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PREMESSE







LE QUESTIONI IN CORSO
E LE LINEE DI INDIRIZZO DELLA COMMISSIONE

1. La presente Relazione da conto dell’attivita svolta dalla Consob nell’anno 1986; in os-
sequio al disposto di legge, vengono qui premesse alcune considerazioni sugli indirizzi gene-
rali seguiti nell’esplicazione dell’attivita di controllo e sulle linee del programma di attivita in
corso.

Le leggi che, a partire da quella fondamentale del 1974, individuano le competenze della
Commissione, le hanno attribuito ampi poteri di regolamentazione, il cui contenuto si ¢ an-
dato ampliando ed affinando nel tempo, in relazione al maturarsi delle esperienze, al raffor-
zamento della organizzazione, allo sviluppo del mercato. La latitudine dei poteri che fin
dall’inizio ha caratterizzato le competenze della Commissione non ha impedito che il soprav-
venire di situazioni nuove o una diversa considerazione dei problemi esistenti abbiano reso
necessarie modificazioni, anche ampie, delle leggi. Ne sono dimostrazione, in particolare, la
legge n. 77 del 1983 e quella n. 281 del 1985.

It Parlamento ha sempre dimostrato grande sensibilita nell’affrontare questi temi; le nuove
leggi sono state il frutto di attenta elaborazione anche sulla base di importanti indagini co-
noscitive. ’

Allanalisi dei problemi e alle proposte di soluzione ha fornito un contributo essenziale
anche la dottrina giuridica privatistica e pubblicistica, sia facendo seguire con immediatezza
Pesegesi alla produzione normativa sia indicando al legislatore le questioni aperte e i possibi-
li modi per affrontarle. Essa ha saputo cogliere gli aspetti fortemente innovativi della disci-
plina, che si riflettono anche sulla stessa atipicitd di un Organo le cui caratteristiche non hanno
riscontro nell’esperienza italiana dell’organizzazione amministrativa e trovano piuttosto un mo-
dello nelle analoghe Autoritd previste dalle legislazioni dei Paesi di pilt antico sviluppo capi-
talistico.

Puo dirsi che la dottrina, con il dibattito culturale da essa stessa suscitato, ha alimenta-

to Pistituzione; anche nel 1986 invero alcuni importanti convegni di studio hanno costituito

in questo senso un momento di confronto ¢ di elaborazione culturale.
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Non deve quindi sorprendere che anche in queste pagine sia dedicato spazio a suggeri-
menti e proposte di ulteriori modifiche legislative. Nella sua azione quotidiana la Consob ha
dimostrato di voler utilizzare completamente i margini di intervento che la legge le attribui-
sce, preoccupandosi di trovare le soluzioni pill idonee all’esigenza delle imprese e dei rispar-
miatori, anche se a volte si & trattato di decisioni difficili e .sofferte, cercando di evitare
qualunque pastoia burocratica ¢ qualunque momento oppressivo, in un confronto dialettico
con i destinatari di cui viene richiesta sistematicamente la collaborazione. ’

La “quarta* Consob, come ¢ stata definita la Commissione dopo la legge n. 281, vuole se-
gnalarsi quale organismo capace di dare risposte continue ed immediate alle nuove richieste
¢ alle nuove esigenze, con particolare sensibilitd nel cogliere quelli che possono essere gli ef-
fetti non solo dell’intervento ma anche del non intervento. E di tale sensibilita le ¢ stato da-
to riconoscimento, come quando, ad esempio, in una situazione di sostanziale vuoto normativo,
essa si & avvalsa delle norme concernenti la sollecitazione del pubblico risparmio per regolare
fenomeni, quale quello delle gestioni di patrimoni mobiliari esercitate da societd fiduciarie,
che rischiavano di restare sottratti ad ogni controllo con possibilitd di grave nocumento per
il pubblico risparmio. Ma proprio Pesperienza quotidiana pone costantemente la Consob di
fronte a problemi, per i quali le competenze esistenti non sono idonee a fornire adeguata so-
luzione.

La Commissione ritiene pertanto doveroso prospettare al Governo e al Parlamento quel-
le esigenze di innovazione legislativa che, pur non comportando alcuno stravolgimento del com-
plessivo quadro disciplinare e della filosofia che lo anima, consentirebbero di meglio tutelare
il mercato e gli interessi dei risparmiatori. ,

2. Prima fra tutte queste esigenze, ¢ per questo oggetto di lungo e approfondito esame
da parte della Commissione, ¢ quella di una riforma del mercato di borsa.

Si tratta della materia sulla quale ha meno inciso la nuova legislazione. Essa infatti si
¢ limitata a trasferire alla Consob le competenze esistenti, prima attribuite al Ministro del Te-
soro e agli organi locali di borsa, senza incidere perd sulla disciplina sostanziale, che conti-
nua a fare riferimento ad una legislazione vetusta, risalente nelle sue linee fondamentali al 1913.

Il processo di integrazione internazionale dei mercati finanziari, d’altra parte, va sempre
piu interessando il nostro Paese, anche in ragione della crescente attenzione dedicata dal legi-
slatore comunitario all’obiettivo di rimuovere le barriere esistenti negli ordinamenti dei singo-
li Stati membri e che ancora si frappongono alla realizzazione di una libera ed efficiente
circolazione dei capitali.

E oggettiva ed urgente, pertanto, l'esigenza di un intervento di adeguamento delle strut-
ture del mercato borsistico italiano, non solo in attuazione delle indicazioni fornite dal Par-
lamento fin dalla indagine conoscitiva del 1984, ma anche per evitare le penalizzazioni che,
nell’eventualita di ritardi, verrebbero a colpire gli operatori italiani in ragione della crescente
concorrenzialitd dei mercati dei capitali.
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Nella stessa direzione spingono, del resto, gli interventi di ristrutturazione di recente ef-
fettuati nel mercato mobiliare inglese e quelli annunciati dalle autoritd francesi e di altri Paesi
europei.

In questa prospettiva, la Commissione ha presentato al Governo il 30 aprile 1987 un do-
cumento portante “Linee di progetto per una riforma del mercato borsistico® che intende for-
nire un’analisi dei problemi esistenti e concrete proposte di soluzione,

Lefficienza e la funzionalitd del mercato borsistico, e piti in generale del mercato mobi-
liare, sono condizionati per un verso dalla capacitd del mercato di assicurare un flusso infor-
mativo adeguato in ordine ai titoli trattati a tutti i soggetti che quegli stessi titoli scambiano,
per altro verso dalla articolazione della struttura tecnica e organizzativa di supporto, nonché
da una compiuta disciplina degli intermediari in valori mobiliari.

In quest'ottica la Commissione ha proceduto ad individuare Ie principali cause che im-
pediscono il realizzarsi delle suesposte condizioni di efficienza del mercato.

In primo luogo va superata la frammentazione del mercato dei valori mobiliari in pit
segmenti, alcuni dei quali (come il mercato ufficiale) regolati quanto ai titoli scambiati (va-
lori mobiliari quotati), alle modalitd di formazione dei prezzi (per asta pubblica) ed ai sog-
getti intermediari (agenti di cambio) ed altri, invece, del tutto privi di ogni disciplina. Fra i
segmenti regolati e quelli non regolati non esiste alcuna separazione o barriera, sicché oltre
la metd delle contrattazioni relative alle azioni quotate e pit del 90% di quelle riguardanti
i titoli a reddito fisso quotati si svolgono fuori dei mercati ufficiali.

Questa vera e propria dicotomia dei mercati dei titoli quotati fa si che i prezzi espressi
sul mercato ufficiale con la tecnica dell’asta siano le risultanti di una parte assai ridotta de-
gli scambi; tale circostanza ¢ al tempo stesso, causa ed effetto dello sviluppo di mercati fuo-
ri borsa sui quali operano una pluralitd di intermediari - compresi quelli ufficiali - secondo
modalitd non regolamentate. Ne consegue che in nessuno dei segmenti di mercato in cui ven-
gono trattati titoli quotati il risparmiatore risulta sufficientemente tutelato da un processo di
formazione dei prezzi capace di esprimere Pequilibrio della domanda e dell’offerta effettiva-
mente presenti sul mercato.

In secondo luogo, per altro aspetto, la stessa tecnica di contrattazione in asta pubblica
a chiamata, utilizzata sul mercato ufficiale, appare inadeguata a consentire una presenza tem-
pestiva e costante degli investitori e, in definitiva, costituisce un incentivo per gli intermedia-
ri ad eseguire al di fuori del mercato ufficiale, pur se a prezzi di borsa, le operazioni.

Altrettanto inadeguate risultano poi le strutture di funzionamento del mercato quanto alle
diverse fasi amministrative in cui si articolano le operazioni. A tal riguardo, puo ritenersi che
una massiccia applicazione dei nuovi strumenti telematici e lo sviluppo di un moderno siste-
ma di gestione accentrata dei titoli rappresentino uno dei presupposti dell’efficienza del mer-
cato e dell’ampliamento del numero degli investitori.
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Negli altri segmenti non ufficiali di mercato, P'assoluta mancanza di controlli, sia sui ti-
toli negoziati (ad es. “terzo mercato®) sia sugli intermediari che vi operano (neppure censibili
dall’Autorita di controllo), rende scarsamente affidabili i prezzi che vi si formano, priva gli
investitori di adeguata tutela e rende carente I'informazione sugli affari che vi si concludono.

In tale contesto, la Commissione ha ritenuto che gli interventi di riforma debbano esten-
dersi sino ad abbracciare tutti i segmenti che compongono il mercato mobiliare e tendere ad
assicurare, in ciascuno di essi, una pill adeguata tutela degli investitori.

Per il mercato borsistico, una prima misura essenziale attiene al processo di formazione
ed al miglioramento della “qualita* dei prezzi, ottenibile solo attraverso un progressivo as-
sorbimento nel mercato ufficiale della totalitd degli scambi sui titoli quotati. Tale obiettivo
di ”concentrazione® delle operazioni in borsa potra essere favorito anzitutto dalla piena at-
tuazione del “sistema della contrattazione continua® - la cui istituzione & stata gia deliberata
dalla Commissione nell’agosto del 1985 - che, per le sue modalitd di funzionamento caratte-
rizzate dalla formazione di una pluralitd di prezzi che rappresentano I'immediato aggiusta-
mento della domanda e dell'offerta, & tale da indurre spontaneamente ad una maggiore richiesta
di esecuzione delle operazioni direttamente all’asta.

Un secondo e piti determinante momento di questa riforma va peraltro individuato nella
previsione di un vero e proprio obbligo, a carico di futti gli intermediari operanti sul merca-
to, di effettuare solo nelle forme appropriate, € cioé solo attraverso un mercato regolato e uf-
ficiale, zutti gli scambi su titoli quotati. Cid comporta la precisa definizione di controlii che
valgano a rendere effettiva Posservanza di tale obbligo.

La Commissione ritiene peraltro che il principio di carattere generale dell’esecuzione in
asta di borsa di tutte le contrattazioni, che verrebbe con tali misure realizzato, necessiti di
deroghe in ragione sia delle caratteristiche degli scambi sia della tipologia dei titoli che ne
formano oggetto. A questo riguardo rilevano, in particolare, le operazioni che, pur se su tito-
li azionari quotati, vengono effettuate per tagli € con caratteristiche non compatibili con la
negoziazione all’asta. Cosi, anzitutto, la cessione di pacchetti azionari, gli scambi di quantita
frazionate (spezzature) ovvero concentrate (blocchi) di titoli. Apposifa e generale considera-
zione merita poi il mercato dei titoli a reddito fisso, la cui regolamentazione, in tutti i siste-
mi pid evoluti, si fonda sulla organizzazione di mercati basati sulla competizione fra operatori
in proprio (dealers), realizzata attraverso la pubblicizzazione, ad esempio tramite circuito te-
lematico, di proposte di prezzo continuamente aggiornate.

Lindividuazione di distinte forme organizzative dei mercati rende quindi fondamentale
la definizione degli intermediari abilitati ad operare su ciascuno di essi. Tali intermediari de-
vono essere regolamentati in modo da garantire Pinstaurarsi di sistemi di contrattazione i piu
efficienti possibili in relazione alla natura dei titoli trattati sui relativi mercati.

1l raggiungimento di tale obiettivo di efficienza e funzionalitd comporta l'esigenza che
la legge attribuisca alla Consob i poteri di controllo idonei a garantire sia la massima neutra-
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lita degli intermediari nel processo di formazione dei prezzi sui singoli segmenti di mercato
sia l'affidabilita degli intermediari stessi sotto il profilo tanto patrimoniale che della corret-
tezza dei comportamenti.

Tale sistema di controllo, da rendere opportunamente flessibile ed adeguato alle funzioni
svolte dagli intermediari, dovra esser finalizzato al rispetto delle regole di funzionamento dei
singoli mercati ed alla tutela degli investitori.

Questo approccio di tipo globale al mercato ha portato ad analizzare — sempre alla lu-
ce di tali necessita di controllo — tutte le diverse funzioni di intermediazione: attivita di ne-
goziazione di valori mobiliari; attivitd di sottoscrizione e collocamento di valori mobiliari;
attivita di gestione di valori mobiliari; attivitd di consulenza agli investitori in valori mobilia-
ri e agli emittenti di valori mobiliari. Si ¢ quindi valutato il grado di compatibilitd che Peser-
cizio congiunto di tali funzioni da parte di uno stesso intermediario ha con il corretto
funzionamento del mercato e con Pesigenza di prevenire, 0 quantomeno rendere esplicite, si-
tuazioni di conflitto di interessi con la clientela.

La ”polifunzionalitd” degli intermediari ¢ sostanzialmente connaturata al loro operare ed
ampiamente riconosciuta in altri ordinamenti. 11 controllo va quindi esercitato allo scopo di
garantire che Pintermediario polifunzionale, allorché eserciti concretamente una delle funzio-
ni, osservi le regole che la disciplinano.

Secondo questo indirizzo si & ipotizzato, in primo luogo, l'esistenza di una categoria ge-
nerale — gli intermediari mobiliari — che, seppure abilitata a svolgere tutte le attivita di in-
termediazione (negoziazione, underwriting, consulenza, gestione), risulta regolata in ognuna
di esse. In tal modo, da un lato viene superata la distinzione fra intermediari ufficiali ed in-
termediari non regolamentati e, dalPaltro, si produce un naturale svuotamento dei mercati pa-
ralleli a quello ufficiale. ‘ v

Il sistema di controlli necessario a tale struttura di mercato presuppone, anzitutto, I'indi-
viduazione dei soggetti abilitati a svolgere tutte e ciascuna delle funzioni di intermediazione.
A tal fine si & prefigurato un apposito regime autorizzatorio che subordina I'ingresso degli
intermediari sul mercato al riscontro, oltre che di requisiti di onorabilitd e professionalita, di
requisiti patrimoniali correlati al grado di rischio connesso a ciascuna funzione di interme-
diazione che Pintermediario intenda concretamente esercitare. In secondo luogo, si ritiene va-
dano definite misure di controllo continuativo sui comportamenti dei singoli intermediari
finalizzate ad assicurare, oltre alla tutela dei risparmiatori in quanto contraenti deboli, il ri-
spetto, da parte degli stessi intermediari, delle regole di funzionamento definite per le singole
forme di mercato. E richiesta pertanto la formulazione di specifiche norme di condotta va-
riamente articolate anche in relazione al grado di potenziale conflittualitd che ciascuna fun-
zione di intermediazione rappresenta rispetto agli interessi della clientela. Norme queste ultime
destinate a combinarsi ed arricchirsi di contenuto per il caso di esercizio congiunto di pil
funzioni.

La complessitd di questo disegno di riforma ha suggerito alla Commissione di proporne
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P’attuazione secondo modalitd compatibili con la peculiare natura di un contesto di mercato
come quello italiano che ¢ tradizionalmente caratterizzato dalla specificita della funzione di
negoziazione dei titoli in borsa. E percio si & ravvisata Iopportunitad che questa funzione co-
stituisca oggetto unico ed esclusivo di attivitd di particolari figure di intermediari.

In altre parole, nel’ambito della nuova ed unitaria categoria degli intermediari mobilia-
ri, la cui ”naturale polifunzionalita“ risulta governata da una precisa regolamentazione delle
singole attivita, si stima utile la sussistenza - almeno nell’attuale fase di sviluppo del mercato
italiano - di una funzione di ”pura negoziazione all’asta di borsa“ assegnata ad una specifica
figura di soggetto intermediario.

Tirando le fila del discorso ora svolto, nella sua configurazione globale, il futuro assetto
del mercato mobiliare, dovrebbe svilupparsi secondo la seguente articolazione:

— le attivitad di negoziazione .di valori mobiliari assumono, dal punto di vista normati-
vo, una propria tipicitd; la legge deve provvedere alla loro definizione stabilendo che esse so-
no costituite dall’attivitd di negoziazione, di sottoscrizione e collocamento di valori mobiliari,
di gestione di valori mobiliari, di consulenza agli investitori in valori mobiliari e agli emit-
tenti di valori mobiliari;

— Tesercizio di dette attivita & riservato esclusivamente ad una speciale categoria di sog-
getti, costituiti nella forma di societd di capitali e per i quali si & proposta la denominazione
di Societd di Intermediazione Mobiliare. Labilitazione delle SIM ad operare sul mercato do-
vrebbe essere subordinata ad autorizzazione delia Consob che potra riguardare lo svolgimen-
to di tutte le attivitd di intermediazione mobiliare o soltanto alcune di esse. 11 rilascio
dell’autorizzazione presupporrebbe I'accertamento della sussistenza delle condizioni (requisiti
patrimoniali, di onorabilita e professionalita degli amministratori e dirigenti, ecc.) richieste in
relazione alla/e attivitd oggetto dell’autorizzazione stessa;

— i soggetti intermediari, nell’esercizio della/e attivita di intermediazione autorizzata/e,
dovrebbero conformarsi a specifici parametri di liquidita e di solvibilita con riguardo al tipo
di attivita svolta (attivita di negoziazione in proprio, sottoscrizione ¢ collocamento di valori
mobiliari, ecc). Essi inoltre dovrebbero adeguarsi alle norme di comportamento definite per
ogni attivita dalla legge ¢, in sede regolamentare, dalla Consob. In particolare la disciplina
dovrebbe garantire un corretto rapporto degli intermediari con la propria clientela ed evitare
o rendere esplicite situazioni di conflitto di interessi, avendo specifico riguardo alle ipotesi di
contemporaneo svolgimento di pili attivita di intermediazione;

— in relazione alle caratteristiche dei titoli ed alla tipologia delle contrattazioni, si prov-
vederebbe ad istituzionalizzare distinti mercati, ognuno dei quali caratterizzato da specifiche

forme organizzative e differenti modalitd di negoziazione ¢ dotato dei necessari supporti tec-
nici ed operativi. In particolare, sui mercati ad asta le negoziazioni utilizzerebbero la tecnica

delPasta pubblica; sui mercati di dealers i prezzi sarebbero riferiti ad un sistema di offerte
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pubbliche effettuate da operatori in proprio; sui mercati di brokers sarebbe autorizzata la ne-
goziazione privata fra intermediari; '

— ogni categoria di valori mobiliari sarebbe assegnata ad un mercato regolamentato; le
relative contrattazioni dovrebbero pertanto svolgersi nel rispetto delle regole che disciplinano
quel mercato; '

— la negoziazione dei titoli azionari quotati dovrebbe attuarsi esclusivamente in borsa,
con le modalita dell’asta pubblica ¢, solo per il tramite di una speciale categoria di interme-
diari. In relazione a particolari caratteristiche negli scambi relativi a titoli azionari quotati,
la Consob potrebbe autorizzare che detti scambi si svolgano anche su mercati diversi da quello
di borsa.

Il passaggio dal vecchio al nuovo ordinamento dovrebbe avvenire con gradualitd; specie
per quanto riguarda la disciplina degli intermediari.

3. Pur nell’attesa di un necessario intervento del legislatore, la Commissione ha prose-
guito i propri concreti programmi di ammodernamento delle strutture borsistiche nei limiti
consentiti dalla legislazione vigente. A questo riguardo, come detto, rilevanza peculiare ha la
introduzione di tecnologie informatiche e telematiche. Appare prossima la conclusione opera-
tiva di tali programmi, che presuppone la istituzionalizzazione dei rapporti fra camere di com-
mercio, agenti di cambio, banche ¢ commissionarie.

Nel frattempo, un importante contributo alla fluidita degli scambi, nella fase delicata e
complessa della loro liquidazione, ¢ stata fornita dalla legge 19 giugno 1986, n. 289 che ha
disciplinato la Monte Titoli s.p.a.. In esecuzione di tale legge, la Commissione ha esercitato
i poteri regolamentari ad essa attribuiti in modo tale da consentire un pronto avvio della nuova
operativita. L’adesione alla Monte Titoli resta volontaria; spetta pertanto agli operatori far st
che questo strumento possa svolgere appieno le sue potenzialitd; da parte della Consob non
¢ mancata un’azione di persuasione morale in questo senso.

4, Fin dal 1977 la legge ha introdotto, accanto alla borsa valori, un mercato regolamen-
tato, quello c.d. ristretto, anch’esso assoggettato ai controlli della Commissione. La caratteri-
stica di tale mercato & stata finora, in fatto, quella di essere il luogo di trattazione di titoli
prevalentemente bancari, e segnatamente di banche cooperative popolari. Ne ¢ conseguito che
I’'andamento del mercato, anziche riflettere la media dei risultati di diversi comparti econo-
mici, & stato condizionato da quello bancario. Inoltre, il peculiare regime giuridico delle azioni
delle banche popolari - contraddistinto, per legge o per statuto, da un limite individuale di
possesso azionario, dalla clausola di gradimento e dal divieto di circolazione per girata - co-
stituisce oggettivo grave intralcio alle transazioni, che solo formalmente vengono svolte per
contanti.

Anche la questione della riforma del mercato ristretto & stata oggetto di lunghe riflessio-
ni da parte della Commissione. Essa, muovendosi nei limiti della legislazione vigente, ¢ inter-
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venuta con una revisione della disciplina regolamentare, volta a liberalizzare al massimo 1’ac-
cesso di nuovi titoli anche attraverso la semplificazione delle procedure di ammissione, a mi-
gliorare i modi di esecuzione delle operazioni ¢ a decentrare i compiti di controlio. Anche
se & troppo presto per valutare gli effetti di questa riforma, € tuttavia facile la previsione che,

in assenza di interventi normativi concernenti la circolazione dei titoli delle banche popolari

- circa Ia necessita e il contenuto dei quali si & constatata concordanza di vedute con la Ban-
ca d'Italia - le difficolta del mercato resteranno in larga misura irrisolte.

In una prospettiva di riforma della legge regolatrice, potrebbe peraltro ipotizzarsi di at-
tribuire al mercato ristretto una funzione diversa e pil autonoma rispetto al mercato principale.

Si potrebbe ciog intendere il ristretto quale luogo delle contrattazioni su tutti i titoli co-
munque diffusi fra il pubblico, cosi contrapponendolo alla borsa, che ¢ il luogo di trattazio-
ne dei titoli non solo diffusi, ma anche vagliati discrezionalmente dall’Autoritd di controllo
quanto alla rispondenza a requisiti di patrimonio e di redditivita.

