole

«
0.3 % TIETHOLIN "“NOIMIVIA LVild
VUG INOTZVZZINVORO Q1 TINOISTAIY 1¢ VIOEINT VINDVANOD
SES 0 W NIASUAAGNY ANHIAY

«

0 % TEHILIN “NOIMIVI Ivid
sy g |aduiey ounug 1Ip SSOM FHONOL VINODT

) 2 RUAIR) OURLIPY 1P 'S'ES MIOISIAAE P 2I00S - S1YOL

“«

sy g jadung outg 1p SSOA CTHHINOL VIINODTA

AR R FFOIY PP AINOIZVO L) ST DINY

) W HpPpuoy opRue|
SHALN N E ] OPTUY TNago 01Oy IPCCES ONVIHAL R SHTH00.0)

ANVAINOD R ONCOL ATV

NN O N N ISWIANY AN TY

S0 N NISHIKONY RV

T IMMEY Vo P SRS A0V HSNOLD

G NIGI SAAIRH I LA PYATSIR IR R AANSR I 2 B

WSO Y NOISHIANY ¥y
AN )R ey o PSSO AHOINOL VINODTY
Ty Y AR PETRAGE MR P Ys SIS W SNTNSVE BT THO A

.2._.___.,._: i)

88-L861 *L8-9861 98-$861
fonwann )

$8-v861 ‘v8-£861 *€8-T86!
$861 ‘p861 ‘€861
9861 ‘586! ‘PBAT

(onmatn 1)

L861 ‘9861 '$861
{owaun 1}

861 ‘€861 7861
$861 ‘¥861 ‘€861
LR61 ‘9861 5861

(otuuai 1})
9861 ‘861 +861

{ontuain )
£861 ‘7861 ‘1861

forruan 11}

L8°90¢-98°LT .

98°9'0€-S87L1
KR90E-v8 L1

fontuann )
PROOC-ERLY
£R90L-E8°S°1
ERPOC-ZRSN

c.xa. ‘G861 ‘tRAT
{enruatn 11)

LRGEURGT SSRTINE/SRL]
(o )

SRERGE ER-LR6] (LR-TR6T.

founean )

LR-ORGTTOR-CRAL PSR tR6I
fornan ()

FR RO IER-TROL STRIR6]
LROT J9861 1ER6I

SRO1 HRG1 L8O

TROT ERGT
tomxn g
{R6LLR6L 9861
[omauny )

SR61 HRO1 SER6]

LRG1 1ORG] ‘SH6T

Ehid)

LR61 YKG61 ERA]

o )
HRAD ORG)

NRO

VIIVIZNVNIA VARS

VNFIY
1LvAd00OId

SV

VANWT S
THONIO 12204

RRARRENIT

BRI

AHEREIN

VNIONA L

AR

V.RIVIRIVA
LLIVINVYV
LET-THDOVI

YR ILLIATIO D) ONI

ADNRLIVATIU] VAONN

THOIN




R

]

ione sul 198

~

Rela

Cy Y EAOEY PP CNOIZVO LD SAQRD OINN
Cey ® Rdiy ewag ap SSON CTHNOL VINO T

ANVAING) (INV DNNOA ANH LAY

A AN ) OUELPY (P USRS QU0 P EI00S - STHOL
3 31V Y Hod 1P YRS LIANVIINSNOD

«

©y e ozuay 1 SES GSAOHYILIVA DT
") ® PPy opdury
I NG ORFIY NI0GEY OLRGOY 1P CES (INVIHAT T SHAA000
«
s 0 9 NISUAANY HNHIAV
€«
- ® yapuoy opfur
UM L 0AFUY 0G0y 0LRGOY 1P SRS (INVASAT ¥ SEAd00)

0 ® TTEHHILIA “NOIMIVIA 1Lvad

wws o) P NASHAGNY dNHIAY

(1) Sws 7 ) P OUAPIA ORI 1P ANNIHM 2 1SN
0y W R osuay Ip TS ASHOHATIVM TOTE

S0 % NASHIAANY ANHIAY

<«

0 R TETHDLIN "MOITAMAVIN 1vid

‘Y yepuoy opdur)
AN WL ORFNY 10Oy onaqey IP Y ES (INVILAT ¥ SHId00.)
(1) VRS ) R OLAPISA OLIEIAL P AGINNTHM B LSNYE

0y R W ozudy 1P TS CISAOHY IV D1
s -y g [pduey ounsg Ip SSOH THONOL VINODTGY

LR6T 1YR6T *$86)
LRGT *9RO1 *SR6T
{omwaun )

L861 ‘9861 '$861
{oluatn {)

$R61 ‘£86] 7861
9861 ‘S861 ‘¥R6L
{ostuain 1)

LG ‘9861 861
(oAl )

v861 ‘ER61 ‘T86!

S861 861 J€861
{oruuau )
/Y61 L86I 29861
{omruan )
SR61 ‘FB61 ‘E86T
{omuaen |1}
L861 ‘9861 ‘5861
{ouan 1)
861 ‘€861 “T861
foauaun )

1861 ‘9861 15861
(o2 [}

PRCUIE-PEL
ERTIIC-EsLl
£8'9°0€-78°LL
9861 S861 ‘v861
$R61 ‘FR6I ‘LR6I
fousant 1)

L86] ‘9861 5861
(IR

PR61 (€861 TRG!
oA 1t

L86] 19861 SRAL
{orruati 1)

FRGT €861 "TR6I

LRET ‘9861 *SRO!
LRGT ‘9861 'S8A1
{oruatn 1)
LRGT 19R61 1S861
[T

tR6I ERAT (TROT

[RR I D
YAONHO I SO NS

VAIS
INOIZVALYTLEVE 1A VIAVIZNVYNLL - WS

NOSIGALNOW IDIHLLTA 1 1ZIAYTS - WIS

VIAVIZNYNLT TLIODS

I'TTHEVAdVIHDIS

/ISVS

(1:04FS ‘rI0) VIAVIZNVYNLT WO VS

WASVS
OVIVS

TV
V:IVS
VIAVIZNVNI vianvavs

ALOVS

LINVOLIENT 1510 VIRANTHVYE - TOd

QMM OR[N QRIS 2 1N JUQISIARL P 1IM08

QAR [IAP BIRAND B
LML D D 1710005

QDLIEDUE | AAIIJUOD LIAUIOS.

LA /n ang andas




Tavole

SRS 00 R NISUWINY ANHIYV
wws )y g pdn ounig Ip SSOY AHINOL VINODTY
V'S ANOIZVZZINVOHO T INOISIATY 1A VEJOINT VINOVEWOD)

APUMIZE IP J|IGERIOD JUOISIAI 3 duoIzezzIued10 p anjduas
RHPURIMOIIE T ID00S - ©) 3 0ORZUNRA ouerdwe) 1p VITVLE SOITIH

S 00 ® NASYAANY dINHLAY
0D ® TEIHILIN “MOIMIAVIN ‘Lvdd
ANVAINOD % ONNOA dNHINV

WSO ® NIASUHAANY dNH LAY
D @ NPpuoy opfuey
DN IR ORBUY THOQOY OLdYOY 1P SRS NVIEAT ¥ SATI00)D

«

) R unNE) o7udy 1Ip SRS JSAOHAAIVM TN

sy g adane ounug 1P SSON STHINOL VINODTY

LYY SRy panydiy avpy p cows STEIS ® SNINSVH LLLIONTA
WS ) R RINHOW owoor)y ip (3118

SUOIZEMPHIIN 3 OIS P RURIEN 100G - “v'd'S 1INV TVL

(1) VIS0 9 OUAPIA OLRIA D ATINNIHM § 1SN
) R TETHILN "MOIMIVIN IV

(1) "S'8°)y p OLIAPIIA OURIN D AZINNIIM B 1SN
A ANVAINOD % ONAIOA ¥OH [NV

. ") ® Ippuoy opdur;
g OPRIY DI0GEY 0UAGRY 1P CES (INVHHAL P SATIO0)

) A NIAIR) QURMIPY 1P SRS AUOINIAN 1P RIDDOS - STHOL

YNSRI PINGAY UnY P U STES ® SNINSVH ALLIO

SURIINT

0.) ¥ g osum] Iposes QSNOHNTIVM JOTH
sy pduney ouneg 1D SSOY IINOT VINODTY

1«
i«

LN SRUN PIRYANY URY P YW S RIS R SNINSVH CGLLLIOTEA

9861 ‘S861 ‘v861
£861 ‘P86 ‘€861
£861 *v861 “€861

L861 ”oma_A 5861

(orsuatn 11)

L86I 19861 ‘S861
{onmar )

¥861 ‘€861 ‘7861
Y861 ‘€861 ‘7861

(oo 17}

9861 *$861 ‘861
(oruan 1}

£861 ‘7861 ‘1861

9861 '$861 ‘v861

{omuang ()

L861 9861 ‘$861
{owu2u 1)

pR61 SE86T 7861
SR61 ‘$861 ‘€861

L8-9861 ‘98-S861 ‘S8-H861

L861 9861 ‘SR61
L861 ‘9861 ‘5861

LB6] ‘9861 *SR6I
$B61 ‘P861 €861

LB61 9861 ‘SRGI"

LB6] ‘9861 *S86I

L861 ‘9861 *SR61

98-$861 SR-+8GI +B-ER6I

L86L 9861 16861

SR-T861 +8-C86! ‘£8-TR6]

SR61 TREI €861

£R90E-T8LY
FRTIIE-PRTN
foemn m

WHIINN
D % HATAODdINL
ONNIYL

I"TIVLINW 14 IOLYNIAVT 3 JI43TdVYL
INOOV 1A I'VINVIWIA IWYTL
(U} INY3L

RITAOCH NMOYE ONVITVLI OISVINONDIL

IIFA08 NMOYE ONVITTVL] OISYIWONDSL
LI1S

V(NVIS

A'Vd'OS

ANOSIHD TVA FLIVED 3 0JTVL YLIOOS
(W) YNVI'TVLI VITH10¥.13d V131008

SVD IV 1A 3
ONIDISSOITAA VIYLSNANLKT ¥3d V131508

UHOdVYN 1A OINTWVYNVYSTY T 33d VIID0S
VIOSNLAAD 1A "TIVLIW T VIdVIININ VI1D0S
vADIV.A TLLOANOD ¥id YNVITVL VIF1IO0S

RIFHIDNZ VIRASAAN]T VNVITVL] YLIIDOS
ANTOOS DAVITIHOWWI TTVEINID YILIIDOS
VIUTIWOIE NIHOS

(FIVIYISNANT F
TRAVIZNYNLT INOIZVA LAV ©830) Id'N'S

add VINS




b]

~

Rela

ione sul (98

CRAL AIQUIDMP £ TP 0122 OpUsAR C/GI MQOIHY £T 1P O0TR1 RGP 10D BSI0q 1P ounikl R Meadued Qs ouos SIYIIIOY H ILLINVIA niap aoe Xy (el
) ) VRS v] Uod duolsng viop

QI T QL OWIOI VARSI [P OHALED 2udAR SHITEL 1P 1ERT 1 RIDQUDIP NOD BSI0Q 1P OULISY (e areppaauE 211s 0Uos VINOLLIA VIODMMOVNVY TIN Bilpp woze a7 (0

[T OUIOIR OASSAAINS TP OHAJD AR ER61°TI 6] 1P EOF) "1 RI2QNPP W02 TSIOQ 1P OUNSY [RP MRIPOUED VIS OUOS [NYHL PIp UoEE ¥ (n

12 OUIOE OARSIIINS [EP ONILED DTUSAR £]6E AIGUIDP 61 12D 90VE U RIAQUAP U3 BSI0Q 1P OULISH [P AIR[ADUED MEIS 0U0s YNVITTVLI VY AAT10¥LTd VLIIDOS BlIap woeize ¥ (w

[T ONMIDIE OARKAIDNS JEP OLAEID AIAE £]61 AIQUINP 61 1P FOPT W TIRQIAP UOD FSIOG 1P OUNSH (B JIR)PAUERD e oUos YIAISTVL _._o_.uau._:
VITVLL FISIOININT NS Rlep ereiodiodu) vinis 3 (STAN] FIALOS T fr

Q1 OUIOIE 0AISKIIINS JEP OIS AT FE61 OUFN L] PP QOST "0 RIAQUD HOA 1610Q 1P OUNSY [B AR|PIURY NS OUOS | LLIGAT OddNAD 12p [WOVE 3T iy
g1 OUIOI DAKGSAIING [P OUIFJD AUIAR CRET O7IBW £1 PP 6591 "1 vIAQNIP 10D RSI0q 1P OULISH] {RP AR[PIURD IS OUOS NI TVHTINID PIPP woize ¥ (H
OUINR OIS OEP O1IALID JNUIAT PRGT AUGUIANAS 9T AP GESL "I RGP {100 £SI0Q 1P OULSI] [BP NT|IIIUEI TS OUOS ‘O YA PIIPP MOIZE 3 s

91 OUTOIE OAIEIIINS (2 OBALD DAL £R6] GNP § 1P DOF| U1 BIAGIAP U BSI0G 1P QUIISH] [P ARYADUED IRIS OUOS INOTZVIIIALAV T INOT 1STO-ANO) RPp lwowe x| (2

861 C..mm.:: L1 1ep onagla JNIDAL pRAT quwn:_ SLIAp Livl v vAIGIAP UOD BSI0Q 1P OUNSI jep aueoued Avis ouos VAN YAALINVYD BiPP e a7y 1y

VI A IATIRIZI BOD aUOTST| R)aP OH0EAS £ 9RAT O1RUNaE ,[]2P 0261 "V R19QURP U0D BS10Q 1P OUNSY (B BIRIOURY 1STANI BIRP auogzesodioautjjap onndas € [SAANI-1 WO (2

QVIRSIIONG OILIONT 2P ONALID AT ZR6] QISORR @ AP SZIY U BIIQIIP UOD BSIOQ 1P OULISY {BP NBIIOUED NeIS ouos ONVISOYRINY OINVE [P 1How7e ¥y {q
17 OUINIT OAINSDIONS [RP OIALED JIUIAL (]G] AUQUIAMD 61 PP SOF1 U RIIQUAP UOD PSIOQ IP OUIISH [BP 2AL[[ANTD AVIS OUOS DINV.IIOP luoze o7 (7
aprmoadg 0qIY,Ivp Auensu r(jonh vp BSIAIP “CREITIIE T R0 auodey |

(o )

« SR61 HR6] ‘€861
‘3 3 yPpuoy opdur) foruua f) NOLDNTHIIOM
A L PRy TIoqey o1geN 1P SIS ANVIHAT P SHEd00) Z861 1861 1086
{omuala |1}
‘ BROL RO o ASNOHONIISTM 0DV
ANVAINOD ¥ ONMOA ¥NHAAY 5861 ‘R ‘CR6H
(omuain qp)
« 9861 'SR6L PR6 . e
i ©IHIONZ OZNAONIA
T 0 9 NFISHAANY MRV £861 7861 1861
0y N I A P VRS GSAOHNTIYM TN SR61 HR61 LER61 ININVIA
Cy p SEHnpY PImGAN MR P OSWS SIS F SNINSVHALLIO A 9861 ‘SR6I ‘P86 VAGORNT VOIWIHD SINOINA

) R qPpnoy oppdue) )
SN IR OPREUY OGN OBagoy 1P VIS (INVIEAT F SHH1H000) L8361 ‘9861 ‘SR AANLAIVIINYIN FINOING

OdLIEAIL AP R B

LML OO Q12N D 113 MO P 2I2D0S RITIMIL D 10D 12000

OIINIUL| MUIINUOD RIOY

pogsn ang iy




259

Tavole

‘D @ Ppuoy of3due)
AN Ry dr) 0]2Fuy 1oqoy ouaqoy 1p SEs (INVIIAT 2 SY43J00)

IURACID) “I(§ 3 Of
-ARD) CICE IPURIE TP OIS RPUIZE 3 1IqRIVGD HIOISIAM 2 O1pIS - Ty YIS

ST ") % RS0y Ap OUNSSEN 1P VITTVLI HAVMIOH % HIVMYOH
"D % HIPpuoy o|3due|
YN AL 0P3uy ‘1H0GOY 01130y 1P 'S'B'S ANVIHAT ¥ SYTI00D

‘D % 0]23uej
-IIHAL TIYRE 0pPFuy ‘MI0qoYy 0110y 1P SRS (INVHEAT % SHTJO0D

SRS 0D ® NASHIANY dNHIYVY

‘00 B e o7udy 1Ip “SE'S JSNOHYILVM JO14d

" @ 01F0[Ry [ oURSOY (] PSS SANVAR NVANYT NOSOAOH
D ¥ RINNIOW D 1P SRS Q._..y__.m

L) R oRdope) oursoy I} 1P SRS SANVIE NVYANY'T NOSDUOH
©) @ oRdoR) ouesoy (I IP S'BS SANVIE NVANYT NOSOUAOH
00 % TIAHILIN MIMIVIN dvAd

MY Y "nog) Ip SES LIANVINSNOD

) R TTAHILIN MDIMIVIN Lvad

amdwas elpuvcodse
UL EIDOG - 7)) 3 BSOY 3P OWISSRN 1P VITTVLI HIVAIOH % HIVAIOH

D) ¥ NPpuoy oasur|
UMY UL OPFNY 1N0Qoy 01aq0y 1P SES (INVUTAT ® SAAJ00D

$86! ¥861 ‘€861

$861 ‘¥861 ‘€861

9861 $861 ‘¥861

(01220431) €861 ¥861 ‘€861

$861 ‘¥861 ‘€86)
$861 9861 €861
861 ‘b86I ‘€861
$861 ‘p861 ‘€861
9861 S861 *¥861
S861 v861 ‘861
8861 'L861 ‘9861
SBGI ‘861 ‘E861
S861 ‘PB6I ‘€861

v861 ‘€861 7861
$861 ‘P61 ‘£86!

$861 ‘+861 ‘86!