In questo modo, il ristretto potrebbe da un lato assorbire le contrattazioni oggi di fatto
svolte, al di fuori di ogni controllo pubblico, nel ed. terzo mercato, dallaitro consentire le
negoziazioni sui titoli la cui quotazione in borsa sia stata sospesa. Lintervento della Consob
dovrebbe mirare esclusivamente a garantire una informazione sufficiente e la correttezza de-
gli scambi.

In alternativa, e volendosi mantenere il mercato ristretto sulla sua attuale configurazio-
ne, le funzioni sopra descritte potrebbero essere svolte da un »terzo mercato” che la legge as-
soggetti alla disciplina minima che si & ipotizzata.

Per altro verso, la rimozione degli ostacoli normativi, sopra accennati, alla circolazione
dei titoli delle banche popolari, ne consentirebbero il passaggio, in presenza degli altri requi-
siti, alla quotazione di borsa.

Sempre nella prospettiva di un rafforzamento dei canali di collegamento tra il mercato
mobiliare ¢ il mondo produttiVo,la Commissione ha posto allo studio la problematica con-
cernente i modi di un possibile accesso a tale mercato delle societd cooperative, la cui pecu-
liare disciplina legale costituisce allo stato un obiettivo ostacolo alla capacita di atirarre
investimenti finanziari da parte del pubblico.

5. Laltro tema di grande rilevanza, che & stato oggetto di particolare riflessione da parte
della Consob nel contesto di un dibattito cui hanno partecipato le forze politiche ed illustri
studiosi, ¢ quello della disciplina della intermediazione finanziaria non bancaria. Il tema €
particolarmente delicato stante anche Pelemento che lo caratterizza, e cio¢ la forte e sotto al-
cuni aspetti ingiustificata eterogeneita della disciplina esistente. Al riguardo la Consob ha avuto
modo di esprimere il proprio contributo in sedi istituzionali, quali la indagine conoscitiva con-
dotta dal Senato ed anche quella condotta dalla Camera sulla legge bancaria, nonche le com-
missioni di studio nominate dal Ministro del Tesoro.
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Llopinione espressa & stata quella che occorre una disciplina generale ¢ minimale degli
intermediari finanziari, la quale preveda un sistema di autorizzazione all’accesso, requisiti di
forma giuridica e patrimoniali, requisiti di professionalitd ¢ onorabilita degli amministratori,
modi di prevenzione e gestione delle crisi. Che occorre poi una disciplina specifica di singole
categorie di intermediari, che renda giuridicamente vincolanti le essenziali regole tecniche delle
professioni, a garanzia della stabilita dell’intermediario e della correttezza dei comportamen-
ti. Che occorre inoltre una specifica disciplina civilistica delle operazioni e dei prodotti fi-
nanziari, che abbiano gid conseguito una sufficiente tipicita sociale. Che occorre infine
prevedere adeguati procedimenti di controllo amministrativo - che non contraddicano ed anzi
rafforzino la liberta del mercato - attribuendo altresi alle Autoritd preposte poteri di norma-
zione secondaria, utilizzabili flessibilmente per adeguare la disciplina di settore ad una realtd
in veloce cambiamento.

La Commissione non si nasconde che un progetto di cosi ampio respiro non puo, presu-
mibilmente, avere attuazione rapidamente e con una unica legge. Tuttavia, i singoli interventi
normativi, alcuni dei quali hanno oggettivo carattere di urgenza (si ponga mente al gid ac-
cennato problema delle gestioni di patrimoni mobiliari) dovrebbero essere inquadrati in un
disegno globale. '

P’attenzione dell’opinione pubblica, rappresentata dalla stampa, ha dato ampio risalto, fra
tali temi, a quello della ripartizione delle competenze di controllo tra la Banca d’Italia la Con-
sob e I'Isvap. Si tratta di argomento certo importante, ma che non deve esser visto come I’a-
spetto essenziale del problema.

Lordinamento vigente gid indica criteri di soluzione, che contemperano esigenze di ra-
zionalita con un sano empirismo. La scelta, operata dalla legge n. 216 del 1974 e da quelle
successive, di separare il controllo del mercato mobiliare da quelli sul mercato creditizio ¢ sul
mercato assicurativo, netta in linea di principio, tiene peraltro conto dellesistenza di impor-
tanti elementi di integrazione tra i tre mercati, che sono non soltanto contigui, ma anche in-
terconnessi. Tale ultima osservazione vale in particolare per quanto riguarda mercato mobiliare
e mercato creditizio. »

»Raccolta del risparmio tra il pubblico e “sollecitazione del pubblico risparmio* sono
infatti fenomeni in larga misura sovrapponentisi, ma al contempo sono concetti ordinatori di
due discipline divergenti nei principi ispiratori e nelle tecniche di tutela.

Cosi & che alla separazione sul piano istituzionale tra i due mercati - il primo soggetto
alla vigilanza della Banca d’Italia secondo regole volte prevalentemente a garantirne la stabi-
lita e renderlo idoneo a trasmettere gli impulsi della politica monetaria; il secondo affidato
ai controlli delia Consob, volti prevalentemente a garantire Pinformazione del pubblico e la
correttezza dei comportamenti degli operatori - corrisponde una realta operativa che presenta
importanti elementi di interconnessione ed integrazione. Basti por mente al ruolo svolto dalle
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banche sul mercato mobiliare vuoi in qualitd di emittenti di titoli quotati o comunque offer-
ti al pubblico vuoi in qualita di intermediari.

In tali ipotesi il principio desumibile dalla legislazione & quello della concomitanza dei
compiti di vigilanza e controllo di Consob e Banca d’Italia, quali organi dotati di particolari
competenze tecniche. Controlli ¢ vigilanza da esercitarsi peraltro in forme che consentano non
tanto e non solo il coordinamento, quanto e soprattutto una collaborazione, continua ed a
tutti i livelli, fra le due Autoritd tecniche.

Lobiettivo della collaborazione andrebbe enunciato dalla legge ed affidato per 1a sua at-
tuazione, pilt che a procedure formalizzate, ad intese fra le Autoritd, secondo quella che ¢
del resto una prassi gid da tempo instaurata.

6. Tra gli intermediari del mercato mobiliare, accanto ai fondi comuni di investimento
mobiliare aperti, che sono oggetto di una specifica disciplina di legge, € ai gestori di patri-
moni mobiliari, per i quali, come si & detto, la Consob ¢ intervenuta utilizzando la generale
disciplina della sollecitazione del pubblico risparmio, altre due figure hanno costituito ogget-
to di attenzione da parte della Consob ai fini di regolamentazione. Si tratta delle commissio-
narie di borsa e delle societd di vendita c.d. porta a porta,

Quanto alle prime, Pintervento della Consob non ha potuto avere, mancando nella legge
una attribuzione di competenze, carattere generale; la Commissione ha potuto disciplinare sol-
tanto le commissionarie ammesse agli antirecinti alle grida. Il relativo regolamento prevede
in particolare la necessitd che esse assumano la veste giuridica di societd per azioni con un
capitale minimo di 500 milioni. Ulteriori interventi disciplinari sono allo studio; ad essi da
occasione il problema della partecipazione delle commissionarie al sistema Monte Titoli, cui
devono accompagnarsi adeguate misure di vigilanza, rese necessarie dalla delicatezza delle fun-
zioni attribuite ai partecipanti a tale sistema.

Per quanto concerne le societa il cui oggetto ¢ quello di sollecitare il risparmio del pub-
blico a domicilio, ¢ comunque fuori della sede legale o amministrativa principale dell’emit-
tente o dell’offerente dei valori mobiliari che si intendono collocare, la Consob si accinge ad
esercitare nuovamente il potere regolamentare che la legge le attribusce, per meglio adeguare
la disciplina di tali intermediari alle esigenze di tutela dei risparmiatori. Al riguardo l'orien-
tamento assunto dalla Commissione & volto a rafforzare la funzione selettiva dell’autorizza-
zione onde impedire Pingresso a soggetti sprovvisti delle opportune garanzie di professionalita
e soliditad patrimoniale. .

7. 1 prilicipio che ispira la disciplina delle funzioni di controllo della Commissione rela-
tivamente alle societd quotate in borsa nonch¢ agli altri soggetti che offrono al pubblico va-
lori mobiliari & la tutela di coloro che sottoscrivono o acquistano tali titoli, realizzata mediante
la predisposizione di procedimenti idonei ad assicurare la completezza delle informazioni che
per legge sono tenute a dare i soggetti che fanno appello al pubblico risparmio, allo scopo
di consentire ai risparmiatori consapevoli scelte di investimento e disinvestimento.
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La disciplina dell’informazione societaria ha continuato ad essere oggetto di interventi volti
a migliorarne Pefficienza, salvaguardando al contempo l'interesse delle societa e degli opera-
tori a fruire di un quadro regolamentare chiaro guanto agli obblighi di comportamento, te-
nuto anche conto delle sanzioni penali che la assistono.

Provvedimenti generali di regolamentazione sono stati adottati per quanto riguarda I'ob-
bligo di prospetto per gli aumenti di capitale effettuati da societa le cui azioni sono quotate
in borsa, il contenuto degli obblighi di comunicazione prescritti nell’ipotesi di esercizio da parte
dei consigli di amministrazione delle deleghe ad essi conferite dalle assemblee ai sensi degli
artt. 2420 ter e 2443 cc., i collocamenti di titoli mediante consorzi. Di particolare incisivita
& stata la deliberazione, della quale si dira oltre piu ampiamente, che ha imposto obblighi di
informativa immediata per quanto concerne le operazioni su azioni proprie e su azioni emes-
se da societd appartenenti al medesimo gruppo sociale.

Allo scopo di tracciare i confini fra i collocamenti pubblici e quelli privati, e la conse-
guente applicabilitd o inapplicabilita della disciplina della sollecitazione del pubblico rispar-
mio, & inoltre stata pbsta allo studio la questione della definizione dei cd. investitori
sofisticati®, vale a dire quei soggetti per i quali non sussiste quel bisogno di protezione (need
for protection, secondo la terminologia statunitense) che ¢ a fondamento di quella disciplina.

Egualmente ¢ in corso un approfondimento sui problemi e sulle possibili regole della pub-
blicita dei prodotti finanziari.

C’¢ da dire perd che Paccrescimento e il perfezionamento degli obblighi informativi ed
il puntuale adempimento da parte della societd sono presupposti necessari, ma non sufficienti
per il conseguimento dei fini voluti dalla legge. Essi restanto sterili, se Pinformazione non &
effettivamente ricevuta, compresa € valutata dal pubblico degli investitori. Non ci si deve il-
ludere sulla volontd e sulla stessa capacita del risparmiatore medio di apprezzare I'informa-
zione che gli si fornisce, proprio a causa delia sua abbondanza e del suo tecnicismo, Cid che
occorre & che Pinformazione sia analizzata e filtrata dagli intermediari, cui il risparmiatore
si rivolge per ottenere consiglio; inoltre, un ruolo importante di divulgazione pud essere svol-
ta dalla stampa economica specializzata.

8. Specifica attenzione la Commissione ha rivolto e rivolge all’attivita svolta dalle socie-
ta di revisione per il rilievo che essa riveste per una completa e corretta informazione societaria.

Va sottolineata invero la fondamentale funzione di controllo, c.d. esterno ma non per que-
sto meno penetrante, assolta dalle societa di revisione. AlPinformazione recata al pubblico dal
bilancio d’esercizio la societa di revisione conferisce particolare affidabilita e attendibilita. La
Consob ed i risparmiatori basano il proprio convincimento e le proprie scelte sulla presun-
zione di veridicita del bilancio certificato.

La puntuale vigilanza che la Commissione svolge in ordine alle societa di revisione, sia
attraverso Pesame della documentazione inoltrata ai sensi di legge o su richiesta della Con-
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sob sia tramite le ispezioni, ha evidenziato alcuni fenomeni di non completo adeguamento delle
prassi alla lettera e allo spirito della legge. Per un verso infatti si sono rilevati episodi che
hanno richiesto immediati interventi dellta Commissione al fine di garantire la completa indi-
pendenza e professionalita delle societd di revisione iscritte all’Albo Specialé; per altro verso
si sono riscontrati casi di societd di revisione che pongono in essere attivitd non pienamente
conformi a quelle previste dal loro oggetto sociale che ex lege deve essere esclusivo. Al ri-
guardo la Consob ha allo studio un progetto organico di riforma della normativa dettata dal
D.P.R. n. 136, che concerne tra l'altro anche il regime delle cause di incompatibilita e la di-
sciplina sanzionatoria.

9. Restano irrisolti alcuni problemi di assoluta rilevanza ai fini della modernizzazione del
diritto del mercato mobiliare.

Anzitutto nel nostro Paese manca una disciplina generale dei gruppi di societd. Il nostro
ordinamento conosce infatti soltanto specifici seppure incisivi interventi di settore, tra cui in
particolare l'art. 3 della legge 3 aprile 1979, n. 95 (cd. legge Prodi) ¢, da ultimo, P'art. 2 della
legge 1 agosto 1986, n. 430 (in tema di liquidazione coatta amministrativa delle societa fidu-
ciarie). .

I1 "gruppo® & fenomeno di natura anzitutto economica. Sotto tale profilo esso si confi-
gura quale aggregazione di una pluralitd di unitd produttive, giuridicamente autonome, ma
collegate sul piano organizzativo al fine di una migliore attuazione degli obiettivi perseguiti
dal complesso. Limprenditore, scegliendo la formula del gruppo anziché quella dell’unico sog-
getto giuridico ripartito in pil divisioni operative, intende congiungere il vantaggio della con-
duzione unitaria delle imprese con quello della ripartizione dei rapporti d’impresa fra pin
soggetti formalmente autonomi.

Il *gruppo diventa un fenomeno giuridico in quanto ordinamento, consentendo la par-
tecipazione di una societd in un’altra, rende possibile, mediante Iesercizio del controllo, la rea-
lizzazione di quella “direzione unitaria® che caratterizza il gruppo dal punto di vista economico.

Una disciplina generale dei gruppi dovra necessariamente considerare attentamente vari
profili del problema, da quello della tutela degli azionisti terzi alla responsabilitd patrimo-
niale della capogruppo, dal conflitto d’interessi all’insolvenza del gruppo.

Un profilo peraltro assume, nel’ambito della disciplina del fenomeno di gruppo, rilevan-
za centrale: quello dell’informazione. Occorre che non solo le singole societa, ma il gruppo
come tale si renda ”trasparente sul mercato.

* Chi contratta con una societd facente parte di un gruppo, chi acquista titoli da essa emes-
si, il mercato in generale devono conoscere Pesistenza del gruppo, le sue caratteristiche, il suo
andamento. Anche il progetto di IX direttiva comunitaria, che ¢ allo stato oggetto di discus-
sione, si muove nella logica dell’informazione di gruppo e sul gruppo. _

Sulla strada di una regolamentazione del fenomeno pur nel ritardo nella emanazione di
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una disciplina generale, si &€ mosso da tempo il nostro legislatore, formalizzando la nozione
di controllo (art. 2359 cc.), disciplinando P'informazione di bilancio anche con riferimento al
gruppo (vedi Part. 2424, n. 13 dell’attivo € n. 9 del passivo e soprattutto Pultimo comma; Part.
2425 bis, nn. 3 e 7 dei profitti e n. 7 delle perdite; art. 2429 bis, n. 7 in materia di relazio-
ne di amministratori); attribuendo alla Consob il potere di prescrivere alle societd quotate la
redazione di bilanci consolidati di gruppo (art. 3, lett. a della legge n. 216). ‘

E proprio la Commissione nell’esplicazione dei suoi poteri amministrativi ha pid volte
dato rilievo al fenomeno di gruppo, nell’ambito delle informazioni da fornirsi al mercato.

La Commissione ha utilizzato allo scopo il proprio potere conformativo sui prospetti in-
formativi concernenti sollecitazioni del pubblico risparmio: cosi ad esempio nel caso dell’of-
ferta di gestione di patrimoni mobiliari da parte di societd fiduciarie, al fine di rendere

conoscibili le possibili ipotesi di conflitto d’interesse nascenti dall’investimento delle disponi-

bilitd conferite dai rxsparmtatorl in titoli di gruppo.

La Commissione stessa poi, valutata Popportunita di acquisire tempestivamente elemenu
conoscitivi in ordine a transazioni infragruppo aventi ad oggetto titoli quotati in borsa, per
i rifiessi che le stesse potrebbero avere sulla formazione dei prezzi dei titoli medesimi e dun-
que sulla regolaritd del’andamento del mercato, ha emanato nel corso del 1987 una delibera
con la quale & stato posto I'obbligo di immediata comunicazione delle transazioni su' titoli
di gruppo quotati effettuate da ‘societd appartenenti al gruppo stesso anche per il tramite di
societd fiduciarie o per interposta persona. '

Al riguardo va sottolineato che l'intervento della Commissione non ha origine nella vo- -

lonta di introdurre vincoli di sorta agli acquisti'anzidetti, bensi nellesigenza di essere infor-
mata tempestivamente di essi al fine d1 prevemre possibili mampolazxom sui prezzi dei titoli
, quotati.

Infine, e pure in mancanza del recep:mento nel nostro ordmamento delle direttive CEE
in tema di conti consolidati, la Consob ha pit volte esercitato nel corso di questi anni il so-
pracitato potere di prescrivere nei confronti delle societa quotate in borsa la redazione del bi-

lancio consolidato, dettando altresi proprie istruzioni e raccomandazioni in materia di pubbhcné

nonché di redazione del documento in parola.
Quanto da ultimo rilevato & strettamente collegato con l'altro rilevante problema del di-
ritto societario tutt’ora irrisolto.

Si tratta del grave e ingiustificato ritardo del nostro Paese nel recepimento della Diretti-- -
va comunitaria che armonizza la disciplina del bilancio, e cio¢ del documento che tradizio--.
nalmente costituisce la fonte essenziale delia informazione societaria. I modi di attuazione della,_’

Direttiva sono stati oggetto di una egregia elaborazione da parte della commissione. di stu—

dio, presieduta dal prof. D’Alessandro, istituita dal Ministro di Grazia e Giustizia. I progetto .

di decreto delegato ¢ stato gia pubblicato, anche allo scopo di suscitare il dibattito della dot-
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trina e le reazioni degli operatori. Manca tuttora non solo la legge di delegazione, ma lo stesso
disegno di legge governativo per ottenere tale delega. La Commissione ha in pil occasioni
prospettato- al Governo urgenza della iniziativa.

11 recepimento della IV Direttiva dovrebbe logicamente accompagnarsi a quello della VII,
concernente questa i bilanci consolidati, per la quale la Commissione D’Alessandro ¢ in pro-
cinto di consegnare la bozza di decreto delegato.

Lattuazione della Direttiva sul bilancio avrebbe dovuto costituire il pregiudiziale quadro
di riferimento nel quale inserire il regolamento sulla relazione semestrale, la cui adozione ¢
di competenza della Consob ai sensi dell’art. 2429 bis, u.c., cc.. Nella consapevolezza dei tempi
lunghi necessari per tale attuazione, la Commissione nel corso del 1987 ha ritenuto di dover
comunque provvedere. La disciplina della relazione semestrale cosi introdotta costituisce un
importante rafforzamento della informazione societaria; peraltro, si & dovuto rinviare al rece-
pimento della IV Direttiva il momento in cui essa sard obbligatoria in tutte le sue parti.

10. La comparazione con gli ordinamenti esteri pilt evoluti, il dibattito in sede dottrina-

ria e anche politica, 'esperienza quotidiana delle vicende del mercato indicano univocamente
nella disciplina delle offerte pubbliche di acquisto (O.PA)) ¢ nella prevenzione e repressione
dellinsider trading due esigenze essenziali ed urgenti.

Ambedue le questioni, come gia riferito nelle premesse alla Relazione sullanno 1985, sono
oggetto di attenta riflessione da parte della Commissione, che ¢ pronta a collaborare con il
Governo nella elaborazione di concrete proposte da sottoporre all’attenzione del Parlamento.

In particolare, per quanto concerne le offerte pubbliche d’acquisto si ¢ rilevato per un
verso che tali iniziative hanno cominciato a costituire anche nel nostro Paese uno strumento
frequente per modificare posizioni di controlio nell’ambito di societd per azioni o per incre-
mentare partecipazioni di rilievo, anche se minoritarie, attingendo al mercato; per altro verso
si & constatata insufficienza dell’attuale disciplina normativa a regolare compiutamente il fe-
nomeno.

~ Sulla base di tale considerazione, si sono pertanto esaminati i problemi di maggior rilie-
vo da affrontare in sede di progettazione di una disciplina organica della materia: in primo
tuogo il problema della individuazione dei casi in cui I'offerta pubblica debba essere obbliga-
toria; in secondo luogo i problemi collegati alla durata dellofferta, alla salvaguardia della parita
di trattamento dei destinatari dell’offerta stessa, alle cd. offerte concorrenti; infine, i proble-
mi concernenti il controllo sulla qualita dell’informativa che l'offerente ¢ tenuto a fornire in
special modo riguardo agli obiettivi perseguiti.

Anche per quanto concerne Linsider trading si & ritenuto di esaminare i problemi di mag-
gior momento, avuta particolare attenzione alle proposte formulate nel’ambito dell’ordinamento

comunitario e allevoluzione della disciplina nei paesi pit sensibili al fenomeno, quali gli Sta-

ti Uniti d’America, la Francia e la Gran Bretagna. Tali problemi concernono in primo luogo la
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individuazione stessa delle ipotesi di insider trading; in secondo luogo la natura civile, am-
ministrativa o penale dei rimedi esperibili nei confronti dei comportamenti e delle pratiche
degli operatori del mercato riconducibili a tali ipotesi.

Pid in generale, per un efficace esercizio della vigilanza sul mercato mobiliare, merita fin
d’ora segnalare che la crescente integrazione dei mercati finanziari richiede e sempre pil ri-
chiedera forme di collaborazione internazionale. A cid & peraltro di oggettivo ostacolo la norma
che impone alla Commissione il segreto d’ufficio, la quale impedisce ogni scambio di infor-
mazioni con le Autoritd consorelle. La soppressione di tale barriera appare urgente, s¢ non
si vuol estraniare il nostro Paese dalla costruzione di un sistema di cooperazione internazio-
nale nel controllo dei mercati mobiliari; tanto piu se si tiene conto che la Consob ¢ riuscita
ad ottenere, in sede internazionale, importanti riconoscimenti, che si sono concretati in parti-
colare nella sua elezione a membro sia del Comitato esecutivo sia del Comitato tecnico della
Organizzazione Internazionale delle Commissibni_ di Valori (OICV).

Sempre in sede internazionale, la Consob ha altresi efficacemente collaborato alla predi-
sposizione delle Direttive CEE concernenti materie di competenza, ai lavori sulla cooperazio-
ne in tema di insider trading nell’ambito del Consiglio d’Europa e agli studi sui mercati
finanziari condotti in sede OCSE.

11. La rapida espansione del mercato borsistico nell’ultimo biennio, dimostrata dal rile-
vante incremento delle societd quotate, dall'intensificarsi degli scambi, dal successo dei fondi
comuni d’investimento mobiliare aperti, insieme al’ampliamento delle competenze della Com-
missione, le quali vanno ormai ben al di Ia della borsa e delle societa quotate e si estendono
ad ogni forma di sollecitazione del pubblico risparmio, hanno messo a dura prova le struttu-
re organizzative della Commissione, malgrado il loro rafforzamento operato in questi ultimi
anni.