YIS v17dd 393R¥00 134 3TvVIHoLIaq

VNVYIOSTH] AT1VIHOLIax

VYAOWIQad

-UIYNOIAIYd INOIZIad - INIad
FYOLIAT OddITId NVS ODINTIWNOd
J4OdS OTTI0 THFTIHOO

AYOLIAZ ILNOD

1 ® vAnRadoo) g1900S - OINSEINL 3 OIDYTIWINOD

OSYIAINN ADNYLIAA YSVDO

FARME:

VNVITVLI FTVIHOLIAHE VAONN JAINTAAV
SISFHAV

FY0L1Ad HOAVANOW 'V
VITVL] VOLLSI'IVNYUOID VIZNIOV

VSNV VIZNIOV

ODLIRAUL] ONIAJUOD OIPIS 3 IND UCISIAX 1D BIANIOSG

OILIRIUL[IPP IRIND B
RILIAJL 3 10D 17101357

ODLIBIUL,] MNUIIJUOD BINI0S

S86I°TI'IE 11 03N} B qosuo)) ejep neaoadde pa 1ei10)ipd sadwy ep
(€L "1 *g861°€'8 "1°d"P 19P 2 ‘91 P “u ‘161 "8"S 23TIY BII3P ISUIS 18) 1)1I3JUOD OIIUE[IQ [P JUOIZEIIJILID 3 IUOISIAIL IP TYILIEDIU]

VA B




Relazione sul 1983

60

N

-y ¥ Ijlpuoy epdur)
Ay A OPREEY 0oy OBAGeY PSS (INVATIAT R SHIAAO0D

ANVAINGY % DONNOA HOHIEY

PRI ‘PUMUY ONTA
170§ - INOISTAYY VIORO

Cy A RUAIE ) OUBLIPY 1P ST DUGINAN 1P MO - STHOT
ANVIINOD ® DNNOA ANHIAY
‘0,) ¥ wIR) ozuny tp oves JSAOHATIVM DR

1«
€«

s oy @ Pdn) ounsg 1p SSOY THINOL VINOOTY

«
0 B e 07UNY 1P SES ASNOHITIVM 01U
"D 9 NPpuey opduel
Sy TR 0pSUY fI0qoy 013q0Y 1p S E'S ANVHEAT ¥ SHAJ00D
Sws 0 P NISHAANY ANHIAY
ses 0 ® NISHAUANY YNHIYY
wrs 0 B NASHIAINY ANHLIV
0 % FEHOLIN “NOIMAIVIN 4Vid
03 B 1 FIHILIN NOLAAVIN VA
w1rs 0y B NASHIANY ANHIAY
wrs o) B NISHAANY ANFLIEY

) B yepuoy opPsur)
A1 0PIy HIOQOY 0LAQOY 1P YIS (NVAHAT R SHHA00)

MY N

CROT IFRGI ERGE
SROI SPRA1 CERGT

S861 ‘FRG1 *LRAL
LRGT ‘9861 'SRAI
9861 'SR61 ‘861
$8GI ‘PR6T ‘€861

(o1 11

L3861 ‘9861 ‘S861
(o )

y86! ‘£861 ‘T861

(o2 1)
L86E ‘9861 ‘S8AL
{omuats §)
P61 €861 ‘T8ROI

$861 'HR61 ‘€861

$861 ‘FRGI ‘€861
S861 PRO| ‘ER61
$861 ‘P861 ‘€861
SR61 ‘PRA! 'ER6)
SR6I TPRG] CERGI
SR61 ‘HREI ‘86!
SR61 ‘PRGT ‘861

cR6l ‘PR6T ‘861

VOOKE BIC ONTD FHOLIVAD ARLSNANI
210 +2 1108 "1

VIS I ATYNIOID '

VNVIVLI uZO_m;m._m,_.OR,_«.x vy 'ad - 1d9
J¥O v 108 194 INOIZIAd

JSYN JANOD INOIZIAF

VAWVLS V1 3D14LI0T

OYIANOVSSIW 11 3D1YLIGE

ans T34 I0LIGH

LIVIDOSSY T THOAVANOW O1IDH0IN 14
LLANAA INVIAILONO TIVIHIOLIGH

(®) ISTAVd VIONIAOYd TTIVIROLIAA
OSSTALSAT FTVIIOLIAT
ALLAZZVYO T TIVIIOLIAH
VOI'I981dY V1 T IVIEOLIGE
VNOAAYVS YAONN Vi TTVIHOLIAT
ONFNIILL T TTVIRIOLIAs

SNINOA FTVRIQLIAY

HOD OIS D 1D DUOINIAL 1P TIRAR0Y

oatEauLjap meap e
[NERURRYARIEIR

OMIRIIL| AUARJUOD BIAIOS

o4 ang onsas




261

Tavole

Y

sy g ladio ounag 1p SSOY THINOL VINODHY
ANVIWOD % ONNOA dNHIAY

3 SRS
W _.,,3_ QRN P IGRIN0D 110SIAYE 0D B SNIHAALS ‘TIOONW

201dwas BNPUBWIODIR
Ul PRINeg - 0y 3PSOy Ip QUSSR 1P VITTVL] HIVMYOH % HIVMIOH

3§ qPpuey opdur]
PRI T 0pRUY HI0GOY 0LAGOY 1P S ANVYHAT B SUAJ00D

apdwds eipueone

U1 RIA0E - 1) @ RSOy AP CWHSSEN 1P VITTVILT HIVAIOH ¥ HIVAMIOH
) % HIPpUOY ofafue|

SN AL 0PAUYy 110gqoYy OHAGOY 1P SES (INVIIA] ¥ SAHd000

aonduras enpurodny
UL RIDOG - 1) R R0y AP ownssey 1P VITTVAD HIVMAON ® HIVAYOH

ANVAINOD 2 ONNOA dNHIAY

adwas mHpuRWONDE
(1 TIMA0G - 7y 0P RS0y ap OWISSENL D VITTVLE HIVAYOH % HIVAYIOH

') % 1ppuoy ojadue
MUY LT OPAY TH0qEY OuAGOY 1D SRS ANVIIAT B SAAH00D

) @ yPpuoy opdur)
1@ OPIUY HI0GOY 0UAGOY 1P SRS ANVAGAT ¥ SUAd00D

) @ pduney oumgg 1 SSOY THONOL VINODAY

sy g padiony ouneg ip SSOY 3HONOL VENODTY

') W apuoy opdue)
ALY TR OPRIY OGOy 01AGOY 1P VTS (NVAEAT P SHAI00.)

) @ fIpuoy oadur)
My gt opduy Hoqoy oLdqoy 1P S ONVAHAT P SATJO000)

"3 ¥ yppnoy opRdury
ALY NEYFL] QPAUY IOGOY 0IGEY 1P SRS ANVHIAT F SHAA00)

S861 ‘p861 “E86!L

SR61 ‘861 ‘€861

S861 ‘PR6I €861

$861 ‘p86l ‘€861

S861 861 ‘861

9861 'S86! ‘¥R6!

(Mk20421) RG] ‘FRET S£86]

$861 ‘861 ‘€861

SR61 ‘pB61 ‘€861

$861 ‘F861 ‘€R6]

SR6T PREI ‘€861

$861 ‘F861 “E861

$RET PROT CE86)

SRGI ‘TR6T {861

SROI PRA1 CER6I

SROT ‘PRAT /6!

SR6I ‘FR6T “LRGI

VNISHLY VIIIVIDOdLL 325ALIAT V131008

VNVITIDIS JORLIAT VIIIDOS

QYANVSSTTV.ANVS FO1AL1AT YLIID0S

VIaasd 3DALIAA vATID0S

(O} YNVINOY FTVIIOLIAA VEIIDO0S

ISINV TN 11GT ASTAINT "I0S - 'WHTS

ONYOID T 3 u_z.:ﬁ: 208 - VSIOAS

VNIV 1A VILIZZVO) - INLLEY 3 TTYNYOIO

AIJLIAA VLTDOS - 'VIAOHS

FAOLIAR INODSNYH

(q) FLVZZITV1DIdS FHIIAONHA A1SIAR - 'Sd'd

TAOLIOT TTOZZN

NEANOIT VILISTTYNYO DOV - 40OI0IAVY

FIVIROLICET DIAVADTIOL

TIVIIQIICE VOEAVIDOALE SINOIZVZZINYRIO - TTLO

AALIAOAS INOIZIOT TAONN - 'STTN

INOIZIAT 13917 ONVTITN




Relazione sul 1985

62

-

) A RUATE) OURLPY 1P STS HIOISIAM 1D B1A10S - SIUOL

VAs ANOIZVZZINVIRIO G ANOISIATYE K1 VIdOUNT VINOVIWOD

WS 0 ¥ NASHAANY dNHIAY

) 0 010 ) ] OURSOY Ul I YES SANVER AVANVYT NOSOHDAOH
WS 0) R NASYAANY dAHIAY

(1) ses
L3R INOY O[RINRI) ID HIQRIV0Y 1I0SIAY 0 B SNAHELS TIOOW

(1) 'S ° ) @ OUIPIIA OURIALID AINNIHM 2 JSNA

) A MUMIEY QUMDY IP SRS JUOISIAAL IP BIM1N0S - STHOL

OJILYAS »Io (7
R13G R|[AP 21911100 13p dfeuonpy ep weiodiodu]  (q
ossaidsg,| AroNpy | o 1sesny (1

21e109dg 0qV,IIRp JNRINSIE B{janb BP BSIPAID ‘Sfenie Jjeos suoifey |

$861 ‘v861 ‘€861
SR61 ‘FB6T “€86)
L861 ‘9861 ‘<861

S86I +86) “€86!
S861 ‘+861 ‘(861

$861 'P861 €861
S861 ‘861 ‘€861

$861 ‘p86I ‘€861

INOZNVD 7 IST440S AL
VALLIOCS IO LI VLIIINO0S - IHOdSOLLAL
ONLINADVId OD1IVIDOdIL OLNIWITIHVLS

JLIASATIL
IONLIAA VIANIA VLEIHDO0S

1ID100TYAd OddNAD (FIOV NVS VILA1D0S
OV 'S FTVIHQLIAT 1 VINVIZNVNIA YLAIDOS

INO1ZIAR 14 VAJIOANT Y131D0S

OIIVIUL| OIAUOD OILIS 3 N2 JUOISIAL 1P RIZOK

QOLIBDUL ISP RITINp v]
2 1IN0 1714987}

OJLIRIUL,] AJUAIIJUOD BIANOS

Z/A/D Anp andas




Tuvole

Apcdwns BITpURIIOIDR
WAAARG - T ) N BNRE AP OWSER 1D VITVET HIVAIOH % HIVAIOH

(1) s )y O1ApIA ouey 1P ATINNTHM ¥ ISNY
WS 0 R NASYAANY ANHLAY

S Ty B CIMIIOW ooseioy 1ip 1 Y1IS

3 2 oadoqr)) ] oLy 10¢) P s SUNYEE NVANYT NOSDUOH
00 R CTETHILIN “NIMIVIN TvEd

Sy 2 ooy | ouesoy nog 1p ses SANVIE D<QZ<.‘. NOSDAOH
WS 00 ¥ NASHAUANY dNHIAY

) B yepuoy opfur]
(1] oAty “HI0qoy 01LpaeY I TS ANVATAT ® SYIJ00D

) ©Y ® OMAIAA DU TILIRISE OMEDURID) TRHINUY OURN
SDAATY. BAIPIFY 1P 2AMUIIAE RIPURTIONDE U1 £121308 - INOISIAHY VIO

APUMZL 1P HIGUILOA DUOISIAAL A AUOIZRZZNETIO 1P Aanduras
VIHPURLIOAT (1 RIA0S - ) 3 OVLIREN QUEIWE) 1P VITTVL] SO

(1) "V S ) R OHAPEAA ORI 1P AINNITHM ® TSN

0y @ ey ozun] 1p SES ASAOHAILIVA 3018d

mIpuRInD;

) ¥ Yapuoy oplur)
(1] 03Uy "NI0qoY OLAQOY 1P YT UNVHHA T F SAHJ00D

N T

L861 19861 S861
L86] ‘9861 *S86!
L86 9861 ‘SREI
L861 ‘9861 *S861
L861 19861 '$861
£8-9861 *98-$861 ‘S8-V861
L86] 19861 SREI

L861 ‘986! '$861

L8-9861 ‘98-S861 “SR-+861

L861 '9R61 ‘SRAI

LB61 ‘RG] ‘S8
RRGI SLBET “9R6]

L861 9861 *SRAT

RY-LRGI 1L8-986] “98-SRE1

SRET

TMALINVIOUNA
VINVAL

IVAIGE THO'IVA ANOIZNEIYISIC
VINIQ

INIIEWYIN INOIZNYLSOD
INOILSAD ISTANTNGD |
VININOD

IMIVANAIZY 1SIANT ZNVYNIT dIWOD - YNIJOD
() 1LLLACGIANTS 34 VIIVIZNVYNIA dWOD - FATL0D
ONISVAT OddMIIAS OALNID

VYNIHO8
VNVISOL VINVH

OAOAVT 17 TTYNOIZVN VIONVH
VITVLI ONISVIT TV

(1) OI'INOATADY

VITRIUL] OILIROD OIS D IND SHOANARL P R10Y

PP memnp v
IRR YRR |

OILRMIE | AUADJUOD BINIOG

|

S861°TI'I€ 1t 011m & qosuo)) ejep neaosdde
‘917 "u ‘pL6I'9’L d833) BPPPp JApenb G/ “HEIPP WA B 9E] W 'SLELETIE rdp p
wozisodsip e 0judwe))aFIosse 1p 0)NIIS € NLIIJUOD IUOIZEIIIIID I JUOISIAI 1P 1YL}

noang




A

{ 1985

sione Ssii

Rela

264

)Y THO{AAY OIRIAY CITER ] QA WHAHY 1Rty
AN MUY TP (I PR 1 R00Y - INOISIATH VORO

©3 N WOPANI ORI TR oL ‘RlAUY O
AN EAIPUY 1P AN RHPURBOMR UL EIRR0S - INOISIATY VOAO

s o) P NASHIANY NNHIAY
s o) F NASHIONY ANHIYY

ANVINO) ® DNNOA YNH LAY

sy pduny omug p $SOY THINOL VINODTI

APUAI/A P AIQRINOD IOISIADL D dUOL/L7ZIMET0 1P apdwas
VHPURUIONN B] TS - 7)) D OLINEEY OURIMUE) 1p VETVLE SOT 19H

SPUAIA 1P AEUIIOD JUOISIAAL D NOIZRZZIULTIO 1P adnduas
EUPORLOANE QL PRLOS - 1) D 0I/LmRy owmawe )y Ip vITvLE SOFEH

WIS 1) P RNNOPW QWO 1P OLYIS

Y :.::wui> onuay wneAng ojeauRi) ‘musnny ouTiy
3 BAIRUY 1 IS BIPUREOIMN U1 wdd0g - INOISIATE VOAO

s o) @ NASHIANY HNHIAY
3w ARnnpy pgpsny oy poaus SIS ® SNINSVH ALLIOTEA

w0y 9 NASHIANY WY

4

LROTTYRG| SROI

L86] ‘9861 ‘586!

LB6I ‘9861 ‘SRE]

LR61 19861 ‘S861

£861 ‘9861 ‘S86!

8861 'L861 ‘9861

88-LR61 1L8-9861 ‘98-CR6I

L861 ‘9861 ‘SB6I

LR61 19861 ‘861

LRGT ‘9R6) 'S86)

LR61 ‘9861 1SRG
SYOUIE SLROVIE "98°011E

L861 19861 1$861

TAVIZNVNET [Z1ANAS - EVIOINLI
V9aviIdNAlt ISIANINTE

ISFANINII - OLNTWLISIANT 1Q VIIVIZNVYNIA
VIIVIZNVYNIE

VINOY ANOILSID 1A T VIIVIONALL - VIWOEIDIA
INNVACIO NVS VIIVIONALS

ONNOYANW VEIVIONAIA

ANOIdWIS TG VIIVIONATLL

INOISIATY 3 VIIVIDNALL - VIV LSIONFALL
NV I
VLT

INOIZVYLSININIY 1A VIIVIONGL - Wvald

OILITINL] OIBJUGD OIRIS 3 10D NIOISIAIL D ERI0G

0n1IBIL|IIP BIVIND ¥
RILIAJ 3 M 17121357

OMIEIL] AIUIIIJUOD BIANDOG

£/4/0 Anf andas




A

~

Tuvole

(2) VS 7)) @ OLIRPIIA 0L P ATNNIHM % LSNUE
WS 0) ® NIASYIANY dNHIA Y
"3 % jIapuoy ojadue;
SMPIHA L] 0Py THeqOY 0MRQOY 1P SRS (INVHHAT B SYTJ00D
D) @ e ozuay 1p SRS JSNOHAALVM ADNINd

APUAIZE P DNGRIVOD AUOISIARIL 2 JuoIZRZZIURE10 1p 21dwas
ERPURIIOIIE (1 BIN08 - °) 2 O)Z1UINR OuRwe ) 1P VITVL] SOI'TIH

"2 % WpuOy 0faFue|
AN WA 0Ty 110qoY OLAGOY 1P SRS ANVIFAT B S¥AJ00D

WS 0 B NASYAANY ANHIAY

‘0) ® NASHAANY ANHIAY
WES Y P BIMNOW OmodRIny Ip OINIS

") ® apuoy opdun
MM TEL] 0PI TI0GOY 0HRQOY 1P TS ANVIAAT B SYHI00.)

ueAOU) I A 0f
1) I IPUOIE P YIS RPUM/E A TIGRIV0D [UDISIAM 3 oipiig - VY Y'H'S

LY R Anungy preyaRy uejy I ovus SIS P SNINSVH ALLIONTEA

APNAR P APYRINOD JOISIAAL 3 auopzez7Iuedio ip aarpduas
RIPIIGOIINT (1 ¢IMD0S - ) 3 OIZUNE OUAWR) 1P VITVLT SO 118

APUMZE P IIQRIUIOT AUOISIADT 2 AUOIZRZ7IURSI0 1P anduuas
RUPURIOINT B RINI0G - 7 ) 3 OLNEN CURDWR) 1P VI IVL SO

WS ) P RO QWO 1P OIS

IPUALZR 1P DPQIMINOD AUOSIARE 3 auotzezzmdio ip askpdinas
THPOERIO DR UL IIN0Y - T ) 3 OIZHNNRY OURIDWR) 1D VTV SO

0y N I 0sudyg p R qSNOHANIVA 101
WGy P RINO ooy 1p O1-81S

APUMZR P IIGRITOD AUOISIAIL 3 U072 2TUERIO 1p ad1duas
VHPURTHOMN U RINIOG - ) I OZUNTY OURI ) D VI VLI SOT TTH

) D OWRO) T ouRsoy 1o PSS SONVAEI OVANYT NOSHAIOH

SUGIZEM LD 2 ATOISIAM 1P U wanog - vd's LIONVIVLL

L861

L86!

8861

L861

L86!1

L861
L3861
L6

L861

L861

886l

L861

LR6l

LR61

LRGL

(861
RRGI

L861

LR61

LROVIE 9R°01TE 'SROI'IE

9861

9861 *$861

‘9861 :$861

L3861 ‘9861

‘9861 €861

‘9861 861

‘9861 '¢R61
9861 '$861
‘9861 *S861

‘9861 :S861

‘9861 861

L861 ‘9861

‘9861 *$861

9861 ‘S86!