In particolare va sottolineato al riguardo che la Commissione ha adottato in attuazione
delle disposizioni della legge n. 281, il nuovo regolamento di organizzazione ¢ funzionamen-
to. Tale regolamento ¢ stato deliberato dalla Commissione il 3 settembre 1986 e reso esecuti-
vo con DPCM. dell’8 ottobre 1986.

11 regolamento costituisce espressione della potesta organizzatrice della Commissione co-
me delineata dallart. 1 della legge 281, e pertanto espressione di una potesta di autorganiz-
zazione, limitata solo da una verifica di legittimita da parte della Presidenza del Consiglio.

Tra gli aspetti pitt qualificanti sono la sistemazione delle regole di condotta degli uffici

della Commissione nella fase istruttoria; la disciplina specifica riservata all’attivita »conosci-

tiva® della Commissione, intesa come attivita di carattere generale, indipendentemente dalla
circostanza che la stessa conduca in modo diretto ed immediato ad un qualche provvedimen-
to ulteriore di carattere determinato; la massima apertura realizzata sul piano procedimentale
nel prevedere e disciplinare la partecipazione degli interessati ai procedimenti conoscitivi e de-
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liberativi. Di particolare rilievo & inoltre Iintroduzione di una tipologia di atti amministrativi
che concepisce - accanto alle misure autoritative - le deliberazioni aventi natura di istruzioni
organizzative e gli atti di interpretazione, con cui 1a Commissione pud rendere noti i canoni
interpretativi che la stessa assume nell’applicazione di norme giuridiche, con cid svolgendo una
funzione di indirizzo; nonché Pintroduzione del criterio organizzativo della flessibilita attra-
verso la previsione delle possibilitd di ridisegnare tempestivamente l'organizzazione secondo
le necessitd funzionali dell’Istituto.

12. Iampliamento delle competenze della Commissione sul mercato mobiliare cui si & pri-
ma accennato, ha evidenziato altresi i problemi relativi alla propria dotazione di personale.

Al riguardo, la Commissione ha proceduto nei limiti stabiliti dalla legge n. 281 ad incre-
mentare il proprio contingente di personale. Peraltro tale contingente, fissato in 150 unitd per
la pianta organica (che ha avuto un modesto incremento pari a 15 unitd per effetto della legge
1 agosto 1986, n. 430), oltre a 50 unita da assumersi con contratto a tempo determinato &
stato fissato dal legislatore con riferimento a una situazione precedente a quel rapido svilup-
po di cui prima si diceva. C’¢ il rischio che le giovani forze che la Commissione ¢ riuscita
a reperire, specie tra i piu brillanti neolaureati, siano distolte, sotto I'incalzare dei pilt pres-

santi compiti quotidiani, dal necessario processo di maturazione, che richiede di accompagnare

Pesperienza operativa con l'approfondimento culturale,

Solo un ampliamento degli organici potra consentire alla Commissione di esercitare i suoi
delicati compiti, con ‘rapidité e tecnicismo, ma anche con la dovuta ponderazione, e di in-
quadrare la sua attivitd quotidiana in strategie fondate su analisi, anche comparate, dei feno-
meni e delle prospettive del mercato, la cui efficienza dipende anche dalla adeguatezza delle
regole che lo governano e dalla capacita delle Autorita preposte di garantirne il rispetto.

13. Gli anni a venire prospettano un’apertura del mercato finanziario italiano alla con-

correnza estera, prima per effetto della abolizione delle barriere valutarie poi con Fintegra-

zione piena dei mercati europei, secondo gli impegni assunti in sede comunitaria che ne fissano
la data nel 1992.

Negli anni ’50 Pindustria italiana seppe affrontare ¢ vincere la sfida della abolizione del-
le barriere doganali. Leconomia italiana ne & risultata arricchita. Lo stesso impegno deve og-
gi attendersi dalla finanza del nostro Paese.

Ii confronto che si profila richiede, ancor pili di quanto accadde per Iintegrazione dei
mercati dei prodotti industriali, che le Autorita di controllo sappiano individuare strategie
adeguate.v

Il paragrafo 103 del libro bianco della Commissione CEE sul completamento del merca-
to interno prevede che nel 1992, anche in assenza di una armonizzazione delle norme di vigi-
lanza, le imprese finanziarie di ciascun Paese comunitario saranno libere di operare in tutti
gli altri Paesi continuando ad obbedire ai principi della vigilanza del Paese di origine.
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Questa prospettiva impone di ricercare quale sia il livello di controllo desiderabile per evi-
tare distorsioni concorrenziali. Una vigilanza eccessiva e soffocante rappresenterebbe un vin-
colo insopportabile per le imprese finanziarie italiane in competizione con quelle estere; ma
una supervisione troppo blanda e poco efficiente le renderebbe meno credibili delle concorrenti.

La Consob sente come proprio doveroso impegno quello di valutare attentamente le norme
e le prassi del controlio ora vigenti e compararle con quelle dei Paesi con cui stiamo per in-
tegrarci; e da tale valutazione trarre elementi di modificazione dei propri comportamenti, di
orientamento agli operatori ¢ di proposte al Parlamento.
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Capitolo I

BORSE VALORI E MERCATI RISTRETTI

1. Borse valori

1.1 Quadro generale

I mercato borsistico italiano durante il 1986 ha continuato il trend positivo, iniziato alla
fine del 1984, conseguendo un rialzo delle quotazioni di circa il 64%, dopo Pincremento pari
circa al 100% dell’anno precedente (vedi in allegato Grafico n.l e Tavola a/l/1). '

Rispetto alla fine del dicembre 1984, periodo dal quale si pud far decorrere Ia tendenza
al rialzo delle quotazioni, il corso delle azioni si ¢ pilt che triplicato.

Nessuna delle altre principali borse mondiali, nel periodo considerato, ha eguagliato i ri-
sultati conseguiti dal mercato italiano, pur registrando tutte “performances” positive. Solo la
borsa di Madrid, ma limitatamente al 1986, ha ottenuto risultati migliori.

Le ragioni delle “performances” positive conseguite dalla borsa nel 1986 - “performan-
ces” caratterizzate da un andamento molio pill irregolare e contrastato rispetto al 1985 (1)
- sono da ricercare, come nell’anno precedente, essenzialmente in due fattori: Pulteriore mi-
glioramento dei conti economici delle imprese, da una parte, e dall’altra, la presenza, sempre
pit rilevante, degli investitori istituzionali. _

Quanto al primo di essi, va considerato che gli utili delle societa quotate presso la Bor-
sa Valori di Milano hanno proseguito il trend favorevole cominciato agli inizi degli anni 80,

(1) Volendo qualificare nel suo complesso Pandamento deli’anno borsistico 1986 sembra improprio parlare di “recupero” delle
quotazioni, come invece fu ritenuto con riferimento al precedente anno borsistico, periodo nel quale il mercato di borsa ha scontato
la precedente accentuata sottovalutazione dei corsi azionari, Il price/earning, che nel 1985 era all'incirca pari a quota 20 (non disco-
standosi quindi dai livelli dei sistemi economici pilt evoluti) nel maggio 1986 ha superato quota 40, raggiungendo cosi .un livello net-
tamente superiore a quello degli altri paesi industrializzati, ad eccezione del Giappone. A fine anno, tenendo conto delle buone
“performances” conseguite sui mercati esteri, il price/earning ¢ risultato adeguato agli “standards” internazionali. Tuttavia & bene
ricordare che la scarsa omogeneita dei criteri con cui vengono compilati i bilanci (le aziende italiane tendono a contenere I'utile ac-
centuando gli ammortamenti, come conferma il confronto del rapporto prezzo/cash flow, nettamente favorevole per le imprese italia-
ne), la diversa tempestivitd: con cui i dati di bilancio, le relazioni semestrali ¢/0 trimestrali vengono divulgate e/o esaminate dagli
analisti, fanno si che i dati appena descritti debbano essere valutati con cautela.
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superando complessivamente la cifra di 6.500 miliardi, con un incremento del 40% rispetto
ai risultati del 1985 e di quasi dieci volte quelli realizzati nel 1980 (vedi in allegato Tavola

a/1/2). .

Pur tenendo in considerazione la non perfetta omogeneita dei dati, dovuta all'ingresso
nel listino di nuove societ, all’uscita di altre, al diverso grado di consolidamento dei bilanci
e aj fenomeni di duplicazione dei risultati delle holding e delle societd operative, si & senza
dubbio di fronte a risultati importanti.

I dividendi si sono sviluppati, in valore assoluto, in misura altrettanto rilevante, passan-
do dai 220 miliardi del 1976.ai circa 3700 miliardi del 1986.

Nello stesso periodo, il rapporto tra ammontare complessivo dei dividendi distribuiti e totale
degli utili di bilancio (cosiddetto rapporto di “pay-out”, il cui andamento & riportato nella
Tavola a/1/2) & andato progressii'amente diminuendo passando dal 71.6% del 1976 al 56.9%
del 1986. Tale andamento & dovuto principalmente alla politica delle imprese di stabilizzare
la misura del dividendo distribuito e al progressivo miglioramento dei risultati aziendali (2).

In relazione al secondo fattore, attinente alla sempre pill accentuata presenza sul merca-
to primario italiano degli investitori istituzionali, si & riscontrato, anche per il 1986, un note-
vole sviluppo della raccolta dei fondi comuni di investimento. Questa ha superato i 37.500
miliardi (al netto degli 8.785 miliardi di riscatti), contro i 16.000 del’anno precedente (al net-
to dei circa 700 miliardi di riscatti) (vedi in allegato Tavola a/1/3).

_La raccolta netta dei fondi azionari e bilanciati ¢ ammontata a circa 27.600 miliardi, pa-
fi ad oltre il 70% della raccolta totale, ed ha presentéto una stretta ed immediata correlazio-
ne con PPandamento di borsa: il 90% della raccolta netta si &, infatti, concentrata nella prima
parte dell’anno, in concomitanza con un incremento dell’indice dei corsi superiore al 100%.
Nel secondo semestre, al contrario, in presenza di una fase di assestamento del mercato, vi
& stato uno “spostamento” in favore dei fondi obbligazionari.

La tendenza alla “istituzionalizzazione” del risparmio italiano investito in borsa & avva-
lorata dai dati relativi agli acquisti netti di azioni italiane; tali acquisti, stimabili per P'intero
1986 in circa 8.300 miliardi, sono stati effettuati dai fondi per circa 6.000 miliardi nel primo
semestre, per un importo corrispondente a circa un quarto della raccolta netta del periodo.
Nella seconda parte dell’anno, invece, gli acquisti netti di azioni italiane sono stati pari a 2.300
miliardi, importo equivalente all’incirca alla raccolta netta dell’intero semestre. Il patrimonio
in azioni italiane dei fondi comuni di investimento di diritto italiano, che a fine 85 era pari
a circa 5.100 miliardi, ha raggiunto a fine 1986 quasi 18.000 miliardi. Nello stesso periodo,
il valore delle azioni italiane possedute dai 10 fondi di diritto lussemburghese autorizzati ad

(2) Anche il rapporto di distribuzione, inoltre, si sta riallineando sui valori registrati in media sulle altre borse mondiali, valori
che oscillano intorno al 50% circa.
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operare in Italia & passato da 3.800 miliardi circa a 5.800 miliardi. Complessivamente, i fondi
comuni di investimento di diritto italiano ¢ lussemburghese possedevano, quindi, alla fine del
1986, azioni per un importo pari al 12.4% dell’intera capitalizzazione di borsa (3).

Ancora con riferimento ad una maggiore presenza sul mercato di investitori di tipo isti-
tuzionale, deve sottolinearsi il fenomeno, sempre piu emergente, delle cosiddette gestioni pa-
trimoniali, che hanno contribuito in misura considerevole ad alimentare la domanda di azioni:
il valore delle azioni nel portafoglio delle gestioni patrimoniali & passato, infatti, dall’ll al
15% del totale investito (in valore assoluto da 3.000 a 7.000 miliardi circa) (4), superando in
valore assoluto le azioni possedute dai fondi lussemburghesi.

Nel 1986 gli investitori non residenti sono stati ancora largamente presenti sul nostro mer-
cato, ma , diversamente dall’anno passato, principaimente in qualita di venditori; cid soprat-
tutto in relazione alla possibilita di realizzare consistenti plusvalenze a seguito dell’incremento
dei prezzi ¢ dell’andamento del tasso di cambio. La maggior presenza dell'offerta proveniente
dall’estero con la conseguente politica di disinvestimento da parte dei non residenti sembra
esser stata motivata anche dalle difficolta incontrate dagli intermediari nazionali nel regolare
in modo puntuale e tempestivo le operazioni provenienti dall’estero..

I’andamento positivo dei corsi azionari ed il notevole incremento dei volumi di contrat-
tazione hanno, a loro volta, favorevolmente influenzato l'offerta di titoli azionari: 'ammon-
tare del risparmio raccolto dalle societd quotate tramite operazioni di aumento di capitale &
all’incirca triplicato rispetto all’anno precedente. Si & cosi invertita la tendenza caratteristica
dei periodi di ribasso dei corsi azionari, secondo la quale gli unici soggetti che attingevano
in maniera consistente fondi sul mercato erano le societd a prevalente capitale pubblico: di-
fatti nel 1986 la raccolta delle societa a capitale privato ¢ stata pari a circa I'80% del totale.

Il favorevole andamento del mercato ed il divario fra capitale sociale delle societd quo-
tate e capitalizzazione di borsa hanno inoltre reso possibile, sempre in sede di offerta dei ti-
toli azionari, I'applicazione di consistenti sovrapprezzi (5), esercitando nel contempo una
notevole influenza sull’emissione di azioni di risparmio.

Con riferimento a tale situazione la Consob (6) ha assoggettato le operazioni di aumen-
to di capitale agli obblighi di cui all’art.18, sub art.1 della legge 7 giugno 1974, n. 216, dispo-
nendo Pobbligo per la societd di indicare nel prospetto relativo all’operazione i criteri in base
ai quali & stato determinato I’eventuale sovrapprezzo delle azioni di nuova emissione (7).

(3) La percentuale era del 3,4% a fine 1984 e dell’8,8% a fine 1985,

(4) Stime provenienti da fonte Banca d’Italia.

(5) Lincidenza dei sovrapprezzi sul’ammontare nominale degli aumenti di capitale a pagamento ¢ stata pari al 130% contro una
media del 16% circa nel periodo 1980/198S.

(6) Comunicazione Consob n.86/13923, pubblicata in Bollettino Consob N.4-5, luglio-ottobre 1986.

(7) La Consob in materia non pud giungere ad imporre una limitazione del sovrapprezzo, della cui limitazione ¢ competente
il mercato (prezzo di quotazione dell’azione). Nell'ipotesi in cui risulta limitato il diritto d’opzione, & necessario, se le azioni della
societd sono quotate in borsa, un parere della societd di revisione.
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Nel corso del 1986 &, inoltre, notevolmente aumentata la raccolta di danaro fresco da parte
di societd quotande e dei loro gruppi di controllo: si € trattato soprattutto di operazioni di
collocamento effettuate per creare il flottante necessario alla quotazione di borsa (8). I collo-
camenti si sono conclusi, per la massima parte, nel primo giorno dell’'operazione € con la ne-
cessita di procedere al riparto per le assegnazioni delle gquote. E infine proseguito il fenomeno
della cessione di pacchetti azionari non rilevanti ai fini del controlio da parte dei gruppi a
prevalente partecipazione statale; con il risultato di aumentare I’entita del flottante e di con-
sentire un miglior finanziamento dei programmi di sviluppo delle partecipate.

I’aumento dei corsi e lofferta di nuove azioni hanno cosi portato ad un sensibile incre-
mento della capitalizzazione di borsa, passata da 100.000 miliardi circa di fine ’85 a 192.000
di fine 86 (9).

1.2 Andamento delle quotazioni

Nel 1986 Pindice generale delle quotazioni ha fatto registrare un incremento del 64% (in-
dice MIB base 2.1.86 = 100). .

In una sola occasione, nella seduta del 24 gennaio, l'indice MIB ha chiuso sotto quota
1.000 e precisamente a quota 997; i livelli massimi sono stati raggiunti il 19 ¢ il 20 maggio,
giorni in cui & stata superata quota 2.000 (10).

1l forte incremento dell’indice, che ha portato ad un raddoppio delle quotazioni nei pri-
mi quattro mesi ed il successivo parziale, seppur brusco, ridimensionamento nei due mesi suc-
cessivi, sono stati caratterizzati da ampie ¢ anomale variazioni giornaliere.

Infatti, la variazione media giornaliera dellindice (11) nel secondo trimestre 1986 ¢ stata
pari al 2.4%, con variazioni massime negative del 9.8% nella seduta del 29 maggio ¢ del 9.2%
in quella del 9 giugno. :

Gli eccessi speculativi dei primi mesi del 1986 hanno portato le quotazioni di numerosi
titoli a livelli tali da rendere gli indicatori borsistici (price/earning, price/book value, ecc.) del
tutto anomali anche rispetto agli “standards” internazionali. I fattori che, successivamente,
hanno determinato una decisa inversione di tendenza, con un calo delPindice del 27.8% (cioé
di ben 566 punti rispetto al massimo del 20 maggio) possono essere individuati nel timore
per Pelevatezza delle quotazioni, nella possibilita di realizzare cospipui “capital gains” (12),

(8) si & passati dai 1366 miliardi del 1985 agli olire 3.000 miliardi del 1986.

(9) Tali cifre rappresentano rispettivamente il 13% ed il 21% del PIL, livelli prossimi a quelii di Francia ¢ Germania, tuttavia
ancora moito distanti da quelli di Giappone, Usa e Gran Bretagna, dove tale rapporto & supetiore al 50%. :

10) 11 massimo assoluto si & registrato il 20 maggio: +103.5% rispetto ad inizio anno.

(11) Nel periodo 1982-1985 la variazione media giornaliera calcolata su base trimestrale non era mai stata superiore all'l.1%o. .

(12) Dincremento delle quotazioni a fine 86 rispetto al 31 dicembre 1984 ¢ stato pari a ben 325%,
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nel disimpegno da parte degli investitori esteri a causa anche delle note difficolta di liquida-
zione mensile e, infine, nel sensibile incremento dell’offerta di nuove azioni (13).

Nei mesi borsistici di luglio, agosto e settembre, il mercato ha riacquistato una certa vi-
vacita sotto la spinta dei titoli- guida e P'indice, seppur con un andamento molto contrastato,
ha recuperato rispetto alla seduta del 16 luglio sino ad un massimo di 400 punti (14). Esau-
ritisi gli effetti della scalata MONTEDISON, dell’affare FIAT/LAFICO e dellaumento gra-
tuito delle ASSICURAZIONI GENERALYI, il mercato ha perso vitalita ed ¢ ritornato, a fine
anno borsistico, su livelli di poco superiori ai minimi di giugno e luglio. Lincremento dell'in-
dice rispetto ad inizio anno pari, come gia detto, al 64% non ha comunque interessato tutti
i comparti del listino: i settori tessile, minerario ¢ metallurgico, nonche il settore delle societa
elettrotecniche, hanno infatti registrato, nel 1986, una sensibile riduzione delle quotazioni. Au-
menti invece superiori alla media sono stati ottenuti -come gia del resto nel 1985- dal settore
assicurativo, dalle “cartarie-editoriali’e dalle “meccaniche-automobilistiche”. '

Mentre al 31 dicembre 1985 su 214 titoli quotati alla Borsa Valori di Milano solo uno
aveva avuto, rispetto all’anno precedente, una “performance” negativa, a fine '86 oltre il 27%
dei titoli ha registrato risultati negativi rispetto ad inizio anno, e quasi I'80% risultati infe-
riori al MIB. Nello stesso periodo, poco pitt del 10% dei titoli ha, invece , pil che raddop-
piato le quotazioni (vedi in allegato Tavola a/1/4).

Meno positivo & senz’altro stato 'andamento delle azioni di risparmio e privilegiate: un
solo titolo ha infatti raddoppiato le quotazioni, il 12% circa dei titoli ha avuto risultati su-
periori al MIB, quasi il 50% ha avuto “performances” inferiori al 15% e oltre il 30% dei
titoli ha subito una contrazione delle quotazioni. "

Per quanto attiene all’ammissione alla quotazione ufficiale presso la Borsa Valori di Mi-
lano, il 1986 ha riscontrato Pingresso di 42 nuove societd; di queste solo un terzo, a fine an-
no, aveva incrementato la quotazione rispetto al primo giorno, e solo un quarto circa aveva
avuto risultati superiori al MIB,

I’ammissione a quotazione delle matricole, nella stragrande maggioranza dei casi, ¢ sta-
ta preceduta da operazioni di collocamento: ponendo a confronto il prezzo di collocamento
con il prezzo del primo giorno di quotazione, si nota (cfr. in allegato grafico n.2) che, nelia
prima parte dell’anno, in sintonia con 'andamento 1985, il prezzo del primo giorno di quo-
tazione ha fatto sempre registrare incrementi di rilievo rispetto al prezzo di collocamento, ri-
sultando in alcuni casi addirittura pit del doppio. Nella seconda parte dellanno, il divario
fra prezzo di collocamento e prezzo del primo giorno di quotazione ¢ apparso viceversa mol-
to pill contenuto e anzi, in alcuni casi, ¢ stato negativo.

(13) Nei mesi di maggio e giugno sono stati richiesti fra nuovi collocamenti ed aumenti di capitale oltre 5.000 miliardi di danaro
fresco, circa quanto richiesto nell’intero 1985.
(14) I 1 settembre Pindice Mib era a quota 1869.
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Se, infine, si depurano tali dati daila variazione del MIB, si rileva che per oltre il 70%
dei casi la “performance” ottenuta dalle nuove societa nel primo giorno di quotazione - con
riferimento al prezzo di collocamento - & stata superiore al’andamento dell’indice MIB.

Si pud, infine, osservare che il tempo intercorrente fra la data di collocamento ¢ quella
di quotazione & passato dai 3-5 mesi nel 1985 ai 2-3 mesi nel 1986, salvo qualche rara ecce-
zione (vedi grafico n. 3 in allegato).

Infine per fornire un’indicazione del grado di liquidita della Borsa Valori di Milano si
& riportata una rappresentazione grafica delPandamento dell’indice di “turnover”, vale a dire
del rapporto tra controvalore degli scambi e capitalizzazione di borsa (vedi in allegato grafi-
co n.4): in base a tale rilevazione nel periodo *57286 il grado di liquiditd del mercato di bor-
sa & andato nettamente migliorando, seppure con ampie fluttuazioni, giungendo ad un valore
di circa 35% per il 1986 (15), valore che risulta in linea con quelli delle altre borse mondiali

(16).

1.3 Volume degli scambi

Nell’anno borsistico 1986 sono stati negoziati, nelle dieci borse italiane, 12.552 mila tito-

_1i per un controvalore di 71.102 miliardi. Rispetto al precedente anno borsistico si & avato un

incremento sia delle quantita sia del controvalore, rispettivamente del 22,4% e del 158% (ve-
di in allegato tav.a/1/5). A

Giova, perd, ricordare che, mentre in termini di controvalore degli scambi tutte le borse
italiane hanno registrato un incremento, in termini di numero dei titoli trattati la Borsa di
Napoli e quella di Roma hanno registrato una diminuzione ( rispettivamente -10,5% ¢ - 5,2%).