9861 ‘SR61

9RGI ‘RG]

‘9861 ‘SR6I
LR6] 9861

‘9861 S86)

9RGT 'SRGI

HE( 2|

TAANOS VOIRILLITIATION VIIIDOS
anIs

FALLVIISINININY
INOISIAZY 1 3 VIIVIONALd VLIIDOS - NYAIS

1ZIAN3S 1 3
VIIVIONALD VIFID0S - VITVLY OIZ1AY3S

VITVLI VIS

(€) VIUVIZNVNII VIANvEavS
VITVLI VWAVIDOUd
LINSNOOIWHLI

ONISVITINL JINOWWAIA
VNIV VAONN

AATLNITXT IAAVEHNOT

JI1AMIS ONISVYI'T
VRIVIONAI] VITVLI

ONVIDINALT TSANYTIN OILLES)

[LINNTY EVIZNVYNIE LLNLLLSI

FJIVAINTY ONVIOINAlt OLNLLLS)
ANTIVINICLINI

IDANIS LLINOTY REVIZNVYNEE LEALLLST - 40T

TAVIZNVNIE 1ZEA83S N1
JITAYIS d:1

VIVLLH




~

ione sul 1985

Rela

66

-

") % uppuoy ofpdur

NP TG 0Pty N10QoYy 01Oy 1P SES NVYHAT ¥ SHFJ000D

WURAOID) "I A O]
1) CBC] IPUOAE TP YIS A[RPUIIZR 3 IIGRINGD 1U0IKIASL 2 OIpMIS - "V YHA'S

JUUTRAGIN) “I(T @ O]
1) CIE) IPUOIE AP YIS EPUIEZR 3 YIQRITOD THOISTAD 3 0IpNIG - V' YU AS

ndwas RIIpUEIIOIDE
I RINA0G - 7)) R S0y AP OWISSEW 1P VITVLT HIVAIOH ® HIVAXOH

WES 0 R NASHAANY YNHIAY

)Y ORI RUaY ‘riuegSe] opeduel) RIUNUY OURN
DRAAM[ RIPLHY P 2ANdWAS REPURIGODE W Z1AD0Y - INOTISTIAHYE VIO

<86l AIGOUQ L] AP QIR[ U CIAQUIP U0 RN Avowzeionh vhe wsatiy (¢)

GHE1 MIGUINP £ (AP QYRT U WIDQIIP U0 AEIdYIN duoEzmIOnD B[R vy ()
COUDZIIF] S LIDIIGOIt 113 A0niodo, [)ap JUOISHIIN0S Bjip Ju0IInjal i SR6! 1! 13d 0j0s on1fuod onmoup (1)
apeaadg OqIV,IIRP AURNSL B)Ianb up BSIAAIP ‘GRGT AIQUIANP (€ |7 ARDOY oAy 0

L861 ‘9861 861
9861 ‘S861 ‘861
K861 ‘L861 19861

L861 9861 ‘S86!

L861 ‘9861 ‘SR6I

L861 ‘9861 ‘S861

VIIVIONGld INOINO

ONISVAT WNNANVSAHL

VIIVIZNVYNE WNANVYSIHL

FIVILISNGNI

INOIZVdIDAIEVI T VZNVYNIA ANOLISTD - IOHL

dNOIANNAL

LINTWILSAANLG VIIVIONAIL D08 - NICTTH0S

OONITINL [ OILIDIOD OINIS 3 IND AUOLSLAA P RINN0G

odIRIIL|IAP BIRAND B
TIUAJT D IND §7100083]

OILIEOUL,] AUIIIUOD TIANNOG

/A /D AR Jandas




267

Tavole

A 441

eieudsap
AUOIIADL P RINDOG

oMABLA] L
i wing

asuoizeiad(y

onddog

9R°CIIf
« (374013 « « 8L 6581
V'S INFIWIOVNVYIN ¥ Ty ep ossowosd ¥
s PRCUIE JYL OC(NOS ouade AJRIJIqOW OTUIWINISAAUT IP O1ISI Ul
0 ® NASHIAANY YNHIAY | €821 | -02 0pUOJ [3p A10ND 1P O1RIS Ofj3P OLIONLIA U OIIWELIONOD |  'Bd'S [BAI] HOJBA ducZnqnsig | v8°L°8I €061
«f OUB|IA 2feIdWI0DH ONUID - § duoizel
.o&O: OleuiuIcUap Aavije | m_cmu._ My ed's I ASI 271 ¢
sy ONV TIN TTVIDYIWNNOD QYLNTD | Bii duoizediaied Trs
0 % NIASHAANY ANHINVY | #8211 Ul JUOIZEIIOSSE [P ONBIIUOD | JUOIZB[II U IS5 1IRII[1I3]) € CUBIIN 3BIIWIOY) ONUID | R'LSI 2081
V'S LSTANINIIATLNI
. -141 ep ossoword TYNOILYNYIINT IWAVIDOYLOUNT
RS "YW mwc_mv HwPp oulade JIBNIGOWIWIT OJUIWHISIAUY 1P 0I3]Sa  2UNBOD
ANOIZVOALATY SAGLL OWN | p8TIIE Opuoj [3p 310nb 1p OIRIS O} 010N {3U OWdIUIEIO|(0) | “B'd's BUERINDLY Swweidosdoiny | b8 L8 1051
LRZEIE
9gzUIE .
« SRTIIE « « S8TIE R8I
VS AINTWADYNYIN ONNISVY Bp Ossow
Ses pRZIIE -oxd GNNASY Y o)lade 2ABHIQOUL OTUIUWNSIAUT 1P 01I1SI uniy
) W NUSHIANY JNHINY | £RIIE -02 opuoj [ap 210nb Ip 0115 O}AP OLIOILLIM [3U CJUALILIO]0)) ‘wd's [BAIQ) LIO[BA duoznginsiq | $R°L°TE 6611
BIR(] oRuINN

VATHITAA

L "Hejep g)siAdid) ewns 1p JUOIZE[al BJap duoizepas Bl J3d Ju0ISIAL IP B)ID0S 1P 1uoizeudisa(

Fogon ang

S861°CI'IE 1! oUN) € qOSUO) EH{EP IALN]AYI0
(6¥9 “u ‘€861'11°ST 2833} €|[2U JUOIZEIIJIPOW UOD OYNIIAUOD ‘TS U ‘€861°6°0€ “1'P 1P




Relazione sul 1983

268

IVNOLIVNYAINT ES SANIENUIA (I0 80200 1.2 a8 0
108 rp ossoword (INE IVNOTEVNYLENT EISTANTIN

. wds ROy AOMS

RS -0 OUAUE MIRIIGOUT ITAWIISIAUT 1P SAHFTINQUIATSH] ONHIP
vy R NISY IONY ANy | re6eot 1P AUNTOD GPUO) (AP VITIS ORIP OLIOILIN ] OIWNURIONO) -3y 1p @ RuBRINPL] - RWORALL | pROTRT 9551
LRI
98°ci e
“ S ¥4 N1Y « “ SRH0T [l
V'S ANVANOD INTWIDVNYIA NN
Y IOICTA #p ossourosd (NN FALLDF S WANYTOIA
ety jadney ounag [ 44N SN 0IAUdR ARIQOU OIUMTISIAUL 1D 25y 3Ingeuassni ontp ‘wd's pI3Z71AS OfR)] BU
P OSSOA  THOINOD VINODTY | £87Thie I AUNLHOD OPUO} [P 0IVIS OIP OLIOILLIAT [T OJUHWRIN{|O,) -pizuvut.f riufedwo,y - sswsieIl | #8°01C <29
Lyt
98°Z1'tE
¢ SRt « . « ¢8Il 1881
’ V'S ANVAWOD INTWADVNVIN VITVLIGNOd BP 0§
s |opgerig -sowosd VI TVLIANC):] ©ade 35e1iqotl O1UWISAuY ip ol oungj, 1p
0y % NISHIUONY dNNIAY | ealie -2159 AUNUIOD OPUOY (AP OIRIS O|3P OLIBILIIAN [3U OIIUIEIO[Oy 0|0R] uRg olEdURY OIMIUS] | PRQRT 675!
V'S ISTANINIIYILNI
141 ep ossotiond ‘6961 ARG - TYNOILVNYILNI
sy o 3d0) Y 1p TNV UNOAION N OUAdE ARIIGOUIRIT OIUMWNSIAUL IP 01
INOIZVOHTRAD STATT O | PRTIIE -2163 UTHIOD OPUO) AP OIS OJ|aP OLIOHLL [PU ONAWEIN)0) wd's eunonprg avweadosdomy | ¥R [StIS]
«OIAIIIE) AIRINTT DINHQOWUI] - § AUOI7EL
..,._zC,. oreuuouap uejie | ejodan ay e d s LS R TS
OIALIVY AUVANT I VITTIHOWNILL B auorzednied s
03 % NAISH IGNV ANy | tRT I UL AVOLZRIDOSAE 1P OIIZHLOD {7 JUOI/R|AI UL 1SS NN OAIDR ) Atean] urijiqow] | PRTRY (XY
A (g OIMNN
weudnap [QIRINTIRITE anormad(y onafgog
MOINNIT AP BINDOS p e '

v gl ria

FoLoD o onEn




269

Tavole

' 2 BUMIE) OURLIDY P
§°R°S AN0ISIAME IP C1ID0S - STNOL

‘D 9 RUMR)) OURLIPY TP
SRS AUOISIAXL IP B0 - SIYOL

) D rUMR) OUTLIpY 1D
VRS VORI P TINOS - GO

©3 0 pudIRy ounupy p
WIS AVOISIAN P VINDOY - STYOL

.‘u D BUNIN ) 3::_:4< _—J
T AORDAT P OSSO

) D uude ) ounipy Ip
S TS IO IP BIANOS - SO

[ RARI

v8 YIS

rRTUIE

PRCTIE

FRTUIE

T4 ONM N8 VNVINNN €] 2
wd's VITVLI OIY VIZYIL NI.J Bl en suoizedidsied ut auolz
-RI20SSE P O1IBIINOD [B JUOIZRJI UL BT 1P Ju0Issiuy

11 QIO TI ODIAOUNT ONVTIN B 3
‘eds VITVLI ORI VIZY34 NI & en suoizedawed w1 suoiz
-B10SSE Ip OTIBIIUOD [€ JUOIZE(3S U1 NNEDIJILIID 1P JUOISSKUY

TS GNTDONWINT ®l 3
ed's VITVLI ONIVIZYI L Nid el e auoizedioslied ul 3uoiz
~RIDOSSE I O1IRIIUOD [B JUOIZE[3) U1 HEDIYNIID 1P JUoissiwug

TS ANVT INIIVIN STHVHAS B 2
wds VTV O VIZYIL NI B eh auozedibaled ul duorz
-RIDOSST P ONEIUGY [@ JUOIZREAI UT HEMTIAD 1P AU0ISSHL]

wd's ONN SIAVEAS B 2
wdS VITVLE O18VIZHAD. NI ef el auozediaired un auoz
RIOSKE 1P OHROUOD @ JUOIZRAL UL HENJIIA 1P AUOISSIIT]