1l 92.9% dei titoli ( 93.8% nel 1985 ) cui corrisponde il 93.7% del controvalore ( 92.9%
nel 1985 ), & stato negoziato presso la Borsa Valori di Milano. Tale dato comprende, peraltro,
operazioni che hanno avuto origine in altre piazze borsistiche.

La media giornaliera degli scambi & passata dai 32 miliardi del 1984, ai 109 miliardi del
1985 e ai 284 miliardi del 1986, con una punta massima di 745 miliardi il 29 maggio 1986.
1l controvalore degli scambi, nel 1986, non ¢ mai sceso sotto i 100 milardi di lire.

Nella prima parte del 1986, in sintonia con I’andamento delle quotazioni, vi & stato un
forte incremento del controvalore degli scambi, con medie giornaliere passate dai 190 miliar-
di di gennaio ai quasi 500 del mese di maggio per poi ritornare, sempre con un andamento
irregolare, ai circa 150 miliardi del mese di dicembre. ’

(15) La media mobile a dieci termini, rappresentata dalla linea pid sottile del grafico, evidenzia la tendenza positiva del periodo.
(16) E comunque da sottolineare che anche nel corso dellanno il rapporto ha avuto ampie oscillazioni. :
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1 titoli piu trattati, sempre con riferimento alla Borsa Valori di Milano, sono risultati quelli
“dei comparti “assicurativo” e “meccanico automobilistico”. I due settori hanno, infatti, con-
centrato quasi il 50% degli scambi (solo il 34,5% nel 1985). Oltre il 30 % degli scambi glo-
bali ha riguardato peraltro i tre titoli guida: FIAT ordinarie, ASSICURAZIONI GENERALI
¢ MONTEDISON. In particolare, sono state scambiate in una sola seduta 237 miliardi di FIAT
(il 24 settembre) e 419 miliardi di MONTEDISON (il 9 ottobre).

In complesso il controvalore dei 30 titoli pili trattati ¢ stato pari al 72.4% (67.5% nel
1985).

1.4 Mercato dei premi

Nella seconda parte del 1985 e nella prima parte del 1986 il mercato dei premi ha regi-
strato una fase di sensibile espansione, in linea del resto con quella del corrispondente mer-
cato a fermo.

1l rapporto percentuale fra controvalore delle azioni trattate a premio € controvalore del-
le azioni trattate a fermo si & di norma contenuto, per il periodo considerato, intorno ai 20%.
Punte notevolmente superiori si sono registrate invece su singoli titoli (vedi in allegato Tavola
a/l/6). '

Il costo dei premi misurato come rapporto fra il totale dei controvalori dei premi e il
totale delle rispettive basi si & sempre mantenuto intorno al 5%. 11 forte incremento del mer-
cato a termine fermo, nei primi mesi 1986 ha determinato - dal mese borsistico di marzo 1986
- una brusca impennata del costo dei premi che, in aprile, ha superato la soglia del 10%.

Lelevato sviluppo del mercato dei premi (17) e linfluenza da questo esercitata sulla for-
mazione del listino ufficiale hanno indotto la Consob (18) ad intervenire ed a modificare la
base di riferimento dei contratti a premio: tale base non viene piu calcolata in riferimento
al prezzo del giorno dell’operazione a premio, ma al prezzo di listino del giorno precedente.

Tammontare delle contrattazioni a premio, successivamente a tale provvedimento, € ri-
tornato sui livelli di dicembre 1985/febbraio 1986, perd con un forte ridimensionamento ri-

(17) Nel mese borsistico di marzo il valore medio giornaliero dei titoli trattati a premio si & aggirato intorno ai 70 miliardi.
(18) Delibera n, 2077 del 2 aprile 1986.
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spetto al giro di affari del mercato a fermo (19). Le cause di questa riduzione vanno indivi-
duate principalmente nelle elevate variazioni dell’indice giornaliero, che hanno reso meno age-
vole Iapplicazione del nuovo sistema, suscitando al contempo una certa diffidenza da parte
degli operatori verso una iniziativa che, per la prima volta in Italia, ha introdotto il princi-
pio della base fissa. :

Ii progressivo adeguamento degli operatori al nuovo metodo ed una successiva delibera
Consob volta a consentire Puso di pitl basi vicine al prezzo di mercato (20), hanno riportato
gradualmente il peso del mercato dei premi, in relazione a quello del mercato a fermo, agli
stessi livelli di inizio 1986 (vedi in allegato Tavola a/1/6).

15 Riporti e anticipazioni su titoli quotati

Lammontare delle operazioni di riporto e di anticipazione sui titoli azionari quotati non
ha seguito il forte sviluppo del mercato borsistico in termini di quantitd scambiate, ma si &
viceversa adeguato, anche se solo parzialmente, all’incremento dei prezzi.

I’ammontare medio dei riporti e delle anticipazioni ¢, infatti, all’incirca raddoppiato in
valore assoluto rispetto al dato medio dell’anno precedente; tale incremento, analogamente a
quello verificatosi nel corso defl’anno, ¢ da attribuirsi integralmente all’aumento delle quota-
zioni. Depurando tali dati dalle variazioni delindice, i riporti e le anticipazioni hanno, in-
fatti, registrato una consistente diminuzione rispetto allanno passato, s considerata in termini
reali con riferimento ai massimi del 1984 (titoli azionari costituiti in garanzia) e del 1983 (ri-
porti) (vedi in allegato Tavole a/1/7-8-9-10).

Landamento dei riporti e delle anticipazioni risulta, invece, sempre scarsamente influen-
zato dalPandamento del controvalore degli scambi azionari (ultima colonna Tavole a/1/7-

8-9-10).

1.6 Operazioni sul capitale

Nel 1986 si sono realizzate 114 operazioni sul capitale che hanno interessato 105 societa:
alcune di esse infatti (CARTIERE BURGO - CIR - COFIDE - FOCHI - KERNEL - ITA-
LIANA - LA GAJANA - LA RINASCENTE - MONTEDISON - SNIA B.P.D.) hanno deli-

(19) 11 rapporto tra i due valori & sceso drasticamente dal 20% circa al 10%.
(20) Delibera n. 2265 del 24.6.1986
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berato nel periodo in questione due distinti aumenti di capitale.

Delle operazioni complessivamente deliberate, 8 si riferiscono ad operazioni di conferi-
mento e/o di fusione (21).

Se si escludono queste ultime operazioni, gli interventi sul capitale risultano pari a 106,
deliberati da 100 societd (22) ( vedi in allegato tav. a/I/11 e a/I/11.1).

Nell’ambito del settore pubblico sono stati deliberati 6 aumenti a pagamento, 3 gratuiti
e 5 in forma mista, per un ammontare complessivo pari a 3.842,9 miliardi (in 5 casi con una
richiesta di sovrapprezzo pari a 735 miliardi).

Le societa del settore privato hanno deliberato 55 aumenti in linea onerosa, 10 gratuiti
e 27 in forma mista. ‘

Limporto complessivo delle operazioni a pagamento & pari a 4.468,9 miliardi, cui vanno
" aggiunti 6.489 miliardi di sovrapprezzo (23); quello a titolo gratuito & pari a 778,2 miliardi.

Analizzando, poi, gli interventi sul capitale, in relazione all’aspetto dell’eseguito, si rileva
che nel 1986 gli aumenti di capitale ammontano a 8.564,6 miliardi (3.693 nel 1985) per una
raccolta complessiva di mezzi liquidi di 14.075,7 (4.878,4 nel 1985). (vedi allegato tav. a/1/12
e a/l/12.1).

I dati di cui sopra comprendono anche gli interventi sul capitale deliberati nel 1985.

Gli aumenti di MONTEDISON (551 e 901 miliardi) e di FIAT (225 miliardi) costituisco-
no le operazioni di maggior rilievo eseguite da imprese del settore privato; la relativa raccol-
ta di mezzi liquidi, pari a 2.577 miliardi, rappresenta rispettivamente il 25% della provvista
di denaro del settore privato e il 18% della raccolta complessiva.

1 confronto con i dati del 1985 evidenzia che 'ammontare globale delle operazioni sul
capitale ¢ aumentato del 131% circa e che Pammontare complessivo concernente Ia raccolta
di mezzi liquidi ha subito un incremento del 188% circa.

1.7, Emissioni di azioni di risparmio

Nel corso dell’anno 57 societd hanno deliberato 'emissione di azioni di risparmio per un
controvalore complessivo di 3.313,6 miliardi (vedi in allegato Tavola a/1/13); tale cifra si rife-
risce per 2.622 miliardi (728,7 miliardi nel 1985) ad aumenti di capitale e per 691,5 miliardi
(87,8 miliardi nel 1985) a conversioni di azioni di altra categoria in azioni di risparmio.

(21) La societd ITALGAS ha deliberato Faumento di capitale da attuare mediante conferimento contestualmente a quello riser-

vato ai dipendenti propri nonche ai dipendenti di sue controllate,
(22) Limporto globale & pari a 9.901,1 miliardi, di cui 7.684,5 a pagamento e 1.405,6 gratuiti,
(23) Per ogni 1.000 lire di anmento di capitale nominale a pagamento ¢ stato in media richiesto un sovrapprezzo pari a 1.452

lire (contro le 1.107 lire del 1985).
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In 46 casi sono stati previsti sovrapprezzi di emissione per complessivi 3.350,5 miliardi.

It rilevante incremento sia del’ammontare che del numero delle operazioni di emissione
di azioni di risparmio ha suscitato un crescente interesse per I'analisi delle caratteristiche di
questa categoria di azioni; in particolare si & avuto modo di verificare la natura dei privilegi
di cui le azioni di risparmio godono rispetto alle azioni ordinarie, Pincidenza percentuale di
tali azioni rispetto al totale delle azioni costituenti il capitale sociale ed il rapporto fra le “per-
formances” delle azioni ordinarie e quelle delle azioni di risparmio.

Per quanto riguarda i privilegi che vengono accordati alle azioni di risparmio si pud os-
servare che per 27 emissioni sono stati concessi solo i privilegi minimi della legge n. 216, men-
tre nei rimanenti casi sono stati stabiliti privilegi “aggiuntivi” (vedi in allegato tav. a/1/ 14).

Per quanto concerne invece Pincidenza percentuale delle azioni di risparmio sul totale delle
azioni costituenti il capitale sociale, solo per 9 societa tale rapporto ha raggiunto il 50% ,
cioé il limite massimo. ‘

Infine, per quanto attiene alle “performances” delle azioni di risparmio, che sono state,
mediamente, notevolmente inferiori a quelie delle corrispondenti azioni ordinarie, occorre sot-
tolineare che le quotazioni delle azioni di risparmio non convertibili sono sempre inferiori a
quelle delle azioni ordinarie (in alcuni casi tale differenza supera il 50%), mentre le azioni
di risparmio convertibili hanno di norma una quotazione superiore - seppur di poco - a quella
delle corrispondenti azioni ordinarie.

1.8 Emissioni di obbligazioni

Nel corso dell’anno 21 societd hanno deliberato Pemissione di obbligazioni ordinarie o
convertibili per complessivi 6.138,3 miliardi di lire (24). ’

1i rilevante aumento & essenzialmente dovuto alle delibere di emissione di MEDIOBAN-
CA (4.000 miliardi, di cui 3.000 relativi ad obbligazioni convertibili con procedimento indi-
retto e 1.000 relativi ad obbligazioni ordinarie), ‘di INTERBANCA e di OLIVETTI
(rispettivamente 750 e 500 miliardi di obbligazioni ordinarie), nonche alle delibere di emis-
. sione di obbligazioni convertibili di AGRICOLA FINANZIARIA (196,8 miliardi), SELM (226,8
miliardi), SILOS DI GENOVA (226,8 miliardi), SIP (360 miliardi) (vedi in allegato tav. a/1/15).

(24) Nel 1985 avevano provveduto ad emettere obbligazioni 18 societa per un totale di 3.234 miliardi.
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Nel corso dell’anno inoltre 18 societd (25) di cui 3 in data anteriore a quella dell’ammis-
sione alla quotazione ufficiale hanno delegato agli amministratori la facoltd di emettere ob-
bligazioni /o di aumentare il capitale sociale ai sensi degli artt. 2420-ter e 2443 C.C. (26).

Tutte le societd hanno attribuito agli amministratori la facoltd di aumentare il capitale
per un importo massimo complessivo pari a 8.070 miliardi di lire. Di tali societad 13 hanno
altresi delegato agli amministratori la facolta di emettere obbligazioni (27).

2 Mercato Ristretto

2.1 Quadro generale

11 1986 si & chiuso per il mercato ristretto, similmente al 1985, con un rialzo delle quo-
tazioni ben pil modesto di quello registrato in borsa.

Lindice generale IMR (base 2.1.86= 1.000) ha avuto a fine anno un incremento del 23.7%,
facendo seguito all'incremento del 21.95% del 1985. Si ¢ tuttavia ancora lontani dai massimi
storici del 1981.

It valore complessivo delle azioni trattate ha sfiorato i 400 miliardi (+90.0%) ma, anche
per quanto concerne il valore degli scambi, 'incremento & stato notevolmente inferiore a quello
della borsa ( +158% ) (vedi in allegato Tavola a/1/16).

Ancora limitato appare Pinteresse degli investitori istituzionali per il ristretto a causa della
mancanza di spessore e liquiditd del mercato, della scarsita di flottante e degli effetti sulla
circolazione dei limiti alla trasferibilitd dei titoli delle Banche Popolari, la cui incidenza sul
totale della capitalizzazione & stata, a fine 1986, circa il 56% . In particolare, alla fine dello
stesso periodo, i fondi comuni di investimento possedevano azioni di societd quotate al ri-
stretto per un valore pari a circa lo 0.6% della capitalizzazione del mercato, mentre sulla borsa
il “peso” dei fondi era del 12.5%.

Sul fronte dellofferta, per il secondo anno consecutivo nessuna nuova societa ¢ stata am-
messa al mercato ristretto (28); tre societd sono state invece cancellate dal listino, avendo ot-
tenuto la quotazione alia Borsa di Milano.

(25) Cir, Cofide, Editoriale, Eurogest, Falck, Fiat, Fimpar, Folchi, Gilardini, Gruppo Editoriale Fabbri, Magneti Marelli, Perlier,
Pozzi Ginori, Sacip, Sadib, Scotti Finanziaria, Smi, Toro Assicurazioni.

(26) Vedi cap. IlI, paragrafo 2.

(27) La FIAT ha deliberato la delega agli amministratori per un ammontare massimo di 5.000 miliardi.

(28) Nei primi mesi del 1987, tre nuove societa - tutte bancarie - hanno ottenuto Pammissione a quotazione al mercato ristretto,

aumentando ulteriormente il peso del comparto delle bancarie sul totale del listino.
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I mezzi liquidi affluiti sul mercato ristretto, a seguito di operazioni di aumenti di capita-
le, assommano a 169 miliardi, pari a circa il 2% della capitalizzazione di inizio anno (per
la borsa tale rapporto & stato pari al 14% circa).

2.2 Andamento delle quotazioni

A fine dicembre Pindice generale del mercato ristretto ha registrato, rispetto ad inizio anno,
un rialzo del 23.7%.

Similmente al 1985, il comparto delle “diverse”, il cui peso sul listino & tuttavia alquan-
to limitato (8%), ha registrato le “performances” migliori (+101%). Laltro comparto - quel-
Io delle bancarie - ha invece avuto un incremento di solo il 20%, risultato che, tuttavia, non
si discosta dalla “performance” fatta registrare dal settore bancario sul primo mercato (+32%).

Tutti i titoli hanno registrato un incremento: particolarmente brillanti sono stati la UNIO-
NE SUBALPINA ASSICURAZIONI, la VITTORIA ASSICURAZIONI e la FINANCE priv.,
societa che hanno piu che raddoppiato le quotazioni di inizio anno. Nel comparto delle ban-
carie, il titolo del CREDITWEST ¢ quello che ha avuto i migliori risultati ( +50% ).

Landamento dell’indice generale del mercato ristretto ha presentato nel 1986 una forte

- correlazione con Pindice MIB, fatta eccezione per il periodo fine marzo - 20 maggio, nel quale
ad una fortissima accelerazione del MIB ha fatto riscontro un andamento riflessivo dell’indi-
ce del ristretto. N

II minimo annuale dell’indice ha coinciso con la prima seduta dell’anno, mentre il mas-
simo ¢ stato ottenuto il 19 marzo 1986 (+ 40.7%), in linea con le “performances” ottenute
nello stesso momento dal mercato ufficiale. Da fine marzo & iniziata una discesa pressoche
continua dell’indice che perdeva, infatti, a fine giugno, circa il 24% rispetto al massimo del
19 marzo.

Nella seconda parte del’anno l'indice non ha subito sensibili variazioni, ad eccezione del
mese di dicembre nel quale ha fatto, invece, registrare un consistente rialzo.

1l volume degli scambi, caratterizzato da una certa vivacita nel periodo marzo - aprile,
& successivamente tornato sui soliti, modesti livelli.

2.3 Volume degli scambi

Nel 1986 il numero dei titoli trattati nei sei mercati ristretti ha fatto registrare un incre-
mento pari al 57.9%, vale a dire in valore assoluto 45.5 milioni di titoli trattati contro i 28.9
milioni del 1985. 11 relativo controvalore & passato da 209.7 miliardi nel 1985 a 398.4 miliardi
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nel 1986, con un incremento del 90%.

Tutte le borse hanno avuto un’espansione del giro d'affari, Tre borse, Genova, Firenze e
Napoli, hanno invece subito una flessione in termini di numero di titoli trattati.

Con Pincremento delle contrattazioni registratosi in quest’ultimo anno si sono superati
i livelli del 1981, Nei sei mercati ristretti, tuttavia, il totale degli scambi effettuati nel 1986
& risultato inferiore a quanto scambiato giornalmente in borsa, nella sola piazza di Milano,
nel periodo aprile/maggio 1986. La media giornaliera degli scambi sui mercati ristretti va, in-
fatti, dai 5.8 miliardi della piazza di Milano, che ha assorbito una quota pari al 76.5% del
totale (73.8% nel 1985) dove erano quotati 33 titoli, agli 84 milioni di Napoli dove, sempre
a fine 86, erano quotati 3 soli titoli.

Il rapporto fra controvalore degli scambi e capitalizzazione di borsa di fine periodo (tas-
so di “turnover”) & passato dal 2% del 1985 al 4% circa del 1986: questo incremento pud’
essere interpretato come un indice della maggiore vitalita del mercato ristretto, anche se, & bene
ricordarlo, sul mercato principale tale rapporto ¢ passato dal 25% al 37%.

Le azioni della BANCA POPOLARE DI NOVARA sono risultate le pill trattate anche
nel 1986 (21% della cifra di affari globale).

" 1] volume medio settimanale dei singoli titoli va da 1.5 miliardi della BANCA POPO-
LARE DI NOVARA (la quale, con la BANCA DEL CENTRO SUD, ¢ la sola societd ad es-
sere quotata su tutti i mercati ristretti) a circa 9 milioni per la FRETTE. '

2.4 Operazioni sul capitale

Tredici societa (contro dieci del 1985) hanno effettuato operazioni sul capitale per un to-
tale di 136 miliardi (vedi in allegato tav. a/1/17).

Delle suddette societd sei hanno effettuato operazioni in forma mista ¢ sette esclusiva-
mente a pagamento, La provvista di mezzi liquidi & stata pari a 273,6 miliardi (77,3 nel 1985)
di cui 169 per sovrapprezzi.

2.5 Disciplina del mercato ristretto

Nella precedente Relazione, nel dar conto dell’andamento non soddisfacente fatto regi-
strare dal mercato ristretto , si era gid anticipata la volonta della Consob di giungere ad una
revisione della normativa regolamentare emanata in attuazione della legge istitutiva di detto
mercato (L. n.49 del 23 febbraio 1977).

Lapprofondimento della problematica relativa a tale comparto del mercato mobilare ha
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rafforzato la determinazione della Consob di procedere ad un aggiornamento del quadro isti-
tuzionale. Lintento & quello di migliorarne le condizioni di funzionamento al fine di agevola-
* re Pingresso di nuove societa, favorire Pampliamento del volume degli scambi e rendere il
mercato ristretto meno anelastico e sensibile al comportamento dei singoli operatori.

In questa prospettiva, nelle analisi svolte con Pattivo concorso delle categorie di inter-
mediari interessate, sono maturati alcuni orientamenti che si ritiene possano costituire la ba-
se per un’utile revisione della disciplina regolamentare gia emanata dalla Commissione per il
mercato ristretto.

A. Revisione della composizione e delle competenze del Comitato del mercato ristretto.

Al fine di potenziare ulteriormente la rappresentativita del’Organo locale - Comitato del
mercato ristretto - preposto all’organizzazione ed al funzionamento di detto mercato, pud ri-
sultare opportuno Pinserimento, fra i suoi componenti, di un rappresentante delle societd com-
missionarie ammesse agli antirecinti alle grida ; al tempo stesso, ed in analogia a quanto gid
previsto per gli Organi locali del mercato maggiore, al Commissario di borsa dovrebbe essere
attribuita la funzione, di semplice auditore alle sedute del Comitato stesso.

Lautonomia del’Organo potrebbe inoltre essere rafforzata con la previsione di un proce-
dimento elettivo di nomina de! suo Presidente ¢ la complementare riduzione della competen-
za della Consob in materia all'esclusiva ipotesi di mancato esercizio di detta potesta
autorganizzativa. Secondo questo stesso indirizzo, ed anche in relazione ai pitt estesi compiti
che ad esso possono essere demandati, pud essere inoltre assegnata al Comitato del mercato
ristretto la facolta di avvalersi dei servizi e degli-uffici degli Organi locali di borsa.

B. Revisione dei requisiti richiesti per lammissione.

Nellintento di favorire un pill agevole accesso delle imprese a questo specifico segmento
del mercato borsistico e, al tempo stesso, di rafforzarne la caratterizzazione distintiva da quello
maggiore, sembra rendersi necessario un intervento inteso a rideterminare i requisiti richiesti
alle societd ai fini del’ammissione alle negoziazioni.

Le modifiche potrebbero in particolare riguardare una riduzione dell’entitd minima di flot-
tante attualmente prevista nella misura det 20% e una riduzione del numero dei bilanci posi-
tivi richiesti, attualmente riferiti agli ultimi due esercizi.

In questa stessa ottica di ampliamento del mercato e per tener conto delle evoluzioni mel
frattempo registrate, pud essere utile prevedere anche 'ammissione alle negoziazioni di quei
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titoli rappresentativi di quote di capitale che, ancorché con veste giuridica diversa dai certifi-
cati azionari, siano emessi da societd in possesso dei requisiti richiesti per la quotazione al
mercato ristretto. '

C. Revisione delle procedure e degli adempimenti richiesti per l'ammissione.

Un ulteriore ambito di intervento & stato individuato nella semplificazione sia delle pro-
cedure che degli adempimenti previsti nel precedente regolamento per Pammissione a quo-
tazione.