TS A ANV ANTIVIN STAVHAS B 2
s VETVLE OTEVIZHA.L NI ep ean auorzedoaed ut duor
SPIIOSST 1P ONRIGOD [B ATOI/BIAN UL HEMJIIND 1P JUOISSILT]

«1I0//7L10F] 22UaP1s
-ay» meunuonap anoedo | vodx s QWYY IvA

P T T v smni s w O L R R

2U0ISIAYY 1P
2 BUIEIONPL] BI31I0S - UEIIqON 1U
-onsan - ‘ed's OYvIZYdL aid

1015143y 1p
3 BURIINPIS 21310S - WENIQON 1U
-ons3D - ed's OIYVIZYAL Aid

UoISIASY 1P
3 eURIINPL 210G - LIBIIQOW U
-ous3ny - "ed's QIYVIZYIAL did

auoisiAdy 1p
3 PHRIMPL] B1200S - LBIIQOI 1
-onsag) - wd's QRIVIZYAL ald

auoIsiady 1p
2 PLIRLNPL 210G - LIBNIQOIA Tu
-onsay - e OIYVIZYAL Ald

AUOISIANY 1P
3 RURIAPL] BIA0S - LRIIGOKY 1
-onsary - wd's QRIVIZELL (1

S840l

S8¥0l

S8YolL

8ol

SRPO

SR

£L91

(41

[L91

0491

6991

/991




{1985

ione su

Rela

AL ed's ISTLNOWTEE OTIVIZNVNIS OLNLILLSE -
-030[1) ] OLIRSOY “NO(] P ves @ LD TS TYL, VZNAQISTY B] v suoizedisaled ut suoiz
SANVAA NVANVTNOSOAOH | P8ZHIE ~BI0SSE 1P O1IRIIUOD |V JUOKZR[AN Ul NEJJILIBDY 1P AUOISSHUT TS 1L BZUIPISNY BT | $R'ECT [4ra!
") ® IAPpUOY oagurpItA | 98T IE TrS VIGIWH TS ¥l 205 suomizedpatied ur suoizer
nydi g oPfuy nogoy 01aqoy | $8TIIE -0SSE Ip O1IRIUOD [B SUCIZR]1 Ul «IOIS|AIXT RZUIPISTY BLIRIZ ed's
PSS ANVIIAE? SEI1J00D | v8TiE -treuf 3uoizersdQ» suoizedidalred 1p HEJLINAD 1P SuOISSIUY eueizuRLlg uoleny - NIJINN | $8'¥°L] 9891
) @ iephioy Qow_:.._uzas_ 98°CI'It 118 VIGIW
Ny opfuy 1110qoy oudqoy | s8Il -3 7S B] U0 duoizediddred ul SUOIZRIDOSSE [P ONIRNUOD [B ‘pd's
SUANVIFAT P SUTJ00D | P8TIIE JUOIZB[3] Ul IIONILASL T WRIIQOWIUL TIEDJILIID [P JUOISSIIY eleizugUly suoluf] - NIJINA | S840l 9L9t
s AL
“NINOJ 10 UV VIYIL 3NG INTIYIN SIYVEAS B9 SuOISIAJY 1P 2 elrEld
') A BUAIR) OURLIPY (P wd's VITTVLI OIIVIZYTL NI € v suorzedtoaued ut suorz -NpL] B1ADOG - 1IBIRQON OIS
IS HOKIAR 1P RINOS - STYOL | P8°21IE -RIDOSSE 1P OLRITUOD [ JUOIZB]IT UL NBDLJINIID 1D SUOISSIWT -a0) - ed's QIIVIZYAL a1 | S8y 01 $L9}
TTs GNVTOYLIN ONVTIN ® 2 JuoisiAYy Ip 2 eLIBI
') A BUIE Y OURLIDY 1P wd's VITVLI OT¥VIZAZL NI €l eit suoizedidaned ul duotz -NpLy 219100 - LIBIIQON 1UOLIS
R AUOSIANT P BIIOS - STYOL | P8TUIE -RID0SSE 1P O1RIUOD [B JUOIZR[AL UT NEIYITISD 1P duolssiuy -0 - "ed's QIYVIZYIL Al | $8Y01 PL91
: (3174 omnN
‘s_u._wmﬁi [ ITELEEIIT] suoendo A onasdos
AUOISIAT 1P BIDPOS 1p vieq
v3Ia1tIa

piA/D AD AnSn




Tavole

OUBJIN U1 3p3s

U032 ‘JUOIZRDIJI1I30 3 SUOISIAIL 1P BUEBIRN 121008 - "V'd'S LIANV VLI 086179 | L69
BUIOY UF 3Pas 1O ‘N[dtuds riipuBwWIOIDE M
BIRIDOS - "D % €S0y 3p owisse Ip VITV.LE HLYAYOH ® HIVAYOH 0861'Y'9C 969
ouuol | (0861492 (s69)
UL 3Pas UOD ‘IPUAZE 1P I]IGRIVOD JUOISIAIL 3 duoizezZIUESIO 1p AdWws
BIIPUBWIOIIE U] BIAOOS - D) 3 O1ZLINRIA OUBIIWED 1P V]'1VL] SOI'T3H £861°L's | 8€€l
OUEHA U1 3P3S UOD ) % WPPUOY opBuYd | (0861492 (v69)
-1 “tuiydid 0198uY 111090y 011330y 1P SES ANVUHAT % SYId000 8616 9tn
1861 Mquid
P L1 Brep ul SSOY [THINOL VINODTY B U3 3U0ISR) 2INUIAAR [P
ondas w26l Ade 91 ap 1801 U BIQUIP UOD 0QIV,{[RP BIR|I2IUE) Bwoy ul ap3s uod "y'd's [NIQId 0861Y9C | £69
(os61'¢92) (z69)
ouenn | (zesre€z) | (zei
ug 3pas uod “s'e's *) % 98010 ‘H 1d ANOIZVIIJILAID SICId DNH $86I'LYT Svil
OURTIEY 1 2PDS TOD “SR'S ) 9 OLIdPIAA OURIALIP ATINNIHM 2 ISNYT OURHIN UL BURI[EN Juotzezziuedio a(ig
6R61°CIIE IR AfRI0S duordey | -wis ©] 13d ‘erpuo] Ul apas wod ANVAIWOD ANV AINNIHM ¥ LSNYT 0861497 | 169
(v861°€7) feser)
OUBIN UT 3p3s uo3 (0861592} 069/
) %9 AelINIA PIEYIY UREY 1P OUS ST1TAS ¥ SNINSVH JLLIOTAA ¥e61II1°8 LSt
086197} (689)
OULIQY UL 3P3s uod '3 3 ALY "V "0 1P 'S'E'S LIGNYTNSNOD 861'6'€C vEll
. RUIOY UI euRi[eN duoIZRZZIUERIO
A1qris e Jad "eIpuoT Ul apas uod ANVIWOD ® DNNOA ANHLEY 0861°v'9C 889
. togsiv9e) | (L89)
BILIOY U1 AP3As 10D “SBS 00 B NASYAUINY YNHIBY ¥861°1'9¢ [x44
einQl [OEITHIIN]
MON APIL 3 D|EIDOS AuoIZRUtUOUIp2ucITRY
() qosto)) eiaquag]
S8G1'TI'IE I8 UOISIAA 1P )OS PP Aeiadg oqry
g0 any
v




in o oridoid pap .:..v.ﬁ. IO Iy e By Auorsas Bpap T ORTIR EEN TR IR VTR
OTNEN T QO] MQUINOIE S PR GZRT I RGP BOd oqiyIep RIaue) | AINCIZVZZINVOUO G AINOISTATN 1G VAGOWNT VINOVENO.) 0861°01'€T 08L

OUR[IN Ui ap fossrss) | (9Ll
-35 DOD “2) 3 [WOYADIIA 01RUDY ‘LR TE] OJIRIURIO) ‘RIUSWY OLIRI 35 (se6rcs) | tsssn
“PADE BAUPUY 1P 201|AUIS BIPUCWOIIE UL BI0S - INOISIATY VOYO | S861'v°LI | 5891

ORI UL 2PAS U “s'e's ) i eulie] R0 IS0S ojord 1 au | (ogsrss) | (s12)
“OISIANY P BI2120S 07 39 ANQ INIC JAPUIE - YNIYVAL ISTADS VIVS | €861'ssz | Ligl

oueIN
UL APIS UOD ) 2 BUAIRY) OUBLIPY 1P "S'E'S QUOISIARY IP B1A10S - S[YOL 0861°t'9Z7 oL

OUBJIA UI apas U0 ) 3 oduelieq 0861°v°92) (cos)
OISNENY OUBA IP "S'E'S AUOIZEDIJIIIA) 3 DUOISIANY 1P I[RIIUIN BIFI0S R61'6'€T g€

(0861492 (zoL)

OUBHIN Ul 3p3s UOD “yd'S dUOIZEDTIIS) 1P ARUCIZEN BIADOS VY £861°L°S LEEI
wy OupjiiN (o861 'v9¢) HO
X ul apas uod “s'e's * B [adwiey ounig 1p SSO¥ FHINOL VINODT b86l'etl wrl
P
3 0 W nney ozumy 1p YRS JSNOTTATLIVM TD1Yd B1IA00S Bijau eifel)
@ U1 DJIGRRIOD QUOITAML 2 DUOIZRZZIMRTI0 1P BIANIR{IAP O1UIWIIAU0D [ap OUR[II Ut BUBI[RI] dUOIZRZZIU
nrw OHBEMN R Re] OIIQQIE € 1P £ER U BIAGUAP 10D 0]V, I[ED riRfaaue)y | -nR10 Aiqeis g Jad ‘03unz W apas 003 '0) B ASNOHNIIVA TO1Nd 0861'v'92 0oL
npm ouR|fA ul euriEN duotzezziuedio ajiq
715 ®) 13d ‘RIPUOT Ut 2pAs U0 0 B TTIHILHA “NIIMIVIN ‘LvId 0861'v'9Z 669
(2861°6°€7) (sctt)
OUB|IN UT 3Pas uod “5 (0861'+'92) 869)
2 02230R) '] OHTSOY N0 1P SES SNV YE VANV NOSDQOH 6161 rest
ele(] [SETTHLIN]
AN APAS 3 AEOL DUOIZRUIUIOUIP/IU0ITRY
: (k) qosuo) ®IaqIA(]
S/4/0 ang andas
el
r
1
. .