A questo proposito P'orientamento emerso & di riservare alla Consob la potesta di dele-
gare ai Comitati presenti presso le singole sedi del mercato ristretto - anche in ragione della
loro piu diretta conoscenza delle realtd locali - i poteri istruttori in materia di ammissione
dei titoli alle negoziazioni; con Iattivazione di tale delega infatti dovrebbe conseguirsi effet-
to, da un lato, di una pid rapida definizione delle istruttorie ¢, dall’altro, di una migliore va-
lutazione dellopportunita di ammettere o meno determinati titoli alle contrattazioni. In questo
stesso indirizzo di maggiore efficienza e snellezza di funzionamento del mercato ristretto, be-
nefici potrebbero derivare anche dall’introduzione - ma con la previsione di un termine di at-
tivazione pari alla metd di quello gid previsto per il maggiore dei mercati regolamentati -
dellistituto del silenzio rigetto; il trascorrere, dall’avvenuta presentazione dell’istanza, del ter-
mine di tre mesi in assenza di un pronunciamento da parte della Consob comporterebbe cosi
Pautomatica reiezione dell’istanza stessa.

Lesigenza di apportare modifiche al precedente regolamento & stata individuata, infine,
con riferimento agli obblighi di informativa delle societd che avanzano istanza di quotazione.
Cosi, in luogo della piti costosa pubblicazione integrale del prospetto informativo sulla stam-
pa, pud essere ritenuta sufficiente - purché preceduta da un avviso su un quotidano conte-
nente i dati di sintesi - la messa a disposizione del prospetto stesso presso la sede dell’emittente
e del Comitato del mercato ristretto territorialmente competente.

D. Revisione delle modalitaé attinenti alle negoziazioni.

Prendendo atto delle oggettive difficoltd che - in ragione dei condizionamenti derivanti
dal regime di circolazione cui soggiacciono gran parte dei titoli trattati - intervengono nella
fase di liquidazione del mercato ristretto, I'orientamento della Commissione & di sostituire il
precedente termine della liquidazione dei contratti “ per contante ” con quello piti ampio pre-
visto dagli usi di borsa di “ contante a giorni ” ( che comporta la facolta di liquidare Yope-
razione entro il termine massimo di dieci giorni di borsa aperta dalla stipulazione ).
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L'aggiornamento delle modalitad di funzionamento del mercato ristretto pud inoltre tro-
vare completamento con una revisione dei criteri attualmente in atto per lo svolgimento delle
riunioni. A questo proposito ¢ infatti emersa Popportunitd di innovare la vigente regolamen-
tazione che prevede una cadenza settimanale e temporalmente differenziata delle sedute dei
singoli mercati ristretti, facendo svolgere in assoluta contestualitd le riunioni; di conseguenza
Ie contrattazioni dovrebbero svolgersi con cadenza quotidiana presso tutte le borse e con av-
vio in orario antecedente a quello di apertufa del mercato maggiore.

Nella stessa prospettiva di maggior integrazione dei singoli mercati, positivi risultati pos-
sono attendersi anche dall’estensione alle contrattazioni del mercato ristretto del progettato si-
stema informatico capace di assicurare Pinterconnessione in tempo reale fra tutte le sedi di
borsa. La costituzione di un circuito telematico per la trattazione dei titoli quotati sulle sin-
gole sedi del mercato ristretto favorirebbe infatti il superamento di quei vincoli localistici de-
rivanti, in parte, proprio dalla stessa natura delle societd su di esso quotate e ne agevolerebbe
gli scambi indipendentemente dalla localizzazione, sul territorio, degli investitori.

Sulla base di questi orientamenti sono in fase di avanzata definizione alcuni provvedi-
menti di riforma della vigente disciplina regolamentare. La Consob, peraltro, lungi dal rite-
nere con cid completato il suo compito di miglioramento del quadro istituzionale di disciplina
del mercato ristretto, ha pit volte ribadito Fintento di proseguire su tale indirizzo con quei
provvedimenti che, tempo per tempo ed in relazione al suo funzionamento, sembreranno es-
sere i pil opportuni al fine della sua rivitalizzazione.

La complessitd di detto intervento risulta d’altronde amplificata dalla presenza di pro-
blematiche - e, prima fra tutte, quella attinente alPattuale disciplina sia della circolazione che
dei limiti al possesso dei titoli che vengono trattati su detto mercato - che non rientrano nel-
Tambito delle competenze della Consob ma che necessitano, invece, di provvedimenti di na-
tura legislativa.

La Consob ha piu volte ‘sottolineato come l'esistenza di tali condizionamenti sia pregiu-
diziale di ogni effettivo sviluppo del mercato ristretto e renda altresi impossibile ’applicazio-
ne di nuovi istituti , quale anzitutto quello della gestione accentrata dei titoli presso la Monte
Titoli s.p.a., che non potrebbero che implementare il funzionamento di detto segmento del
mercato borsistico. ’

Al riguardo occorre segnalare che alcune fra le maggiori banche popolari quotate al mer-
cato ristretto hanno affidato ad autorevoli studiosi il compito di formulare una proposta di
intervento normativo per la rimozione di detti vincoli. Liniziativa si ¢ conclusa con la pro-
spettazione di due soluzioni alternative, attualmente oggetto di attento esame da parte della

Commissione: la prima ¢ quella di un intervento esclusivamente mirato ad una revisione del- ...

Pattuale disciplina di settore delle banche popolari (D.L. 10 febbraio 1948, n.105 e successive
“modificazioni ) ; la seconda, invece, indica la via di una pilt ampia manovra di riforma
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del nostro ordinamento e quindi della stessa disciplina civilistica che regolamenta I'intero fe-
nomeno delle societd cooperative.

3. I principali mercati esteri
3.1 Quadro generale

Anche sui mercati esteri si & assistito durante il 1986 ad un rilevante incremento dei prezzi
e delle contrattazioni (vedi in allegato Tavole a/1/18 e a/1/19): nel corso dell’anno infatti gli

indici. di quasi tutte le borse mondiali hanno raggiunto livelli record.

I massimi sono stati toccati nel primo semestre dell’anno soprattutto grazie alla riduzio-
ne dei tassi di interesse, in presenza di politiche monetarie relativamente espansive, e al leg-
gero miglioramento dell’andamento della domanda aggregata e dei profitti (miglioramento
complessivo del rapporto di price-earning; vedi in allegato tavola a/1/21).

Nella seconda parte del 1986 si & assistito invece ad un riassestamento dei mercati azio-
nari, dovuto principalmente al venir meno delle condizioni favorevoli presenti nel primo se-
mestre: tale situazione ha riguardato tutte le borse mondiali, evidenziando una correlazione
interessante fra gli andamenti dei corsi azionari dei vari Paesi (29).

Per quanto riguarda Pofferta di nuovi titoli, la tendenza ¢ stata di un suo riadeguamen-
" to al gia citato aumento della domanda su quasi tutti i mercati ad eccezione di quello statu-
nitense. Di particolare rilievo & stato senz’altro il “decollo” del mercato delle Euroazioni sul
quale le nuove emissioni sono passate da 2,3 miliardi di dollari nell’85 a ben 8 miliardi di
dollari nell’86 (30). E opportuno infine ricordare che nel 1986 si & avviato un processo di mi-

(29) Tule correlazione & perd venuta meno nel primo trimestre '87 quando al rilevante rialzo di alcuni mercati si & contrapposto

una fase di perdurante riflessione in altri (vedi in allegato tavola a/1/20).
(30) Il dato del primo trimestre '87 ¢ di 1,6 miliardi di dollari. Nella tavola a/1/22 (in allegato) ¢ riprodotta inoltre la variazione

nel numero di societa quotate rispetto al 1985,
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glioramento delle strutture organizzative di molti mercati borsistici al quale si ¢ accompagna-
ta Pintroduzione di nuove misure di regolamentazione: indicativa al riguardo ¢ la situazione
dellordinamento inglese, nel quale & stato introdotta nel novembre 1986 la nuova disciplina
del mercato mobiliare con il Financial Services Act.

3.2 Analisi dei singoli mercati: Stati Uniti, Giappone, Gran Bretagna, Germania, Francia,
Spagna :

Stati Uniti 11 mercato nordamericano ha visto nel 1986 un miglioramento dei valori fon-
damentali: tassi d’interesse e inflazione calanti , l'introduzione di una riforma fiscale che ha

incentivato il risparmio e un consistente miglioramento del cash flow delle imprese. Queste

ultime, inoltre, hanno trattenuto buona parte della liquidita, utilizzandola, non per aumenta-
re gli investimenti in impianti ma per riacquistare proprie azioni (31) e/o per acquisire altre
imprese. La riduzione del flottante che ne & derivata ha contribuito in misura determinante
 alla rivalutazione deil'indice Dow Jones, cresciuto, tra l'altro, nonostante i noti casi di “insi-
der trading”, pit nel secondo che nel primo semestre.

‘Giappone La maggior divaricazione tra Pandamento dei prezzi e quello dei profitti nel
1986 sembra aver riguardato proprio il mercato giapponese: i profitti sono in parte peggiora-
ti per la lieve recessione dell’economia e per l’elevato apprezzamento dello yen. Questi feno-
meni, in presenza di un’impennata dei prezzi dei titoli (che pur riassestandosi nell’estate sono
tornati a livelli record all’inizio del 1987), si riflettono nell’enorme crescita del rapporto pri-
ce/earning che ha raggiunto ormai valori molto alti anche in relazione agli standard giapponesi.

Purante il 1986 ¢ stata amimessa alla quotazione ufficiale la compagnia giapponese dei
telefoni ( la NTT ), un autentico gigante che capitalizza piti del totale delle borse tedesche
e che presenta un rapporto price/earning pari a circa 60. Gli acquisti degli investitori si sono,
infine, concentrati sui titoli piu liquidi, il che conferma, seppur parzialmente, la rilevanza del
movente speculativo.

Gran Bretagna 11 mercato britannico ha presentato nel 1986 il migliore rapporto tra pro-
fitti e prezzi . Laumento delPindice di borsa & stato , rispetto agli altri maggiori mercati, meno
pronunciato, con un'ampia pausa nel secondo semestre 1986 ed una ripresa agli inizi del 1987
(32). Lintroduzione sul mercato inglese delle modifiche normative contenute nel Financial

N

(31) Negli Stati Uniti durante il 1986 le emissioni nette sono state negative.
(32) Si attendono, inoltre, ulteriori riduzioni dei tassi d’interesse che, in presenza di una sterlina relativamente debole, dovrebbe-

ro stimolare la domanda aggregata.
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Services Act (fine della sepafézione tra brokers ¢ jobbers ed estensione ad altri intermediari,
anche esteri, dell’attivitd d’intermediazione) ha prodotto alcuni squilibri iniziali sui corsi azio-
nari, successivamente riassorbiti. Nonostante 'aumento della concorrenza abbia messo a du-
ra prova alcuni intermediari, non si sono verificati né fallimenti, né un aumento della volatilita
dei corsi, pur in presenza di un consistente aumento del “turnover”.

Germania 11 mercato tedesco, pur toccando il livello record nella primavera *86, si ¢ pre-
sentato forse come l'unico mercato sul quale i prezzi non si sono riadeguati rispetto ai pro-
fitti con un rapporto price/earning molto contenuto e con un indice di fine anno ridotto di
circa 25 punti rispetto al massimo del periodo. Tutto. cid ¢ dovuto probabilmente all’atteggia-
mento molto prudente degli investitori locali verso la borsa.

Sul mercato tedesco & estremamente importante il ruolo degli investitori esteri (in parti-
colar modo istituzionali), il cui elevato “turnover”, molto sensibile all’andamento del tasso di
cambio, pud forse costituire 'unico possibile fattore di instabilita. E opportuno infine osser-
vare che latteggiamento delle imprese emittenti e delle autoritd di governo tedesche sta gra-
dualmente cambiando; le nuove emissioni sono state elevate (33), nuove imprese sono entrate
in borsa e, infine, sono state varate alcune misure tese a migliorare Pappetibilitd del mercato,
quali lintroduzione di un nuovo mercato parallelo e la creazione di incentivi, per i fondi di
“venture capital”, all'investimento in piccole imprese. Ancora non ¢ stata perd abolita l'alta
tassa sulle contrattazioni che secondo alcuni costituirebbe un ostacolo allo sviluppo del mercato.

Francia La caratteristica fondamentale del mercato francese ¢ stata il ritardo con cui ¢
partito il rialzo dei corsi azionari (meta del 1985). In presenza di tassi di interesse in discesa
e profitti in aumento non si & verificata nel 1986 una divaricazione tra profitti e prezzi: a
tutto cid occorre aggiungere la vivacitd del mercato delle nuove emissioni (34) determinata,
tra laltro, dalle massicce operazioni di privatizzazione sostenute dalle autoritd di governo.

Spagna 11 mercato spagnolo, pur essendo poco sviluppato rispetto ai mercati finora con-
siderati, ha registrato nel 1986 il maggior aumento del’indice (35) sia grazie ad un migliora-
mento delle esportazioni ¢ della produzione industriale (con un positivo effetto sui profitti),
sia grazie ad incentivi fiscali all’investimento azionario e ad operazioni di privatizzazione.

(33) 15,6 miliardi di marchi nell’85 e 16,2 nell’86 contro una media di 4,1 miliardi nel triennio precedente.
(34) Si passa da 20,8 miliardi di franchi nel 1985 a 66,5 miliardi nel 1986.
(35) Si & passati da 100,8 a 200,8 con un incremento pari a 107,8 in valuta locale ¢ 141l in dollari USA.




Capitolo 11

SVILUPPO E CONTROLLO DEL MERCATO

1. Ammissione alla guotazione
1.1. Nuove societd ammesse in borsa o al mercato ristretio

1l rinnovato interesse delle imprese per la quotazione, gia segnalato nelle ultime due Re-
lazioni annuali, ha avuto nel 1986 una ulteriore conferma; nel corso di questo anno sono stati,
infatti, iscritti al listino 38 titoli azionari.

E cosi salito a 78 il numero delle societd che nei sei anni 1981 - 1986 hanno fatto il loro
ingresso in borsa, di cui circa il 65% negli ultimi due anni.

Le nuove ammissioni hanno riguardato i titoli azionari delle seguenti societa: NUOVA
FAEMA, BANCA NAZIONALE DEL LAVORO, TEKNECOMP, INDUSTRIE SECCO, SON-
DEL, MONTEFIBRE, S.LM,, CREDITO COMMERCIALE, AERITALIA, FINARTE, BAN-
CO DI CHIAVARI, COMAU FINANZIARIA, SAES, EDITORIALE, DEL FAVERO,
FIMPAR, CAMFIN, BENETTON, CALCESTRUZZI, UNIPOL, VALEO, PININFARINA,
ANSALDO TRASPORTI, GRUPPO EDITORIALE FABBRI, SNIA TECNOPOLIERI, FI-
NEUROP, GAIC, VIANINI INDUSTRIE, SOGEFI, SAES GETTERS, MAFFEI, SNIA FI-
BRE, INDUSTRIE ZIGNAGO, ASSITALIA, BANCO DI SARDEGNA, CEMENTERIE DI
MERONE, NUOVO PIGNONE, POLIGRAFICI EDITORIALE.

Tutte le societa in questione sono state quotate presso la borsa valori di Milano; le so-
cietda TEKNECOMP, BNL, AERITALIA, UNIPOL, ANSALDO TRASPORTI, GRUPPO
EDITORIALE FABBRI, VIANINI INDUSTRIA, SOGEFI, ASSITALIA e NUOVO PIGNO-
NE, sono state ammesse anche alla borsa valori di Roma; le societa TEKNECOMP, COMAU
FINANZIARIA, SAES, VALEO, PININFARINA, GRUPPO EDITORIALE FABBRI, VIA-
NINI INDUSTRIA, SOGEFI, ASSITALIA, FINEUROP, GAIC, SOGEFI, SAES GETTERS
sono state quotate anche presso la borsa valori di Torino; infine, tra le societd ammesse alla
borsa valori di Milano, tre nuove ammissioni hanno riguardato anche la borsa valori di Ge-
nova, due quella di Venezia, quattro quella di Bologna, due quella di Napoli, due quella di
Firenze.

Le societd ammesse alla quotazione hanno generalmente effettuato preliminarmente un
.collocamento sul mercato di proprie quote di capitale, per conseguire una sufficiente diffu-
sione del titolo tra il pubblico. Le operazioni di collocamento sono state effettuate tramite
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consorzi di banche e societd finanziarie; in tre casi (NUOVO PIGNONE, FINARTE, DEL
FAVERO) Pofferta & stata effettuata direttamente in borsa tramite agente di cambio con la
tecnica dell’asta, facendo ricorso alla possibilitd prevista dal regolamento per 'ammissione di
titoli azionari ed obbligazionari alla quotazione ufficiale, approvato dalla Commissione il 19
dicembre 1984,

Nei tre casi indicati, a tutela degli acquirenti, era stata richiesta dalla Commissione la
costituzione di un consorzio di garanzia per il riacquisto delle azioni collocate laddove Pof-
ferta non avesse assicurato la necessaria diffusione del titolo. I tre titoli sono stati comunque
ammessi alla chiusura dell’offerta.

Per le INDUSTRIE SECCO, CREDITO COMMERCIALE ¢ BANCO DI CHIAVARI, si
¢ trattato di un passaggio della quotazione dal mercato ristretto al mercato ufficiale, mentre
la MONTEFIBRE, la FINEUROP GAIC e la FIMPAR disponevano gid di un adeguato
flottante, .

Il mercato ristretto non ha fatto registrare nuove ammissioni, mentre, come gia riferito,
tre titoli sono passati al mercato ufficiale,

1.2, Altre Ammissioni

Nel corso del 1986 sono stati assunti sette provvedimenti di estensione della quotazione,
che hanno riguardato le societd KERNEL, GILARDINI, LLOYD ADRIATICO, BANCA
MERCANTILE, VIANINI, GEROLIMICH, BENETTON.

Per la KERNEL (giad quotata alla borsa di Genova), la BANCA MERCANTILE, (gia
quotata a Firenze), la VIANINI (gia quotata alla borsa di Roma), la GEROLIMICH (gia quo-
tata alla borsa di Genova e Trieste), si € trattato di una estensione sulla piazza di Milano.
Per Ia GILARDINI, gid quotata a Milano, Torino, Genova ¢ Roma, il provvedimento ha esteso
la quotazione a tutte le piazze; per il LLOYD ADRIATICO, la quotazione ¢ stata estesa da
Milano a Roma, Torino e Trieste; per la BENETTON il provvedimento ha consentito Pesten-
sione della quotazione da Milano e Venenzia alle borse valori di Torino ¢ di Roma.

Separate linee di quotazione sono state previste per titoli azionari emessi con godimento
differenziato rispetto a quello delle azioni gid in circolazione; tali provvedimenti hanno riguar-
dato: AGRICOLA ord. 1/9/85, INIZIATIVA MET.A. ord. 1/7/85, SILOS di Genova ord.
1/7/86, FISAC di risparmio convertibili 1/7/86, oltre alla istituzione di linee di quotazione
ex warrant per tre prestiti IRIL.

Nel corso del 1986 sono stati ammessi alla quotazione ufficiale ventisei prestiti obbligazio-
nari (ordinari e convertibili) emessi da: EFIBANCA 10,50% 1985/1990 serie speciale INVE-
STIMENTI IMMOBILIARI ITALIANI, MEDIOBANCA 7% 1985/1995 serie speciale
ITALCEMENTI, MEDIOBANCA 8% 1985/1995 serie speciale BUITONI convertibile in azio-
ni ordinarie della societd, MEDIOBANCA 10% 1985/1995 serie speciale BUITONI, convertibi-
le in azioni di risparmio, MEDIOBANCA 8% 1986/1991 serie speciale SIP, convertibile in
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in azioni ordinarie, MEDIOBANCA 7% 1986/1993 serie speciale LINIFICIO CANAPIFICIO
NAZIONALE convertibile in azioni di risparmio, MEDIOBANCA 7% 1986/1993 serie spe-
ciale MARZOTTO, convertibile in azioni ordinarie, MEDIOBANCA 7% 1986/1995 serie spe-
ciale ITALMOBILIARE, convertibile in azioni di risparmio, MEDIOBANCA 7 % 1986/1997
serie speciale FRANCO TOSI, convertibile in azioni ordinarie, INDUSTRIE PIRELLI 9,75%
1985/1995, convertibile in azioni ordinarie SNIA BPD 10% 1985/1993, convertibile in azioni
di risparmio, CIR 10% 1985/1992, convertibile in azioni ordinarie, PIRELLI & Co. 9,75%
1985/1991, convertibile in azioni di risparmio, GEMINA 9% 1985/1990, convertibile in azio-
ni di risparmio convertibili, SOPAF 4,5% semestrale 1986/1991 convertibile in azioni di ri-
sparmio SOPAF e azioni ordinarie della BANCA NAZIONALE DELI’AGRICOLTURA, GIM,
9,75% 1985/1991, convertibile in azioni di risparmio, SMI 10,25% 1985/1992, convertibile in
azioni di risparmio ed, infine, sette prestiti obbligazionari indicizzati EFIBANCA.

13. Ammissione di diritto alla quotazione

La legge 4 giugno 1985, n. 281 ha trasferito alla Consob le competenze relative alla am-
missione di diritto alla quotazione, gia spettanti al Ministero del Tesoro.

Nel corso del 1986 la Commissione, avvalendosi dei poteri ad essa attribuiti dalla citata
legge, ha ammesso a quotazione trentatre prestiti emessi dallo Stato (di cui venticinque in Cer-
tificati di Credito del Tesoro ed otto in Buoni Poliennali del Tesoro), cinquantaquattro pre-
stiti obbligazionari emessi da Istituti di credito speciale, enti delle partecipazioni statali, ENEL,
ANAS, BEI (come ente soggetto all’ordinamento comunitario).

Rientrano, infine, tra le ammissioni di diritto le azioni di risparmio emesse da societa
aventi le azioni ordinarie gia iscritte nei Iistini ufficiali. Nel’anno sono state ammesse a quo-
tazione i titoli di risparmio di trentanove societd (SOPAF, META., BONIFICHE SIELE, ATU-
RIA, SABAUDIA non convertibile, SIFA, CREDITO VARESINO, GILARDINI, PIRELLI non
convertibili, PAF non convertibili con warrant INTERMARINE, CREDITO ITALIANO, CO-
TONIFICIO CANTONI, COFIDE non convertibile, RECORDATI non convertibile, FARMI-
TALIA non convertibile, FINREX, BANCA NAZIONALE DELI’AGRICOLTURA,
MONTEFIBRE non convertibili, TRIPCOVICH, MONTEDISON, SAIPEM, ROL, FIAT con
warrant COMAU, ACQUAMARCIA, SAES, SILOS non convertibile, ITALMOBILIARE, SAI
ERIDIANA, ALLEANZA ASSICURAZIONI, TORO, SNIA BPD non convertibile, SAIAG,
DANIELI non convertibile, RAS, CIGAHOTELS, MANULI CAVI non convertibile, MON-
DADORI non convertibile, AEDES).

2. Disciplina della Monte Titoli S.p.A.

Con la legge 19 giugno 1986, n. 289 & stata dettata una disciplina legislativa della Mon-
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te Titoli S. p. A.. Il provvedimento - ampiamente sostenuto dalla Commissione per 'esigen-
za, non piu differibile, di dotare il nostro mercato di un efficiente sistema di centralizzazione
dei titoli - & valso a rimuovere le difficoltd riscontrate nel primo funzionamento della socie-
ta. Costituita nel 1978 ed operante dal 1982, la Monte Titoli S. p. A. era stata infatti confi-
gurata, per ragioni strumentali al’amministrazione accentrata dei titoli nominativi, come societa
fiduciaria, cid che da un lato ne aveva fortemente condizionato l'operativita ¢ dall’altro aveva
comportato, soprattutto a seguito della legge n. 281/1985, il suo assoggettamento ad obblighi
non compatibili con le modalita di funzionamento del sistema.

La disciplina legislativa, superando l'originaria impostazione non aderente alle reali fun-
zioni svolte dalla societd, ha qualificato la Monte Titoli S. p. A. come fornitrice di servizi
di custodia e di amministrazione accentrata dei titoli nell'interesse della totalitd dei soggetti
intermediari che detengono posizioni della clientela, i guali possono attivare con essa rapporti
di subdeposito, che prevedono una gestione dei valori mobiliari conferiti sulla base di sem-
plici registrazioni contabili e P'esercizio di tutti i diritti sociali da parte dei titolari degli stessi.

La costruzione del sistema secondo i nuovi principi ha quindi reso necessario definire per
legge gli effetti della intestazione dei titoli alla societa e stabilire le modalita attraverso le quali,
pur in assenza della materiale disponibilita dei certificati nominativamente intestati agli aventi
diritto, assicurare ad essi l'esercizio dei diritti patrimoniali ¢ corporativi; sono stati inoltre di-
sciplinati gli altri adempimenti necessari per garantire la certezza dei rapporti nei confronti
degli emittenti ¢ dei terzi. :

Considerando Pelevato tecnicismo della materia, la legge peraltro ha opportunamente de-
mandato il completamento della normativa ad un apposito regolamento emanato dallta CON-
SOB, d’intesa con la Banca d’Italia, ed ha stabilito che le modifiche statutarie necessarie per
adeguarsi ai principi di legge nonché le modalita di svolgimento dei servizi deliberate dalla
societd vennissero approvate con la stessa procedura.

Nel dare avvio ai lavori per I’attuazione della delega normativa, la Commissione ha in-
teso ispirarsi all’esigenza di potenziare al massimo le funzioni della Monte Titoli S. p. A. quale
strumento indispensabile per la razionalizzazione e lo sviluppo dell’operativita del mercato dei
valori mobiliari.

Questa impostazione, pienamente condivisa dalla Banca d’Italia, dovra in primo luogo
riflettersi sulla determinazione dei valori mobiliari ammissibili al subdeposito presso la Mon-
te Titoli S.p.A., che, per garantire un ottimale utilizzo del sistema, richiede che venga previ-
sta la possibilita di gestire in forma accentrata tutte le specie di titoli che anche potenzialmente
possono formare oggetto di scambio sul mercato.

Nell’analisi svolta & tuttavia emerso che a questo indirizzo generale potrebbe rendersi ne-
cessario apportare una importante eccezione riguardante i titoli affetti da clausole limitative
della libera trasferibilita (divieto di girata, clausole di gradimento, di prelazione, ecc.): per que-
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sti ultimi infatti Pammissibilita al sistema richiede la definizione di procedure particolari che
valgano a rendere compatibili le ordinarie modalita di svolgimento dei servizi della Monte Titoli
S.p.a. con lindispensabile intervento -delle societd emittenti.

Altre limitazioni sono ipotizzabili anche per cid che attiene alla definizione dei “sogget-
ti abilitati ad avvalersi della Monte Titoli S.p.A. Infatti, Ia legge, dopo aver individuato di-
rettamente alcune categorie di intermediari (Banche e Agenti di cambio), ha demandato alla
normativa regolamentare l’estensione dell’ambito dei soggetti ammessi al sistema.

A questo proposito, nell’esame svolto, & tuttavia emerso che Iauspicabile estensione del
sistema Monte Titoli a tutte le categorie di intermediari trova ancora obiettivi limiti nella le-
gislazione vigente. Il problema assume un particolare rilievo con riguardo alle societa com-
missionarie di borsa, che pure svolgono un importante ruolo nel mercato mobiliare; per esse
una esclusione dal sistema, almeno in una prima fase, potrebbe essere giustificata dalle ca-
renze del sistema normativo che non prevede forme di controllo sufficienti a garantire, nel-
I'interesse dei depositanti, un puntuale adempimento degli obblighi facenti capo ai soggetti
“depositari” della Monte T itoli S.p.a.. Trattasi comunque di una limitazione che appare utile
rimuovere quanto prima per non privare una componente essenziale del mercato dei servizi
della Monte Titoli S.p.a. nella gestione dei titoli e nella liquidazione delle operazioni tramite
le Stanze di compensazione; a tal fine sono attualmente in fase di sviluppo avanzato i lavori
per definire, su basi volontarie, un sistema di controllo su tale categoria di intermediari che
-dando agli Organi pubblici preposti al funzionamento del sistema le necessarie garanzie- con-
senta loro di avvalersi della Monte Titoli S.p.a.

La normativa riguardante i “‘soggetti ammessi al subdeposito” dovra inoltre contemplare
la disciplina dei casi e delle procedure di sospensione ed esclusione dal sistema, prevedendo
da parte dei competenti Organi gli interventi necessari a garantire comunque un regolare fun-

‘zionamento del sistema.

Le norme regolamentari dovranno inoltre contemplare la disciplina degli obblighi e degli
adempimenti facenti carico ai soggetti “depositari”; con essa, infatti, dovra darsi contenuto,
sotto il profilo contabile e formale, al principio di legge che attribuisce valore sostanziale al-
le registrazioni e certificazioni di pertinenza dei depositari ai fini dellesercizio dei diritti e di
ogni altra facolta inerente ai titoli accentrati. A questo SCOpO OCCOrrera innanzitutto discipli-
nare il contenuto dell’apposito registro nel quale i depositari devono annotare i vincoli gra-
vanti sui titoli oggetto di subdeposito, in modo da assicurare la rilevazione di tutti i dati
attualmente desumibili dall’iscrizione sui titoli dei vincoli stessi ed una loro immediata cono-
scenza da parte delle societa emittenti in vista delle conseguenti annotazioni nel Iibro dei soci.

Nello stesso ambito va poi collocata quella parte della disciplina regolamentare riguar-
dante la legittimazione allesercizio dei diritti corporativi, non esercitabili tramite la Monte Titoli
S.p.a., inerenti alle quantita di titoli costituite in subdeposito. La legge n. 289/1986 ha previ-
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sto al riguardo il rilascio da parte dei depositari di apposite certificazioni attestanti la parte-
cipazione al sistema, demandando alla disciplina regolamentare di definire “i casi, i modelli
e le modalita di rilascio e di ritiro delle certificazioni”.

Nell’attuazione di questo oggetto della delega dovra pertanto aversi cura di rendere com-
patibili con i principi di funzionamento del sistema di accentramento i tradizionali istituti di
diritto societario e cartolare ed assicurare nel contempo nei rapporti con gli emittenti la tra-
sparenza richiesta dalla mancanza dei titoli a cui riferire Pesercizio dei relativi diritti. A que-
sto fine dovranno essere stabiliti gli obblighi gravanti sui depositari in conseguenza del rilascio -
delle certificazioni e gli adempimenti da porre in essere nel caso di consegna di duplicati delle
certificazioni emesse, nonché disciplinati i casi ¢ le modalitd delle comunicazioni agli emit-
tenti necessarie per ’aggiornamento del libro dei soci. Nella definizione dei modelli delle cer-
tificazioni, pure richiesta dalla legge, si & inoltre ipotizzata, per ragioni di funzionalita
operativa, la determinazione di uno schema unico, utilizzabile per Pesercizio di tutti i diritti
sociali, '

Altre parti del regolamento dovranno dare contenuto al disposto dell’art. 10, comma 1,
della legge n. 289/1986 di dettare “le altre disposizioni necessarie per l'attuazione della... leg-
ge, tenendo conto in particolare dell’esigenza di assicurare trasparenza al sistema”.

Sotto questo profilo particolare rilievo assumono gli obblighi di comunicazione agli emit-
tenti a carico dei depositari ¢ della Monte Titoli S.p.a. nonché la disciplina riguardante la te-
nuta del libro dei soci. Gia la normativa di legge si & preoccupata di evitare che 'eliminazione
della circolazione dei certificati azionari potesse compromettere una tempestiva rilevazione dei
titolari delle azioni da parte delle societa ed a tal fine ha previsto la segnalazione agli emit-
tenti dei nominativi dei soggetti che, anche per il tramite della Monte Titoli S.p.a., provvedo-
no ad esercitare i diritti sociali, disponendo che dette segnalazioni formassero oggetto di
registrazione nel libro dei soci. ‘

Lorientamento emerso ¢ che, nell’ambito della normativa regolamentare, si renda oppor-
tuno, per esigenze di chiarezza e di trasparenza degli assetti societari, ampliare ulteriormente
tali obblighi, riferendoli anche allo svolgimento da parte della Monte Titoli S.p.a. di opera-
zioni diverse dal pagamento dei dividendi e dall’esercizio del diritto di opzione (esercizio di
facoltd di acquisto, di diritti di conversione e di assegnazione). Inoltre, pud ipotizzarsi, a ca-
rico della Monte Titoli, la comunicazione sistematica dei dati relativi ai certificati azionari
in ingresso ed in uscita dal sistema. ,

Nella definizione degli obblighi inerenti alla tenuta ed all’aggiornamento del libro dei soci,
sulla base delle comunicazioni effettuate dalla Monte Titoli S.p.a. e dai depositari, si dovra
infine avere cura di evitare che si riduca la capacitd informativa di tali registrazioni, in con-
seguenza del venir meno della rilevazione numerica dei certificati di pertinenza di ciascun socio.

Un ulteriore oggetto di delega legislativa riguarda, infine, la determinazione delle garan-
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zie che i depositari e la Monte Titoli S.p.a. sono tenuti a prestare nell’interesse dei depositan-
ti. A questo proposito si pud ipotizzare - olire a specifiche modalita procedurali, gia poste
in atto dalla Monte Titoli S.p.a., intese ad evitare, nel caso di certificati di grosso taglio gia-
centi presso la societd, e ad attenuare, in ogni altra ipotesi, i danni derivanti da perdita, di-
struzione o smarrimento dei titoli - la jstituzione di un fondo di garanzia alimentato da una
quota dei proventi derivanti dalle tariffe a carico dei depositari, nonché la stipula di polizze
assicurative e di altre garanzie fideussorie. :

Giova da ultimo ribadire che la disciplina in corso di definizione, secondo gli orienta-
menti sopra indicati, deve essere intesa come un primo complesso di disposizioni volto a con-
sentire Favvio del sistema secondo i nuovi meccanismi previsti dalla legge n. 289/1986. Ulteriori
disposizioni sono infatti gia allo studio per la disciplina di specifiche operazioni (ad es. au-
menti di capitale, offerte pubbliche di valori mobiliari, ecc.), nonche per arricchire ambito
della normativa regolamentare (ad es. per cid che attiene ai rapporti con gli omologhi orga-
nismi di centralizzazione titoli operanti all’estero), cosi da potenziare ulteriormente le funzio-
ni della Monte Titoli S.p.A.

Per quanto attiene all’approvazione del Regolamento dei servizi deliberato dalla societa,
anchessa di competenza della CONSOB d’intesa con la Banca d’italia, va segnalato che la
disciplina legislativa ha inciso solo marginalmente sufle modalita tecniche di svolgimento del-
le prestazioni da parte della Monte Titoli S.p.a. € cid ha consentito un agevole adattamento
delle procedure gia in atto presso i soggetti aderenti al sistema. Particolare importanza rive-
ste invece approvazione delle tariffe e delle altre condizioni economiche praticate dalla Monte
Titoli S.p.a. in relazione al vincolo legislativo di una loro stretta aderenza ai costi sostenuti
dalla societd. In questo ambito peraltro, dato Pincremento gia registrato nel numero dei sog-
getti ammessi al sistema e nel volume dei titoli amministrati, si sta gia profilando la possibi-
lita di una sensibile riduzione dei diritti e delle commissioni attualmente percepiti dalla Monte
Titoli S.p.a., con benefici per tutti i soggetti, compresi quindi i privati risparmiatori, interes-

sati ai servizi della Monte Titoli S.p.a.

Con Papprovazione, ormai imminente, della normativa sinteticamente descritta potranno
realizzarsi i presupposti per un ricorso generalizzato degli intermediari al sistema e quindi per
avviare a soluzione gran parte delle disfunzioni che hanno caratterizzato lo sviluppo del mer-
cato negli ultimi anni. Lutilizzo diffuso del sistema di accentramento fa si, infatti, che le tran-
sazioni fra gli intermediari possano avvenire, nei riguardi di tutte le contropartite, anche estere,
mediante semplici scritture contabili in un quadro di tempestivita, sicurezza ¢ affidabilita; I’ac-
centramento dei titoli ne consentira, inoltre, Pamministrazione attraverso procedure semplifi-
cate con sensibili benefici sia per gli emittenti che per i depositanti ed eliminera i rischi di
furto, smarrimento ¢ falsificazione dei titoli. Il funzionamento a regime della Monte Titoli
S.p.a. comporterd infine la progressiva eliminazione del noto fenomeno delle assegnazioni
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che crea difficolta e ritardi nelle liquidazioni mensili da parte delle Stanze di compensazione
e costituisce motivo di rischio per il mercato.

3. Modifica del regime delle garanzie contrattuali prescritte con delibera n. 929
e della disciplina delle operazioni a premio

La disciplina delle garanzie contrattuali a fronte delle operazioni a termine fermo ¢ a pre-
mio - che, a partire dalla delibera n. 929/1981, ha assunto nel nostro mercato carattere strut-
turale - non ha subito, nel corso del 1986, modifiche di rilievo, ove si eccettui Punificazione
al 100% della misura del deposito in contanti per gli acquisti e per le vendite, attuata nei
primi mesi dell’anno.

Peraltro, Pimportanza della disciplina - che si & dimostrata un valido strumento di ga-
ranzia della regolare esecuzione dei contratti, nonché un mezzo per contenere gli eccessi spe-
culativi presenti sul mercato - ha indotto la Commissione a considerare Popportunita di una
revisione delle modalitd di assolvimento degli obblighi in questione. Tale esigenza si € posta
in primo luogo per ricondurre ad un contesto unitario e coordinato la disciplina della mate-
ria, frutto di numerose disposizioni succedutesi nel tempo, nonché per tener conto di alcuni
problemi di ordine tecnico-operativo emersi dall’esperienza della sua applicazione. Con Poc-
casione, si & anche ritenuto utile un alleggerimento degli obblighi di registrazione richiesti agli
intermediari all’atto dell’acquisizione dei depositi, che perd facesse salva, ed in certa misura
rafforzasse, la possibilita di riscontro in sede ispettiva del puntuale adempimento degli obbli-
ghi di garanzia.

Sulla base di tali orientamenti & stato quindi predisposto un nuovo testo di delibera e
delle connesse norme di attuazione che, dopo una conclusiva verifica di carattere tecnico, potra
essere formalmente adottato dalla Commissione.

Notevole importanza & da attribuire anche ad alcuni provvedimenti adottati nel corso del-
I’anno in ordine alla disciplina delle operazioni a premio con i quali si ¢ inteso soprattutto
assicurare che I'operativitd a premio non inducesse comportamenti distorsivi del regolare an-
damento del mercato a termine fisso.

In particolare, con la delibera n. 2077/1986, allo scopo di evitare che la conclusione dei
contratti a premio prima della chiamata dei titoli potesse influenzare la determinazione del
prezzo di chiusura da assumere come base dei contratti stessi, si ¢ stabilito il divieto di sti-
pulare i contratti della specie con basi diverse dal prezzo di listino del giorno precedente.

Successivamente, in relazione all’andamento fortemente variabile dei corsi dei titoli da una
seduta all’altra, il sistema ¢& stato ulteriormente perfezionato con la delibera n. 2265/1986. Con
il nuovo regime infatti la base dei contratti a premio viene scelta dalle parti contraenti nel-
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'ambito di valori prefissati secondo criteri obiettivi (basi negoziabili) e comunque prossimi
al prezzo corrente dei titoli. In tal modo, oltre ad assicurare una maggiore elasticita dell'ope-
rativita a premio, & possibile tener conto del valore di mercato dei titoli oggetto del contratto
al momento della conclusione del premio, senza che tuttavia vengano a realizzarsi interventi
di manipolazione del mercato a termine fisso.

4. Interventi sulla quotazione dei titoli
4.1 Provvedimenti di sospensione e di ripristino della quotazione

Nel corso del 1986 sono stati assunti otto provvedimenti di sospensione per il mercato
ufficiale (AUSONIA, DE ANGELI FRUA, PARAMATTI, CASCAMI SETA, PACCHETT],
FERROVIE NORD MILANO, FIRS, AUTOSTRADE MERIDIONALI) ed un provvedimen-
to per il mercato ristretto (BABCA POPOLARE DI SPOLETO). Tutte le sospensioni sono
state disposte con provvedimenti d’urgenza del presidente, successivamente approvati dalla Com-
missione nel termine prescritto.

In quaitro casi la mancanza di informazioni relativa alla composizione dell’azionariato
di controllo & stata alla base del provvedimento di sospensione (AUSONIA, DE ANGELI
FRUA, PARAMATTI e FIRS), negli altri casi (CASCAMI SETA, PACCHETT], FERROVIE
NORD MILANO, AUTOSTRADE MERIDIONALI) i provvedimenti sono stati generalmente
motivati dall’irregolare andamento dei corsi dei titoli. La sospensione della BANCA POPO-
LARE DI SPOLETO dalile negoziazioni del mercato ristretto & dovuta allo scioglimento de-
gli organi amministrativi disposto dal Ministero del Tesoro.

In due casi, AUSONIA (con decorrenza 18.12.1986) e PACCHETTI (con decorrenza
3.3.1987), la sospensione & stata revocata al venir meno dei motivi che ne avevano giustifica-
to la sospensione.

4.2 Provvedimenti di revoca della quotazione

1 provvedimenti di revoca sono stati sei e hanno riguardato in quattro casi societa quO-

tate al mercato ufficiale (BINVEST, ETERNIT, CAVARZERE, SOCIETA ITALIANA PER
'ZINDUSTIRA DEGLI ZUCCHERI) e in due casi hanno interessato societd quotate al mer-
cato ristretto (CREDITO COMMERCIALE, BANCA DI CHIAVARI; societa revocate perche
passate al mercato ufficiale).

Per la BINVEST, il provvedimento di revoca & intervenuto a seguito della sua fusione per
incorporazione nella INIZIATIVA MET.A.; per la ETERNIT, il provvedimento & stato assunto
a seguito della ammissione della societa alla procedura di concordato preventivo e della deli-
bera assembleare di scioglimento anticipato della societa.
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Per la CAVARZERE e la SOC. ITALIANA PER LINDUSTRIA DEGLI ZUCCHERI,
il provvedimento ha fatto seguito all’ammissione delle due societa alla procedura di ammini-
strazione straordinaria.

Nei due casi di societd quotate al mercato ristretto, il provvedimento di revoca & interve-
nuto a seguito del’ammissione delle due societd al mercato ufficiale.

5. Disciplina e attivita dei commissionari di borsa

Con il 1 marzo 1986 (data di entrata in vigore dei regolamenti approvati nel dicembre
1985) sono divenuti operativi anche a carico delle Commissionarie ammesse presso le BBVV,
di Bologna, Firenze, Palermo, Roma, Torino, Trieste e Venezia gli obblighi di informazione
alla CONSOB, gia vigenti per le societd operanti alle BBVV. di Milano, Genova e Napoli.

Si ¢ potuto, in tal modo, comnpletare un primo repertorio generale di tutte le Commis-
sionarie autorizzate ad operare negli antirecinti alle grida delle borse valori, contenente i dati
pill significativi di dette Societa.

Sulla base delle comunicazioni ricevute (¢ che concernono la quasi totalita dei soggetti),
i controvalori globali degli scambi effettuati, in conto proprio e in conto terzi, da questa ca-
tegoria di intermediari nel corso del 1986 possono cosi sintetizzarsi, per le singole borse presso
cui hanno operato ditte commissionarie:

(ctv. in miliardi di lire)

BYV. AZIONI TIT. DI STATO OBBLIG.

MILANO 62.074 191.762 25.528
TORINO '3.645 1.467 421
ROMA 1.922 30.556 5.521

| FIRENZE 1.438 556 218
GENOVA 576 11 5
Totali 69.655 224.352 31,693
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Una prima analisi dei dati relativi alle singole ditte ha evidenziato notevoli diversifica-
zioni nelle dimensioni strutturali e operative dei soggetti in argomento. Si ¢ avuta cosi ulte-
riore conferma, anche sotto questo profilo, della gia segnalata esigenza di assicurare su tutte
le piazze una opportuna selezione, specie sotto il profilo delle garanzie patrimoniali, degli ope-
ratori abilitati ad operare in borsa, noncheé dell’urgenza di pervenire, a tal fine, ad una disci-
plina legisiativa del settore, risultando insoddisfacente il controllo reso possibile dalle
disposizioni applicabili in materia.

Di particolare rilevanza risulta, ad esempio, il fenomeno dei frequenti mutamenti nei pos-
sessi azionari delle Societa, a causa dei suoi inevitabili rifiessi, in tempi pit 0 meno conco-
mitanti, sulle relative gestioni.

11 problema & vivamente avvertito anche dagli Organi locali di borsa in sede di rilascio
dei prescritti pareri in ordine alle istanze di nuove ammissioni o in occasione di conferme di
ammissioni di Societd che hanno effettuato trasformazioni in s.p.a. per adeguarsi ai requisiti
previsti dai nuovi regolamenti. Infatti, per quanto concerne, in particolare, le ditte individua-
li gid ammesse negli antirecinti, non ¢ infrequente che ’adeguamento della forma giuridica
a quella prevista dalle vigenti disposizioni avvenga per il tramite dell’apporto di personel, so-
cietd o gruppi che in tal modo possono ottenere l’accesso in borsa, eludendo nella sostanza
il requisito dei bilanci dei due esercizi annuali, previsto dall’art. 2 della richiamata normativa.

Inoltre, sempre al fine di colmare le obiettive carenze legislative e di assicurare una pit
approfondita valutazione del possesso dei requisiti richiesti per Pammissione negli antirecinti,
la Commissione, nel settembre 1986, ha stabilito di avvalersi in via si'stematica della facolta,
prevista dall’art. 7, comma 5°, dei regolamenti, di disporre un accertamento ispettivo presso
la Societa istante, quale atto preliminare e necessario per il provvedimento definitivo.

Tale accertamento mira soprattutto a verificare «in loco» la rispondenza di quanto ri-
scontrato in sede istruttoria alla realta operativa dei soggetti che hanno richiesto ’'ammissio-
ne, con riferimento all'organizzazione posia in essere, al volume di attivitd svolta, alle fonti
di finanziamento, ecc.

Ai sensi dell’ultimo comma dell’art. 2 dei regolamenti di ammissione, & stato determina-
to come segue, CON un Unico provvedimento, il numero delle Commissionarie che possono e€s-

sere ammesse presso le BBVV.
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BBVYV., n. posti
Bologna 2
Firenze
Genova 10
Milano 60
Napoii
Palermé 2
Roma 25
- Torino 22
Trieste
Venezia 2

Rimane ferma ovviamente la possibilitd di apportare modifiche, anche su segnalazione
degli Organi locali di borsa, al numero dei posti disponibili presso le singole borse in rela-
zione alle obiettive esigenze che dovessero manifestarsi.