Tavole

TUOIZBLIEA

FUSSINNG A IO 3PS 0/ ATIOS IOIZRUNUOUIN/AUOITEL BSIAIP 102 Ajeidadg OQIVLIIAU SUOIZLIDST ELIRUIALIO} NUIWIBIN0D 212qI[ap IIIP 1wiaLis? 1T 1reapuy ouos isajuared uf ()

S Y ®ISSOR OTHVINVIO 1A TTHAVINOD [HOSIA
TA O R SNIHALS TTHOOW 6861 11qUIdNP (¢ 1 djei0s vi:waz

Auozepmbyy uy pis
O 23] T IRET AIGONO 9] AP 186 U RIAGHIP 10D O]V [P R1rpoue )

aunorzepinhy m o wmsod pyaad ‘7gel oudntd 6 |op L011 “u vaaquap
UOX OQVIEP BIREDOURS) 3 3 D102 0 1P 001e Jad enpurwos
UEEIROS - INOISTATY VLGN SIRROS JU0I7R1IMI0uap ta SPRRTIN

OUEJIIAL UL 2P3S UOD "SR °) R 1pued
“HE ORI 1B VINOD THOSIATY 0 % SNIHJ LS ‘FTHOOW 86lLL 9in

(1961°5°9) (£88) .
QUBHN Ul apas uod ) 3 NIOUWLEI 0]0%] 1P S''S JINOISIATY Z.) FROI'QIT 6%

OURNIA Ul PSS uod
“0) ® uNE] O7UdY 1P SES ASNOYIAIEM, AL ] [BIRIAIIGQE BUIIOQ) U 3
JAROS OUICT ONUAY d UrkY 1915 A1 sty ONImA ‘BN O11uIg ‘uoy
TN Ined AN, SINaQ ‘une) ozuay ‘'ojndee) vaIpuy ‘Aoleung
OMINA ouRqOY “sijoar) o] addasmay 1p ses ISNOHYILVM TD1Yd 1861 12T 628

REHAR (186iree) fgzg)
AT HOI T3 @ NUOISIA QIO OLITIURI [P SRS INOISTATY VINTD £861°¢°ST fIti

RWIOY 1 IP3AS 10D
") 2 rodumay P SIAT YIS ANOISIATY 10 VNVITVAL YLIID0S R s Y4

RIDSAEE UL DPIS UHOD “WURAOI) "I 2 OpIE)
I IPUOIR (P WS JEPUAZY 2 THGRIUO,) TUOISIAAY 2 OIPNIS V' Y Y TS 18611270 t28

QURIIIA 1T AP3S 10D “7) 3 lueluoy
OMIPLL TP 'STS MOSIAY - (), Y V'[ PIRIAMIGGE PULIOY U1 ") 3 MRIIO] 07
SURLLIP ST INOISIASTY ANVAINOD ONLLICNY TVNOLIVNYTING 1R61°1°TT £IR

UL, uy
apas uod ¥ ) R BINOW OWOIRIN I (LY IS BUTIS voa sws -y
TITHOW 0oy 1p ONITYOL ANOISIAZY 1A YNV VLI V.LALOS 0861°01'£T F8L

OURIIAL UL DPOS 10D ) 9 vNdteLan
OUAERA 1P TUOLE Jad EHPURMODIE U TIADOS - INOISIATY VHLNAN | 0861012 €3¢




INDICE

SOMMARIO

Premesse

...........................................................

. Parte I: Le questioni in corso e le linee di indirizzo della Commissione . ...

Parte {I: Considerazioni generali sul mercato mobiliare

RELAZIONE SULLATTIVITA SVOLTA NELI'’ANNO 1985

CAPITOLO I: BORSE VALORI E MERCATI RISTRETTI ..............

1. BOrse valori ...... ... .

1.l. Quadro generale ....... ... . .. .
1.2. Andamento delle quotazioni ............... ... ... .. ... ...,
1.3. Volume degli scambi ....... ... ... . .. . i
14, Mercato dei premi ... ... . . e
1.5. Riporti e anticipazioni su titoli quotati ............ ... .. ........
1.6. Valutaziomi di borsa ...... ... ... .. .
1.7. Operazioni sul capitale ....... . .. .. . . .
1.8, Azioni di MSparmio . ... ...ttt
1.9. Emissioni obbligazionarie .......... ... .. ... .. i,

I

Mercati ristretti ............ ... ....... e e e e e

2.1, Quadro generale ... ..
2.2. Andamento delle quotazioni .......... .. ... . i
2.3. Volume degli scambi ....... ... .. .
2.4, Operazioni sul capitale . ... ... ... . ... .. e
2.5. Funzionamento del mercato ristretto ..........veeenmenennennn.n.

CAPITOLO II: SVILUPPO E CONTROLLO DEL MERCATO ...........

1. Ammissione alla quotazione . ........ .. .. . . . . . . . . i

) I.1. Nuove societd ammesse in borsa o al mercato ristretto .............
1.2, Altre ammissiOnl ... . e e

»

»

»

»

»

»

»

»

31

33

33

33
41
43
44
44
36
36
58
61

61

61
62
64
65
65

68

68

68
69




Relazione sul 1985 275

.3, Ammissione di diritto alla quotazione ...... ... ... ... ... .. .. . Pag, 70

2. Strumenti di controllo e disciplina sanzionatoria . ... ... ... ... ... .. » 72
’ 2.4 Strumenti di controllo .......... .. o » 72
2.2. Disciplina sanzionatoria .................... ... ... .. .. . . . » 74

3. Problemi connessi alla liquidazione delle operazioni ....... ... ... .. . » 77

’ 4. Modifiche della disciplina delle garanzie contrattuali prescritte con delibera

Mo929 » 81

5. Interventi sulle garanzie contrattuali e sulla quotazione dei titoli . . ... ... » 82
5.1. Provvedimenti di integrazione delle garanzie contrattuali ........... » 83
5.2. Provvedimenti di sospensione e di ripristino della quotazione ...... » 84
5.3. Provvedimenti di revoca della quotazione ........................ » 85

6. Disciplina e aitivita dei commissionari di borsa .......... ... .. ... ... . » 86
T Altri provvedimenti ... » 88
8. Auivita ispettiva, funzioni di natura giurisdizionale e contenzioso . ... ... » 89
8.1. Accertamenti e verifiche ispettive ............ ... .. ... ... . .. ..., » 89
8.2. Funzioni di natura giurisdizionale ...................... ... ... » 90
8.3, COMIENZIOSO ...ttt e » 47
CAPITOLO III: NUOVE TECNICHE DI CONTRATTAZIONE .......... » 92
. Lo studio per lintroduzione di nuove tecniche di contrattazione .. ... ... » 92
CAPITOLO 1V: INFORMAZIONE SOCIETARIA ...................... » 99
1. Sollecitazione del pubblico risparmio ................................ » 99

L.I. Obblighi previsti dagli artt. 1/18, 1/18-ter ed 1/18-quater della legge n.

216 del 1974 » 100
1.2. Regolamento concernente le sollecitazioni del pubblico risparmio effet-

tuate mediante attivita, anche di carattere promozionale, svolte in luogo




6 Indice

1S

diverso da quello adibito a sede legale o amministrativa principale del-
F'emittente, del proponente I'investimento o del soggerto che procede
al collocamento

.............................................

1.3, Attivita della CONSOB afferente il settore dei fondi comuni d’investi-
mento mobiliare e relative questioni in corso a fine 1985 .. ... .. ..

1.3.1. Prospettt informativi relativi all'offerta al pubblico di quote di fondi

comuni di investimento mobiliare di diritto italiano ..............
1.3.2. Prospetti informativi relativi all'offerta al pubblico di quote/azioni di
fondi comuni di investimento mobiliare di diritto estero ..........
1.3.3. Direttiva CEE n. 85/611 del 20 dicembre 1985 ..................
1.4, Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti mediante sollecita-
zione del pubblico risparmio ............ ... ... ... . ... ...,

Offerta al pubblico di certificati di associazione in partecipazione .

b
1.6.  Orientamenti assunti in tema di sollecitazione del pubblico risparmio
avente ad oggetto operazioni di cessione di crediti ...............

1.7. Offerte pubbliche di vendita di azioni ed obbligazioni ...........
1.8.  Offerte pubbliche di acquisto ......... ... ... . .o i,
1.9.  Attivita di vigilanza sui soggetti che sollecitano il pubblico risparmio
110, Dati StatiStich . ..ot

Divulgazione di dati e notizie ....... ... ... ... .. . . . . . ...

Bilancio consolidato di gruppo ........ ... . . . .. . . . . . . '

. Relazione semestrale ex art. 2429-bis c.c., come sostituito all'art. 13 della leg-

ge n. 281 del 1985 . . . . e

. Riunioni deéll’assemblea ordinaria e straordinaria .................... ..

Informativa concernente le partecipazioni rilevanti in societa con azioni quo-
-

6.1. Lecomunicazioni previste dall’art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 come
sostituito all’art. 7 della legge n. 281 del 1985 ...................

" 6.2. Trasferimento di pacchetti azionari di controllo di societa quotate .

Operazioni di fusione ............ . ... . . . . .00 . i,

. Riunioni, Incontri ed Audizioni. Contatti con altri Organismi istituzionali

Pag.

»

»

»

»

»

»

»

»

»

101

104

104

106
106

107
109

109
110
11
112
115

116

118

119

122

123
125

126

128




Indice

i

9. [nadempienze ad obblighi nei confronti della CONSOB e correlativi rapporti
alla Magistratura

10. Contenzioso

.....................................................

1. Impugnazione della delibera di approvazione del bilancio certificato . ..

12. Questioni interpretarive

..........................................

12.1. Assoggettabilita della banca depositaria dei titoli e delle disponibilita
dei fondi comuni di investimento (art. 2, secondo comma, lettera b)
della legge n. 77 del 1983} alla disciplina richiamata dallart. 1/18-quater
della legge n. 216 del 1974 ... ... .. . ... ...

12.2. Versamenti soci in c/capitale. Rilevanza degli stessi per il computo del-
I'ammontare del capitale versato e delle riserve ai fini della sottoposi-
zione di societa c¢d. finanziarie agli obblighi di cui all’art. 1/19 della
legge n. 216 del 1974 ...... ) e

CAPITOLO V: CERTIFICAZIONE DEI BILANCI .....................

1. Principali linee direttrici dell’attivita della CONSOB in materia di revisione
e certificazione dei bilanci . ... ... ... .. . .. ... .

1.1. Rapporti con I’Assirevi-Associazione italiana revisori contabili ......
1.2. Questioni interpretative ...... [
2. Incarichi di revisione e certificazione ....... ... ... .. ... ... ... ...,

2.1. Incarichi conferiti da societd con azioni quotate in borsa ..........
2.2. Incarichi conferiti da imprese editrici ............. ... . ... ...

2.3. Incarichi conferiti a seguito di assoggettamento alle disposizioni del
d.p.r. n. 136 del 1975 a termini dell’art. 1/18-quater deila legge n. 216
1974 e e e

2.4. Incarichi conferiti da societa di gestione di fondi comuni di investimento
MObIlare ... e

3. Designazione di societa di revisione ai sensi della legge n. 649 del 1983 ..
4, Esame di idoneitd ex art. 13 del dp.r. n. 136 del 1975 ........... e

5. Albo Speciale delle societa di revisione ..............................

Pag.

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

131

132

132

134

134

135

138

138
138
140

144
144
146

147

148

148

149

150




278 Relazione sul 1985

6. Relazione di certificazione ex art. 4 del d.p.r. n. 136 del 1975 ........... Pag. 151
7. Vigilanza sull'attivita delle societa iscritte nellAlbo Speciale ............ » 153
B, COMICNZIOSO o v o e e et e e e e e e e » 153
CAPITOLO VI: IL PERSONALE - LA GESTIONE FINANZIARIA - LA
MECCANIZZAZIONE DELLE PROCEDURE .......... ...t » 157
\. Informativa afferente il personale .................... e » 157
2. Gestione finanzi@riQ ................viiiiiiiii e » 158
3. Meccanizzazione delle procedure .......... .. . . . . ol » 159
ALLEGATIL (tavole) ...t e » 161
CAPITOLO I: BORSE VALORI E MERCATI RISTRETTI .............. » 163
— Scambi azionari nelle borse valori (anni borsistici 1984-1985) - Tav. a/I/1  » 163
— Scambi azionari complessivi alla:
borsa valori di Bologna (anno 1985) - Tav. a/l/L1 .......oovvevnint » 164
borsa valori di Firenze (anno 1985) - Tav. a/l/1.2 ... ......cooiinnn » 165
borsa valori di Genova (anno 1985) - Tav. a/I/1.3 ............covtn » 166
borsa valori di Milano (anno 1985) - Tav. a/I/14 . .............onnen » 167
borsa valori di Napoli (anno 1985) - Tav. a/I/L5 .........ovvviiiinns » 168
borsa valori di Palermo (anno 1985) - Tav. a/I/1.6 ..... R PR EEE » 169
borsa valori di Roma (anno 1985) - Tav. a/l/L7 ........... e » 170
borsa valori di Torino (anno 1985) - Tav. a/I/1.8 ...t » 171
borsa valori di Trieste (anno 1985) - Tav. a/I/1.9 ... ... iinnnnn. » 172
borsa valori di Venezia (anno 1985) - Tav. a/I/110 ...........oonen. » 173
— Borsa valori e mercato ristretto: capitale sociale quotato ¢ capitalizzazione
complessiva (fine 1984 ¢ fine 1985) - Tav. a1/ e » 174
— Volume complessivo degli scambi nel 1985 nelle borse valori italiane - Tav.
P2 72 T R » 175
— 1 30 titoli pid trattati in controvalore (anno 1985) - Tav. a/1/4 ......... » 176

— Operazioni sul capitale deliberate nel 1985 da societa con azioni quotate
’ in borsa (sintesi) - Tav, a/I/5 ..o » 177




Indice 279

— Operazioni sul capitale deliberate nel 1985 da societa con azioni quotate in

borsa - Tav. @/1/5.0 .o Pag. 178
— Operazioni sul capitale eseguite nel 1985 da societa con azioni quotate in borsa

(sintesi) - Tav. a/1/6 ... » 190
— Operazioni sul capitale eseguite nel 1985 da societa con azioni quotate in borsa

s Tav. a/l/6.0 » 191
— Emissioni di azioni di risparmio deliberate nel 1985 dalle societa quotate -

Tav. @/l T » 196
— Emissioni di obbligazioni deliberate nel 1985 da societa quotate in borsa -

Tav. a/l/8 o e » 199
— Scambi azionari nei mercati ristretti (anni 1984 ¢ 1985) - Tav. a/1/9 ..... » 200
— Volume degli affari trattati presso i mercati ristretti (anno 1985) - Tav. a/1/9.1 » 201

— Volume degli affari trattati al:

mercato ristretto di Firenze (anno 1985) - Tév. a’/l/92 .o » 202
mercato ristretto di Genova (anno 1985) - Tav. a/1/9.3 ................ » 203
mercato ristretto di Milano (anno 1985) - Tav. a/l/94 ool » 204
mercato ristretto di Napoli (anno 1985) - Tav. a/1/9.5 ................. » 205
mercato ristretto di Roma (anno 1985) - Tav. a/1/9.6 .................. » 206
mercato ristretto di Torino (anno 1985) - Tav. a/1/9.7 ................. » 207
— Titoli per controvalore trattato nei sei mercati ristretti (anno 1985) - Tav. a/1/10  » 208
— Scambi azionari (controvalore medio per seduta) (anno 1985) - Tav. a/[/1l » 21
— Operazioni sul capitale eseguite nel 1985 da societa con azioni quotate al mer-
cato ristretto - Tav. a/1/12 . e » 214
CAPITOLO 1V: INFORMAZIONE SOCIETARIA ...................... » 215

— Societa fiduciarie che hanno provveduto alla pubblicazione del prospetto in-
formativo - Tav. a/IV/l oo s » 215

— Societa fiduciarie che hanno presentato bozza di prospetto informativo, a fi-
ne 1985 ancora in fase istruttoria - Tav. a/IV/2 ... ... .. .. .. ... . .... » 216

— Societa fiduciarie che hanno dichiarato di soilecitare il pubblico risparmio -
e si sono impegnate a presentare bozza di prospetto informativo entro ridotti
margini di tempo - Tav. a/IV/3 ... . e » 217
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— Sovcieta fiduciarie che hanno dichiarato di non effettuare sollecitazioni del
pubblico risparmio - Tav. a1V 4 ... oo oo Pag. 218

— Societa tiduciarie che non hanno dato riscontro alla comunicazione n. 84/11815
del 10.9.1984 e alla successiva richiesta Consob (vedi cap. [V, paragrato 1.9.)
- Tav. a/IV/5

— Prospetti informativi di cui € stata deliberata la pubblicazione, mediante de-
posito presso 'apposito Archivio-Consob, nell'anno 1985 - Tav. a/1V/6 .. » 227

— Prospetti informativi relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico ri-
sparmio finalizzate alla creazione del flottante in vista della quotazione in
borsa pubblicati, mediante deposito presso I'Archivio-Consob, nell’anno 1985
CTav. aZIV/T e PP » 241

— Assemblee di approvazione del bilancio tenutesi nel periodo 1 gennaio-31 di-
cembre 1985 - Tav. a/lV/B .. » 242
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tate - Tav. a/IV/0 L » 243

CAPITOLO V: CERTIFICAZIONE DEI BILANCI ............. ... ... » 247

— Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti (ai sensi del d.p.r.
31.3.1975, n. 136) da societa con azioni quotate in borsa ed approvate dalla
Consob a tutto il 31.12.1985 - Tav. a/V/1 ........... ... P » 247

— Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti (ai sensi della leg-
ge 5.8.1981, n. 416 e del d.p.r. 8.3.1983, n. 73) da imprese editoriali ed appro-
vati dalla Consob a tutto il 31.12.1985 - Tav, a/V/2 .......... .. ... ... »
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— Incarichi di revisione e certificazione conferiti a seguito di assoggettamento
alle disposizioni del d.p.r. 31.3.1975, n. 136 a termini dell’art. 1/18 quater del-
{a legge 7.6.1974, n. 216, approvati dalla Consob a tutto il 31.12.1985 - Tav.
A7V 3 e e e e » 263

— Designazioni di societa di revisione per la redazione della relazione di stima
(prevista dall’art. 7 del d.l. 30.9.1983, n. 512, convertito con modificazioni nella
legge 25.11.1983, n. 649) effettuate dalla Consob a tutto il 31.12.1985 - Tav.
A7V G e e e » 267

— Albo Speciale delle societa di revisione al 31.12.1985 - Tav. a/V/5 ....... » 27
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