Nella stessa materia vanno altresi segnalati i seguenti provvedimenti adottati nel corso
del 1986: .

- ammissione di tre nuove societd commissionarie, di cui due alla borsa di Milano e
una a quella di Torino;

— revoca dell’ammissione di una commissionaria -Ditta individuale- dichiarata fallita, pres-
so la BV. di Torino;

— rigetto dell’istanza di ammissione negli antirecinti alle grida della BV. di Milano di
una societd risultata priva dei requisiti necessari;

— accoglimento delle richieste avanzate da 15 cbmmissionarie per l'approvazione della
nomina del nuovo rappresentante e/o sostituto rappresentante in borsa;

-

— accoglimento delle istanze di ammissione di due s.p.a. presso la BYV. di Milano ¢ di
una s.p.a. presso la BV. di Roma, in sostituzione di altrettante ditte individuali, gia ammesse

ad operare negli antirecinti alie grida.
A 15 ditte & stato altresi contestato il mancato adempimento degli obblighi previsti dalla

nuova normativa.
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6. Rilevazione delle operazioni su titoli quotati effettuate da societa del gruppo

Nello svolgimento dei suoi compiti istituzionali specificamente finalizzati all’accertamen-
to del regolare andamento del mercato dei titoli quotati la Commissione ha avuto modo di
constatare che un importante elemento conoscitivo & costituito dalla rilevazione delle opera-
zioni di compravendita concluse dalla stessa societd emittente i titoli ovvero da societa ap-
partenenti al medesimo gruppo.

Al fine di dotarsi in via continuativa di una fonte di conoscenza di tali dati, particolar-
mente utile soprattutto in presenza di situazioni particolari di mercato, la Commissione, nel-
Pesercizio delle competenze attribuite dail’art. 1/3, lett. ¢) della legge n. 216/1974, ha quindi
ritenuto opportuno attivare, con la delibera n. 2446/1986, uno specifico obbligo di comuni-
cazione facente carico alle societa quotate ¢ alle societd che Ie controliano o sono da queste
controllate nonch¢ alle societd controllate dalla stessa societd che controlla quella che pone
in essere le operazioni.

La normativa dettata con tale delibera prevede, in relazione alle finalitd del provvedimento,
un termine assai breve per Peffettuazione delle comunicazioni (le ore 14 del giorno successi-
vo) e comporta la rilevazione di tutti gli elementi essenziali delle operazioni aventi ad ogget-
to azioni quotate in borsa 0 ammesse alie negoziazioni nel mercato ristretto effettuate, anche
per il tramite di societd fiduciarie o per interposta persona, dalle societd di cui sopra.

Lesperienza maturata nei primi mesi di applicazione del provvedimento ha confermato
Pimportanza del sistema di comunicazione; €sso infatti consente, attraverso opportuni raffronti
ed elaborazioni dei dati acquisiti, di ricavare utili informazioni circa 'andamento delle quo-
tazioni dei titoli e di assicurare un valido supporto per un tempestivo intervento della Com-
missione nei casi necessari.

Per tali ragioni la Commissione si sta orientando nel senso di attribuire agli obblighi di
cui trattasi carattere di stabilitd. A questo fine sta esaminando Popportunita di stabilire alcu-
ne integrazioni e adeguamenti al testo della delibera che, da un lato, accrescano la capacita
informativa della rilevazione e, dall’altro, agevolino Peffettuazione delle comunicazioni da parte
dei soggetti obbligati.




~ Capitolo 1II

INFORMAZIONE SOCIETARIA

1. Sollecitazione del pubblico risparmio

L1 Orientamenti della Commissione in merito all’applicabilita dell'art.1/18
legge 7 giugno 1974 n.216

1.1.1 Esecuzione di operazioni di aumento di capitale o di emissione di obbligazioni
convertibili da parte di societd con azioni quotate in borsa

La Commissione, come anticipato nelle “Premesse” alla precedente Relazione annuale (36),
aveva valutato Popportunitd di adottare un “provvedimento volto ad ampliare Pinformativa
da fornire al pubblico riconnessa con Pesecuzione di aumenti di capitale anche, e soprattut-
to, quando deliberati in sede consiliare”.

In data 3 settembre 1986 la Consob ha, conseguentemente, emanato la comunicazione
n. 86713923, avente per oggetto ’“esecuzione di operazioni di aumento del capitale o di emis-
sione di obbligazioni convertibili da parte di societd con azioni quotate in borsa” (37).

Con la comunicazione in parola la Commissione ha ritenuto che Pesecuzione delle ope-
razioni di aumento del capitale a pagamento o di emissione di obbligazioni convertibili effet-
tuate da societd con azioni quotate in borsa integri fattispecie rilevante ai fini delle disposizioni
di cui allart. 1/18 della legge 7 giugno 1974, n.216. Le suddette operazioni sono, pertanto,
soggette agli obblighi di comunicazione preventiva alla Consob ¢ di pubblicazione di un ap-
posito prospetto informativo, redatto secondo il seguente schema-tipo:

e e

(36) Vedi Relazione sul 1985, p. 14.
(37) Vedi Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1986,
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Prospetto informativo relativo ad operazioni di aumento a pagamento del capitale sociale e/o
di emissione di prestiti obbligazionari convertibili

A) AVVERTENZE

B) DESCRIZIONE DELLOPERAZIONE e indicazione degli estremi delle relative delibera-
zioni e della omologazione del competente tribunale e delle autorizzazioni di legge

C) DATI GENERALL
Cl) Notizie sulla societd;

. C2) Notizie sulla composizione dell’azionariato (10 maggiori azionisti) con evidenziazione
di eventuali modificazioni intervenute rispetto all’informativa fornita in argomento
nell’ultima assemblea societaria nonché I’eventuale esistenza di pattuizioni o accordi
tra azionisti in merito allesercizio dei diritti inerenti alle azioni ed al trasferimento
delle stesse, comunemente definiti come sindacati di voto o di blocco;

C3) Incarico di certificazione;

C4) Copia dell’ultimo bilancio approvato e indicazione dei fatti di rilievo verificatesi
successivamente;

C5) Nel caso in cui la data di chiusura dell’ultimo bilancio approvato si anteriore di
oltre sei mesi, una situazione economico-patrimoniale;

C6) Descrizione e note sul’andamento del gruppo con indicazione della massa a dispo-
sizione dell’eventuale bilancio consolidato.

D) TERMINI E MODALITA DELLOPERAZIONE - o , o

DI1) Criteri in base ai quali ¢ stato determinato Peventuale sovrapprezzo delle azioni di
nuova emissione;

D2) Finalita e destinazione dei fondi derivanti dalloperazione anche in rapporto allanda-
mento della gestione societaria;

D3) Eventuale esistenza di consorzi di garanzia e/o di collocamento, la loro composizione,
nonché modalita, termini e costi del loro intervento;

D4) Eventuali altre forme di collocamento previste;

D5) Casse incaricate; :

D6) Eventuale disponibilita manifestata da parte del/degli azionista/i di maggioranza alla
sottoscrizione delle azioni e/o obbligazioni convertibili di nuova emissione di pro-
pria spettanza;

D7) Ove si tratti di emissione di obbligazioni convertibili, il regolamento del prestito ob-
bligazionario nonché i criteri in base ai quali & stato determinato il rapporto di con-
versione,
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E) DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

La configurazione delle operazioni di cui sopra quali ipotesi di sollecitazione del pubbli-
co risparmio trova riferimento nell’obbligo di cui al terzo comma dell’art.2441 cc. di offrire
in borsa i diritti di opzione non esercitati.

Lofferta & “in incertam personam” atteso che chiunque in borsa pud rendersi acquirente
dei diritti suddetti. II fatto, inoltre, che 'obbligo della vendita in borsa sia previsto dalla leg-
ge come fase, seppure eventuale, di operazioni di aumento del capitale sociale a pagamento
o di emissione di obbligazioni convertibili, prospetta P'esigenza di una previa informativa (al-
Vinizio, cio¢, dell’esecuzione dell’operazione) per gli ulteriori investitori acquirenti potenziali
dei diritti.

La configurazione delle operazioni di cui sopra quali ipotesi di sollecitazione del pubbli-
co risparmio trova fondamento nell’esigenza di pitt immediate forme di pubblicitd degli even-
ti pili significativi della vita societaria con conseguente proiezione dell’informazione anche verso
gli ulteriori potenziali investitori.

Pur ricomprendendo le operazioni di aumento del capitale a pagamento o di emissione
di obbligazioni convertibili, effettuate da societa con azioni quotate in borsa, nel’ambito di
applicazione dell’art. 1/18 della legge n.216, la Consob, in considerazione delle diverse carat-
teristiche ¢ modalita di svolgimento delle stesse, ha tuttavia escluso che alle operazioni sud-
dette si applichi la previsione di cui al punto II) della delibera n. 1739 del 10 luglio 1985 (38).

1.1.2 Offerta al pubblico di azioni e/o obbligazioni anche convertibili
da parte di societd calcistiche

Con comunicazione 1n.86/00308 del 10 gennaio 1986 (39) la Commissione ha precisato
che possono costituire ipotesi rilevanti ai fini dell’applicabilita dell’art. 1/18 della legge 7 giu-
gno 1974, n. 216, offerta al pubblico di titoli di partecipazione al capitale sociale /o di ti-
toli obbligazionari, anche convertibili, emessi da societa sportive affiliate alla Federcalcio.

(38) Vedi Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1985
(39) Vedi Bollettino Consob, n. 1-2-3, gennaio-giugno 1986
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Nonostante Pipotetico sottoscrittore destinatario dell’offerta non possa nutrire aspettati-
ve in ordine ad un ritorno economico riveniente dall’*investimento” cui & sollecitato (in quanto
~ per tali societd & esclusa ogni finalita di Jucro ed & di conseguenza preclusa agli azionisti la
partecipazione ai dividendi), si & infatti ritenuto che, sostanziando lofferta una raccolta di
risparmio tra il pubblico, essa rientri nel’ambito di applicazione dell’art.1/18 della legge n.216,
e richieda quindi che venga predisposta per il mercato una adeguata informativa in ordine
alle peculiari caratteristiche dell’'operazione.

1.1.3 Operazioni di cessione di crediti

Nella precedente Relazione annuale (40j si & dato conto degli orientamenti assunti dalla
Commissione in tema di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio aventi ad ogget-
to la cessione di crediti ¢ si sono indicate le condizioni nel rispetto delle quali dette attivita
possono ritenersi conformi alle vigenti disposizioni di legge.

Nel corso del 1986 la Commissione ha deliberato la pubblicazione di 2 prospetti infor-
mativi relativi allofferta di cessione di crediti derivanti da contratti di locazione finanziaria,
dei quali uno concernenie un rapportd diretto fra la societa cedente ed il pubblico dei rispar-
miatori, I’ altro un rapporto indiretto dovuto all’interposizione, tra il cedente ed il cessiona-
rio, di una rete di vendita.

In altro caso la Commissione ha ritenuto irricevibile la comunicazione di un’operazione
di sollecitazione del pubblico risparmio avente per oggetto offerta di cessione di crediti de-
rivanti da contratti di “leasing”, in quanto non erano state fornite le indicazioni previste dal-
Part.1/18 della legge n.216 (41).

1.1.4 Prevalente natura assicurativa dell’operazione

Nel corso dell’anno una societd ha comunicato alla Consob lintendimento di porre in
essere un‘operazione consistente nell'offerta in sottoscrizione di certificati configurantisi quali
contratti di rendita assicurativa, nei quali, a fronte del pagamento di un capitale, veniva cor-

risposta una rendita annua posticipata.

(40) Vedi Relazione sul 1985, cap. 1V, paragrafo 1.6
(41) Vedi comunicazione n. 86/01986 del 27 febbraio 1986 pubblicata in Bollettino CONSOB n, 1-2-3 gennaio-giugno 1986.
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In particolare detti certificati attribuivano ai sottoscrittori il diritto ad un interesse pari
ad una determinata percentuale del tasso ufficiale di sconto o, in sostituzione, il soggiorno
o il ricovero presso strutture terapeutiche.

La Commissione, tenuto anche conto dell’avviso delle competenti Amministrazioni, ha ri-
tenuto non proponibile ai sensi dellart. 1/18 della legge 7 giugno 1974, n.216, perché preva-
lentemente di natura assicurativa, operazione suddetta (42) in quanto:

1) non risultava regolata la possibilita di recesso;

2) erano previste riserve e limitazioni al trasferimento dei valori mobiliari;

3) sussisteva un collegamento tra ’ammontare dellinvestimento e I’anzianita del sotto-
scrittore.

1.2 Sollecitazioni del pibblico risparmio effettuate mediante attivita, anche di carattere pro-
mozionale, svolte in luogo diverso da quello adibito a sede legale 0 amministrativa principa-
le dell’ emittente, del proponente Iinvestimento o del soggetto che procede al collocamento

Nella precedente Relazione (43) sono state indicate le fonti della potestd in base alla quale
la Consob ha emanato il regolamento concernente le sollecitazioni del pubblico risparmio ef-
fettuate mediante attivita, anche di carattere promozionale, svolte in luogo diverso da quello
adibito a sede legale o amministrativa principale dell’emittente, del proponente I’investimento
o del soggetto che procede al collocamento 44).

Sono state, altresi, evidenziate le esigenze e le difficoltd operative manifestatesi in sede
di concreta attuazione del regolamento medesimo, esigenze che hanno indotto la Commissio-
ne a modificarne ed intergrarne talune norme.

Sono stati inoltre forniti dati statistici relativamente alle domande di autorizzazione
avanzate.

(42) Vedi comunicazione Consob n. 86/018%1 del 14 febbraio 1986, pubblicata in Bollettino Consob, n.1-2-3, gennaio-giugno 1986.

{43) Vedi Relazione sul 1985, cap. Iv, paragrafo 1.2.
(44) Delibera n.1739 del 10 luglio 1985, pubblicata in Bollettino Consob n4-5-6, Juglio-ottobre 1985, modificata con delibera n.1830

del 12 novembre 1985, pubblicato in bollettino Consob n.6, novembre-dicembre 1985.
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Nel 1986, in seguito all’adozione dei primi provvedimenti di autorizzazione ai sensi del
citato regolamento, la Commissione ha ritenuto di emanare la comunicazione n. 86/19372 del
26 novembre 1986 (45) concernente taluni adempimenti connessi al rilascio dell’autorizzazio-
ne stessa.

Tale comunicazione & stata predisposta al fine di indicare alle societa autorizzate criteri
omogenei ai quali attenersi sia nell’adempiere a taluni degli obblighi che fanno loro carico,
sia nellinviare taluni dati e notizie.

. In particolare si € ritenuto opportuno concedere la facoltd di trasmettere i dati richiesti,
utilizzando un supporto magnetico di cui sono state indicate le caratteristiche.

Sono stati, inoltre, allegati una serie di schemi di dichiarazioni da utilizzare per ciascu-
no degli adempimenti cui le societa interessate sono a vario titolo tenute.

Sotto il profilo statistico, nel corso del 1986, sono state presentate 24 domande da parte
di societd intenzionate a svolgere Pattivitd soggetta ad autorizzazione.

Di queste: 16 hanno avuto seguito con il rilascio dell’autorizzazione, 6 risultano ancora
in istruttoria alla data del 31.12.1986, 2 sono state dichiarate irricevibili.

Complessivamente nell’anno in esame:

— sono state rilasciate 61 autorizzazioni, 45 delle quali in accoglimento di domande pre-
sentate nel 1985; '

_ & stata dichiarata irricevibile una domanda, presentata nel 1985;

— & stata revocata un’autorizzazione rilasciata nel corso del medesimo anno 1986, a se-
guito di espressa rinuncia da parte della societa autorizzata, ed & stata, in pari data, autoriz-
zata altra societd appartenente al medesimo gruppo.

1.3 Attivita della Consob afferente il settore dei fondi comuni di investimento mobiliare

1.3.1 Prospetti informativi relativi allofferta al pubblico di quote di fondi comuni
di investimento mobiliare di diritto italiano

Come illustrato nella Relazione sul 1984 (46), con comunicazione del giugno 1984 (47)
la Commissione ha provveduto a dettare uno “schema-tipo” per la redazione dei prospetti in-

(45) Vedi Bollettino CONSOB n. 6, novembre-dicembre 1986,

(46) Vedi Relazione sul 1984, cap.lI], paragrafo 1.3.
(47) Comunicazione n.84/08384 del 6 giugno 1984, pubblicata in Bollettino Consob n.3 maggio-giugno 1984,
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formativi concernenti 'offerta al pubblico di quote di fondi comuni di investimento mobilia-
re. E, nell’attribuire ai predetti prospetti validita sino al 30 giugno di ciascun anno, ha conte-
stualmente stabilito lobbligo 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 societd di gestione.

Con successiva comunicazione del giugno 1985 (48), parimenti illustrata nella Relazione
sull’anno di riferimento (49), la Commissione ha poi precisato le modalita di attuazione del-
Paggiornamento dei prospetti in discorso, richiedendo alle societd di gestione di sostanziare
gli “aggiornamenti” in appositi documenti redatti a stampa e di allegarli al prospetto infor-
mativo come parte integrante e necessaria dello stesso.

Nella circostanza tali documenti di aggiornamento (da inserire in apposita “tasca” pre-
disposta sulla seconda pagina di copertina del prospetto) sono stati individuati come segue:

a) Pultimo prospetto trimestrale del fondo;

b) Pultimo rendiconto annuale del fondo, corredato della relazione degli amministratori
e della relazione di certificazione della societa di revisione;

¢) Pultimo bilancio della societd di gestione, con annesse le relazioni degli amministrato-
ri, dei sindaci e della societd di revisione;

d) un foglio notizie contenente informazioni sui risultati dell’ultimo esercizio, sulla com-
posizione degli organi sociali e sugli azionisti, con riguardo sia alla societa di gestione sia
alla banca depositaria ed ai soggetti incaricati del collocamento.

Nel corso del 1986 il tema dei prospetti informativi relativi ai fondi d’investimento mo-
biliare & stato nuovamente preso in esame dalla Commissione. Con comunicazione n.86/08027
del 28 maggio (50) sono state infatti apportate modifiche ed integrazioni allo “schema-tipo”
in precedenza indicato, in relazione a talune esigenze evidenziatesi nella prima fase di opera-
tivita dei fondi e peraltro rappresentate alla Consob dalla stessa Associazione di categoria.

Le innovazioni introdotte sono consistite anzitutto in una diversa definizione dei conte-
nuti di quella parte del prospetto individuata come “Premessa”. In luogo del contenere illu-
strazione sintetica dell’insieme delle caratteristiche dell’investimento proposto (caratteristiche
poi esposte in modo piti ampio ed analitico nelle successive parti del prospetto), i contenuti

(48) Comunicazione n. 85/11924 del 29 giugno 1985 pubblicata in Bollettino Consob n. 3, maggio-giugno 1985,
(49) Vedi Relazione sul 1985, cap. 1V, paragrafo 1.3.1. )
(50) Vedi Bollettino Consob n. 1-2-3, gennaio-giugno 1986.




66 Relazione sul 1986

della “Premessa” sono stati circoscritti alla sola descrizione delia natura giuridica del fondo
e delle funzioni svolte rispettivamente dalla sogietd di gestione, dalla banca depositaria ¢ dai
soggetti eventualmente incaricati del collocamento.

La rappresentazione dei rischi dell’investimento (in precedenza anchessa ricompresa nel-
la “Premessa”) ¢ stata col nuovo “schema” inserita in apposita sezione del prospetto deno-
minata “Rischi connessi alPinvestimento illustrato nel prospetto” e sistemata con particolare
evidenziazione grafica in apertura dello stesso. I medesimi contenuti di questa sezione vengo-
no poi ripresi nella parte relativa alla descrizione dell’investimento oggetto delia sollecitazio-
ne del pubblico risparmio. '

Si & infine proceduto ad una diversa articolazione e ad un diverso accorpamento dei va-
ri elementi del “prospetto vero € proprio”, in modo da ottenere una piu chiara esposizione
logico-sistematica delle informazioni destinate al pubblico.

Con la medesima comunicazione del maggio 1986 si & provveduto a trasferire negli alle-
gati al prospetto tutta una serie di dati e notizie (ad esempio, le informazioni relative ai col-
locatori, quelle concernenti Pincarico di certificazione, etc) in precedenza ricompresi nel ¢corpo
del prospetto stesso. In tal modo sono stati raggruppati negli allegati tutti gli elementi infor-
mativi ad elevata variabilita, cosi da rendere pil agevole la procedura di aggiornamento del
prospetto (sostanziatesi appunto nella sostituzione di volta in volta dell’allegato contenente ele-
menti informativi nel frattempo variati) e da ridurre al minimo i casi in cui si rende necessa-
rio procedere al deposito di un nuovo prospetto informativo.

1.3.2. Prospetti informativi relativi all’offerta al pubblico di quote/azioni
di fondi comuni di investimento mobiliare di diritto estero

Nella precedente Relazione annuale (51) & stato illustrato Pintervento della Commissione
in materia di sollecitazioni del pubblico risparmio aventi ad oggetto quote od azioni di fondi
comuni di investimento mobiliare di diritto estero (52), sostanziatosi nella richiesta alle socie-
ta proponenti di procedere aghi adempimenti previsti dall’art. 1/18 della legge 7 giugno 1974,
n. 216 (comunicazione alla Consob ¢ pubblicazione del prospetto informativo). Nella stessa
Relazione & stato in particolare precisato che, in relazione all’esigenza di pervenire in tempi
brevi alla pubblicazione dei prospetti informativi concernenti i fondi esteri, la Commissione
autorizzd la pubblicazione dei prospetti gia approvati dalle competenti autorita estere, inte-
grati con taluni specifici elementi informativi.

B

(51) Vedi Relazione sul 1985, cap. IV, paragrafo 1,2,3.

(52) Attualmente sono autorizzati ad operare in Italia dieci fondi comuni d'investimento mobiliare, tutti di diritto tussemburghe-
se, cinque del tipo “closed end” (Capital Italia, Italfortune International Fund, Italunion, Interfund, International Securities Fund)
¢ cinque del tipo “open end” . (Fonditalia, Mediolanum Selective Fund, Rasfund, Rominvest International Fund, Tre R).
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Nel 1986, ultimata la fase di approfondimento delle caratteristiche peculiari dei fondi di
diritto estero, necessaria ai fini della individuazione dello schema di prospetto pili appropria-
to da riferire agli stessi, la Commissione ha ritenuto di estendere anche ai fondi esteri lo
“schema-tipo” di prospetto di cui alla comunicazione n.86/08027 del 28 maggio 1986 (53) de-
finito con riferimento ai fondi di diritto italiano.

I fondi comuni di investimento mobiliare di diritto estero attualmente operanti in Italia
si sono tutti conformati alle richieste della Commissione, provvedendo alla pubblicazione del
nuovo prospetto nei primi mesi del 1987.

1.3.3. Dati statistici

In appendice sono riportati dati riepilogativi concernenti i prospetti informativi, relativi
ai fondi comuni di investimento mobiliare, di cui ¢ stata deliberata la pubblicazione, median-
te deposito presso l'apposito Archivio Consob, nel corso dell’anno 1986 (tav. a/Ill/4).

14 Servizi di amministragione fiduciaria di beni offerti
mediante sollecitazione del pubblico risparmio

Nelle precedenti Relazioni annuali (54) si era dato conto degli orientamenti assunti dalla
Commissione in tema di servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti mediante solle-
citazione del pubblico risparmio. In particolare era stato precisato che la Consob, nel detta-
re, con comunicazione del settembre 1984 (55), la disciplina del prospetto informativo per le
societa fiduciarie, aveva affermato il principio secondo cui il documento doveva essere aggior-
pato annualmente, entro il 30 giugno di ciascun anno.

Nell’anno in esame, in occasione dello scadere del termine di validita dei primi prospetti
informativi pubblicati dalle fiduciarie ai sensi dell’art. 1718 della legge 7 giugno 1974, n. 216,
1a Consob ha ritenuto opportuno emanare, la comunicazione n. 86/08953 del 10 giugno 1986
(56) con la quale ha introdotto talune disposizioni atte ad integrare il provvedimento del set-
tembre 1984 in ordine alla redazione e all’aggiornamento dei prospetti stessi.

(53) Vedi comunicazione n.86/08027 del 28 maggio 1986, pubblicata in Bollettino Consob, n.1-2-3 gennaio-giugno 1986.
(54) Vedi Relazione sul 1984, cap.ll, paragrafo 1.3 e Relazione sul 1985, cap.IV, paragrafo 14.
(55) Vedi comunicazione n.84/11815 del 10 seitembre 1984, pubblicata in Bollettino Consob n.4-5, luglio-ottobre 1984.

(56) Vedi Bollettino Consob n.1-2-3, gennaio giugno 1986.
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‘In primo luogo, al fine di assicurare una maggiore tutela del risparmiatore sollecitato e
una informativa pill trasparente per quanto concerne le caratteristiche e le modalita di svol-
gimento dei servizi offerti, si & avvertita lesigenza di inserire nei contratti di mandato allega-
ti ai prospetti informativi talune clausole specifiche idonee a consentire un pil regolare
svolgimento dell’attivita fiduciaria.

E stato previsto che, pur essendo elemento caratterizzante dell’attivitd fiduciaria il potere
autonomo di disposizione da parte del gestore sui beni del fiduciante, il risparmiatore abbia
sempre la facolta di intervenire con specifiche istruzioni nella gestione del proprio portafo-
glio, trattandosi per 'appunto di gestione individuale.

E stata imposta la previsione di specifiche clausole volte ad evitare il prodursi di situa-
zioni di conflitto di interesse tra fiduciante e fiduciaria nel caso di investimenti in titoli di
societd del gruppo cui appartiene la fiduciaria; di dette clausole deve essere resa notizia nel
prospetto informativo. ,

Allo scopo di consentire un controllo sulle modalitd operative attraverso le quali si estrin-
secano le operazioni di gestione di patrimoni mobiliari, sono state fornite particolareggiate
indicazioni circa le modalitd di redazione dei rendiconti relativi all’attivita svolta dalla fidu-
ciaria per conto dei singoli clienti. Questi documenti costituiscono infatti lo strumento attra-
verso cui ciascun fiduciante viene messo in grado di conoscere le operazioni di cui & stato
oggetto il patrimonio conferito. :

Inoltre, & stato disposto Pobbligo per la societa fiduciaria di tenere distinta la contabilita
relativa all’attivitd di gestione di patrimoni rispetto a quella riguardante le altre attivitd da
essa eventualmente svolte.

Data la natura personalizzata del servizio offerto, & stata esclusa la facolta, per la socie-
ta fiduciaria, di esercitare il diritto di voto in assenza di specifiche istruzioni in tal senso for-
nite dal fiduciante. '

Altre imposizioni attengono invece piu specificamente all’inserimento di clausole che pre-
cisino:

a) le modalita di conferimento del patrimonio;

b) i costi gravanti sul fiduciante quale compenso dell’attivita di amministrazione svolta
dalla societd fiduciaria;

¢) il depositario del patrimonio.

Sono state, infine, previste altre forme di garanzia che devono essere prestate dalle fidu-
ciarie per tenere indenne il risparmiatore dalPeventuale pregiudizio che un irregolare svolgi-
mento dell’attivitd potrebbe arrecargli. Tra esse: I'impossibilita di trasferire il contratto a terzi
senza esplicito consenso del fiduciante; Pimpossibilita di effettuare operazioni per importi ec-
cedenti il patrimonio amministrato; la responsabilita della societd fiduciaria nell’espletamen-

to dell’incarico secondo le regole del mandato oneroso.
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Al fine di fornire al fiduciante elementi valutativi sul corretto svolgimento delle opera-
zioni effettuate nell’espletamento dell’incarico, la Consob ha chiesto alle societa fiduciarie che
venga messo a disposizione delle societd di revisione un rendiconto trimestrale concernente
i flussi degli investimenti effettuati dalle societd stesse, da sottoporre ad adeguate procedure
di revisione e certificazione (57).

In fase di prima applicazione di quanto richiesto in via generale nella citata comunica-
zione si & posto il problema operativo delPindividuazione sia di clausole specifiche ad inte-
grazione dei contratti di mandato, sia dei dati e notizie ad esse relativi da inserire nei prospetti.

Ciod con particolare riguardo all’obbligo di inserire nei contratti di mandato “clausole re-
lative allesecuzione del medesimo idonee ad evitare il verificarsi di situazioni di conflitto di
interessi”. :

Appariva, infatti, di tutta evidenza la necessita, per un corretto svolgimento del rappor-
to e per la tutela dell’affidamento dei risparmiatori, che il gestore, nell’effettuare le scelte di
investimento ritenute opportune, non fosse indotto a privilegiare I'interesse proprio o di terzi
(societa controllanti, controllate) a danno dellinteresse del fiduciante.

1l raggiungimento di un risultato siffatto presupponeva, da un lato, la identificazione di
una nozione di gruppo ¢, dall’altro, la determinazione di una serie di regole da osservare nei
casi in cui la attivita gestoria avesse ad oggetto valori mobiliari emessi, collocati o di pro-
prietd di soggetti facenti parte de] gruppé di appartenenza della fiduciaria.

La nozione di gruppo, cui & stato fatto riferimento, ¢ quelia prevista dalla recente nor-
mativa sulla liquidazione coatta amministrativa delle societa fiduciarie (d.l. § giugno 1986, n.
233, convertito nella legge 1 agosto 1986, n.430), che a sua volta ha come antecedente 'art.
3 della legge 3 aprile 1979, n. 95 sul’amministrazione straordinaria delle grandi imprese in crisi.

Ii rinvio alla nozione di gruppo summenzionata ¢ sembrato opportuno, in assenza di una
disciplina generale dei gruppi di societa.

Nell’ambito dell’ordinaria attivita di mobilitazione dei portafogli amministrati fiduciaria-
mente & stata vagliata una casistica sufficientemente ampia con riguardo ai titoli emessi, col-
locati o contrattati da societd del gruppo.

Premesso che, sin dal momento costitutivo del rapporto tra fiduciaria e fiduciante, la pri-
ma deve rendere palesi al secondo sia i soggetti terzi appartenenti al gruppo sia la percentua-
le massima di investimento che, nellattivitd di gestione, pud essere destinata ai valori mobiliari
emessi da tali soggetti, dovra poi distinguersi a seconda che i titoli in questione siano quota-
ti sul mercato ufficiale ovvero che non siano quotati, ovvero, infine, che detti titoli (quotati
o meno) siano collocati dalla societd fiduciaria o da altra societa del gruppo.

(57) Vedi capitolo IV, paragrafo 1 della presente relazione.
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Quanto alla prima jpotesi soccorre il criterio della trasparenza del prezzo dell’operazio-

ne, che deve essere effettuata al prezzo di listino del giorno, con esplicita autorizzazione pre-
ventiva del fiduciante contenuta nel mandato. Nella seconda e nella terza ipotesi 'acquisto
pud avvenire solo su specifico mandato del fiduciante, da esternarsi mediante sottoscrizione
del modulo facente parte integrante del prospetto informativo prediposto dall’offerente ai sensi
di legge. .
Nella diversa fattispecie di operazioni su titoli di societa terze rispetto al gruppo, occor-
re distinguere il caso in cui la societa fiduciaria (o altra societd del gruppo) sia parte attiva
nel collocamento dal caso in cui la societa fiduciaria compravenda tali titoli con una societa
appartenente al gruppo.

Nel primo caso al fiduciante dovra essere inviato il relativo prospetto informativo e la
societa fiduciaria potra procedere alla sottoscrizione solo previa restituzione del modulo fa-
cente parte integrante del prospetto informativo stesso, debitamente compilato e sottoscritto.

Nel secondo caso la societd fiduciaria potrd procedere alloperazione solo a seguito di
esplicita autorizzazione contenuta nel mandato del fiduciante e comunque alle condizioni di
cui alf’art. 1735 ¢c. (commissionario contraente in proprio).

Quest’ultimo caso evidenzia l'impossibilita per la fiduciaria di investire in valori mobi-
liari non quotati di terzi nel caso in cui controparte sia una societa del gruppo. In tali ipote-
si, infatti, mancando un prezzo ufficiale di riferimento, i criteri desumibili dall’art. 1735 c.c.
non risulterebbero applicabili.

I principi e criteri che emergono dagli orientamenti sopra delineati sono stati trasfusi in
apposite circolari dalle associazioni di categoria Assofiduciaria e Profidi, la cui applicazione
pud configurarsi quale forma di autoregolamentazione.

1.5 Offerta al pubblico di certificati di associazione in partecipazione

Nel corso del 1986 sono pervenute alia Consob 3 comunicazioni relative alle offerte al
pubblico di valori mobiliari rappresentativi di certificati di associazione in partecipazione.

Tutte e tre le operazioni si riferivano a contratti aventi ad oggetto Ia partecipazione del-
Passociato all’intera impresa delP’associante per un periodo di tempo determinato; nessuna di
esse ha avuto seguito con la pubblicazione del relativo prospetto.

In un caso i proponenti hanno comunicato alla Consob, agli inizi del 1987, di voler ri-
nunciare alPesecuzione dell’operazione. '

In altro caso, la Commissione ha dichiarato Poperazione improponibile in quanto la ven-
dita mediante offerta al pubblico degli emittendi certificati di associazione in partecipazione
sarebbe stata effettuata da una societa a responsabilita limitata, € ciot da un soggetto non
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rientrante nel novero di quelli a tanto legittimati dall’art. 1/18 della legge 7 giugno 1974, n.
216 (58).

In altro caso ancora Distruttoria dell’operazione, avviata con una serie di richieste d’inte-
grazione dei dati originariamente forniti, & tuttora in corso in quanto ¢ stato fornito solo par-
ziale seguito alle richieste formulate.

1.6 Offerta pubblica di vendita di azioni, obbligazioni e di titoli rappresentativi
di quote di capitale di enti pubblici esercenti Pattivita bancaria (59)

Le offerte al pubblico di azioni, obbligazioni e titoli rappresentativi di quote di capitale
di enti pubblici esercenti attivitd bancaria, effettuate nel corso del 1986, e comunicate pre-
ventivamente alla Consob ai sensi dell’art.1/18 della legge 7 giugno 1974, n.216, sono risulta-
te 140, contro le 46 dell’anno precedente.

1l notevole incremento registrato nel numero delle operazioni (+206% circa) trova spie-
gazione nel favorevole andamento borsistico verificatosi nel primo semestre dell’anno in esa-
me e nella circostanza che il 31 dicembre 1986 costituiva il termine ultimo del periodo di
efficacia dei benefici fiscali previsti dall’art. 1 della legge 4 maggio 1983, n. 169.

Un raggruppamento delle operazioni, sotto il profilo della tipologia dei titoli interessati, -
evidenzia che: 34 hanno avuto ad oggetto esclusivamente titoli obbligazionari (60); 8, in for-
ma abbinata, azioni ed obbligazioni convertibili (in 5 casi offerte in pacchetti inscindibili, al-
lo scopo di diffondere i titoli in vista della richiesta della loro ammissione alla quotazione
di borsa)(61); 4 hanno avuto ad oggetto titoli emessi da istituti di credito (in 2 casi finalizza-
te alla quotazione dei titoli}(62); 2 hanno avuto ad oggetto titoli emessi in occasione della
costituzione di societd per azioni (63); 3 hanno avuto ad oggetto rispettivamente 'offerta di
buoni d’acquisto (64), Pofferta di ricevute di deposito (65), Lofferta di diritti d’opzione (66);

(58) Vedi comunicazione n.86/12381 del 29 luglio 1986, pubblicata in Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1986,

(59) 1 dati contenuti in questo paragrafo tengono conto anche delle operazioni sul capitale sociale eseguite dali’§ agosto 1986
da societa con titoli quotati in borsa ed effettuate in conformita della comunicazione Consob 1n.86/13923 del 3 settembre 1986, pub-
blicata in Bollettino Consob n.d-5, luglio-ottobre 1986,

(60) Efim, Iri (4 emissioni), Imi, Mediobanca (7 emissioni), Eni, Sintefi, Olivetti International, Interbanca, Iniziativa 1, Bfibanca (2
emissioni), Fidint, Italfidi, Italiana Finanziamenti, Fiminter, LEB. Leasing, Gim, Cotonificio Olcese, Silos, Centrobanca, Saffa, Cre-
diop, Societd Risanamento di Napoli, Ligron.

(61) Iri, Mediobanca (2 emissioni), Benetton, Sopaf, Sip, Iniziativa MeT.A., Ame Finanziaria.

(62) Cassa di Risparmio di Pisa, Banco di Napoli, Cassa di Risparmio della Provincia di Viterbo, Banco di Sardegna.

(63 ) Banca Triumplina, Nuova Geriti.

(64) Spafid.

{65) Spafid.

(66) Sem.
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1 Tesercizio anticipato di warrants (67) ¢ 88 esclusivamente azioni.

Di queste ultime, 46 hanno riguardato titoli rivenienti da aumenti di capitale eseguiti da
societd con azioni quotate in borsa (68); 38 sono state finalizzate alla diffusione del titolo
in vista della successiva richiesta di ammissione alla quotazione ufficiale (di cui 3 effettuate
tramite offerta pubblica in borsa)(69); 4 sono state effettuate da societd che hanno riservato
le azioni di nuova emissione ai propri dipendenti (70).

Sul complesso delie 140 poste in essere, 27 sono state riservate totalmente o parzialmen-
te ai dipendenti delle societd emittenti i titoli offerti (71).

Nel periodo in esame sono state collocate sul mercato n.9.272.579.078 azioni ordinarie
(72), 126.709.896 azioni privilegiate ¢ 868.989.527 azioni di risparmio, per una raccolta com-
plessiva di mezzi liquidi pari a 10.225 miliardi circa di lire, di cui 5.141 miliardi circa a titolo
di sovrapprezzo.

Nello stesso periodo sono state offerte 5.083.765.761 obbligazioni per un valore comples-
sivo pari a 6.359 miliardi di lire circa.

L7 Offerte pubbliche di acquisto

Nel corso del 1986 & pervenuta alla CONSOB, ai sensi dell’art. 1718 della legge n. 216,
una sola comunicazione relativa ad operazioni di offerta pubblica di acquisto.
Dofferta, concernente le azioni Drlo. ZAMBELETTI Sp.A. (73), ha avuto quale proponen-

(67) Pafinvest.

(68) Sasib, Banca Nazionale Agricoltura, Ras, Recordati, Euromobiliare, Societd Acqua Pia Antica Marcia, Fiat, Sai, Stet, La
Previdente, Gim, Compagnia Latina di Assicurazione, Fornara, Editoriale, Fimpar, Sorin Biomedica, Perlier, Teknecomp, Danieli, Societd
Italiana per il Gas (2 operazioni), Sem, Pacchetti, Cir, Monbtedison, Interbanca, Finanziaria Centro Nord, Finmare, Falck, Finsider,
Condotte Acqua, Carteiere Binda De Medici, Gerolimich, Credito Fondiario, Schiapparelli 1824, Banca Toscana, Lloyd Adriatico, Sip
(2 operazioni), Sogefi, Ausonia, Olivetti, Societa Italiana Manufatti, Banco di Roma, Finrex, Pozzi Ginori.

(69) Faema, Societa Italiana Manufatti, Editoriale, Calcestruzzi, Cam Finanziaria, Unipol, Saes, Comau Finanziaria, Finarte, Valeo,
Ansaldo Trasporti, Pininfarina, Del Favero, Vianini Industrie, Gruppo Editoriale Fabbri, Industrie Zignago, Poligrafici Editoriale, Sogefi,
Cementeria di Merone, Saes Getters, Nuovo Pignone, Assitalia, Maffei, Interbanca ordinarie, Teknost, Isefi (2 operazioni), Cemente-
rie di Augusta, C.a.l.p-Cristalleria Artistica La Piana, Autostrade, Grassetto, Safilo, Dataconsyst, Setemer, Banca Manusardi, Vianini
Lavori, Cementerie Siciliane ¢ Cementerie di Sardegna (unica offerta in pacchetti inscindibili), Vetrerie Italiane.

(70) Banca di Trento ¢ Bolzano, Fideuram, Fideuram Vita, Compagnie de Saint Gobain,

(71) Sasib, Banca di Trento ¢ Bolzano, Ras, Fideuram, Recordati, Euromobiliare, Fiat, Sai, Danieli, italgas, Schiapparelli 1824,
Lloyd Adriatico, Fideuram Vita, Olivetti, Societa Italiana Manufatti, Compagnie de Saint Gobain, Unipol, Banco di Napoli, Cassa
di Risparmio della Provincia di Viterbo, Benetton, Valeo, Assitalia, Banco di Sardegna, Sip, Setemer, Banca Manusardi, Ligron.

(72) comprese 4.536.000.000 azioni emesse da Finmare ¢ 1.282.968.750 emesse da Finsider sottoscritte rispettivamente per il 99,95%
ed il 99,77% dall’azionista di maggioranza {RD).

(73) Vedi Bollettino Consob n. 1-2-3, gennaio/giugno 1986, pagg. 321-324.
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te Poperazione la stessa societd emittente le azioni oggetto di OPA rimaste in circolazione dopo
OPA di azioni Dr.Lo. ZAMBELETTI S.p.A. mandata ad effetto dalla BEECHAM FARMA-
CEUTICI S.rl. nel periddo 27.11.1984/18.1.1985.

Il problema della regolamentazione del fenomeno ha continuato tuttavia a destare l’at-
tenzione degli Organismi competenti. In attesa di un intervento legislativo al riguardo, la Com-
missione, istituzionalmente investita del compito di vigilare sullosservanza degli obblighi
informativi e sulla trasparenza di ogni operazione di sollecitazione del pubblico risparmio, ha
dato seguito alla propria attivita di studio con particolare riguardo agli aspetti pili rilevanti
del procedimento dell’OPA.

1.8 Attivita di vigilanza sui soggetti che sollecitano il pubblico risparmio

Nellambito dei poteri di vigilanza attribuitile dall’art. 1/18-quater della legge 7 giugno
1974, n.216, la Commissione, al fine di agevolare lo svolgimento dell’attivita istruttoria fina-
lizzata alla pubblicazione dei prospetti informativi relativi alle operazioni di sollecitazione del
pubblico risparmio, ha proceduto alla convocazione in pressoché tutti i casi dei rappresen-
tanti legali delle societd proponenti I'operazione.

Con particolare riferimento all’attivita svolta dalle societd fiduciarie che amministrano pa-
trimoni per conto terzi, la Consob ha, in alcuni casi, provveduto a richiedere, ai sensi del-
Part. 1/3 lett. ¢) della legge n. 216, informazioni su investimenti, effettuati per conto dei
fiducianti, in valori mobiliari non quotati o in altre attivitd finanziarie; la Commissione ha
inoltre effettuato numerose indagini ispettive sia nei confronti di societd fiduciarie sia di so-
cietd che gestiscono reti di vendita (74).

NellP’ambito dell’attivita di vigilanza sulle societa fiduciarie il gruppo di contatto Consob
. Ministero del’Industria ha esaminato problemi comuni in ordine ad interventi generali o spe-
cifici sulle societd suddette.

Come precisato nel precedente paragrafo 1.4, la Commissione aveva in primo tempo sta-
bilito, con la Comunicazione n. 84/11815 del 10 settembre 1984 (75), il termine di validita dei
prospetti relativi a servizi aventi durata indeterminata al 30 giugno di ciascun anno . Succes-
sivamente, con Pentrata in vigore della comunicazione n.86/08953 del 10 giugno 1986 (76),

(74) Vedi cap. V, paragrafo 2
(75) Vedi Bollettino Consob n.4-5, luglio-ottobre 1984,
(76) Vedi Bollettino Consob n.1-2-3, gennaio-giugno 1986,
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che ha in parte modificato la previgente disciplina in tema di criteri per la redazione dei pro-
spetti, ed in considerazione del breve periodo di tempo che le societad interessate avrebbero
avuto per adeguarsi alla nuova disciplina, la Commissione deliberava di concedere una pro-
roga dei termini di validita dei prospetti informativi, stabilendo tale proroga al 30 novembre
1986.

Entro tale data tutti i prospetti informativi, ad eccezione di 3, sono stati depositati in

conformita delle indicazioni contenute nella comunicazione del giugno 1986.

~ Nei riguardi delle 3 societd che non si sono conformate alle indicazioni della Consob &
stata, in data 2 dicembre 1986, deliberata la sospensione dell’attivita di sollecitazione del pub-
blico risparmio dalle stesse svolta. I provvedimenti di sospensione hanno interessato il servi-
zio di amministrazione fiduciaria di beni offerto al pubblico dalle societa: GEFIDI s.p.a. an;
SFIRMI - SOCIETA FIDUCIARIA E DI REVISIONE DI MILANO s.p.a. (78); FIDINGRUP
s.p.a. (79).

I prospetti informativi delle societa GEFIDI S.p.A. e SFIRMI - SOCIET A FIDUCIA-
RIA E DI REVISIONE DI MILANO S.p.A. sono stati pubblicati nel corso del 1987.

Nell’anno in esame la Commissione ha inoltre esaminato un’operazione articolata nel modo
seguente: ai sottoscrittori dei mandati fiduciari concernenti un’operazione denominata “Ge-
stione Alfa” promossa dalla societa FIDIMPRESA veniva proposta dalla stessa (unitamente
alle societd CLITUR S.p.A. ¢ UNIFIN S.p.A. verosimilmente attraverso I'intermediazione di
agenti della SELEMEDIA S.p.A) la cessione alla societa CLITUR S.p.A. dei crediti dai me-
desimi sottoscrittori vantati nei confronti della societd proponente a fronte della cessione dei
crediti relativi a detta “Gestione Alfa”, si proponeva la contestuale sottoscrizione di un pre-
stito obbligazionario e/o di azioni rivenienti dalPaumento di capitale entrambi deliberati dal-
la CLITUR S.p.A.. ‘

La partecipazione dei risparmiatori a tale operazione comportava, poi, nel caso di spe-
cie, un ulteriore esborso da parte degli stessi, da cui conseguiva un effettivo introito patri-
moniale per la CLLTUR S.p.A. ed il venir meno per i risparmiatori medesimi di ogni credito
esistente nei confronti della FIDIMPRESA S.p.A.. ’ '

La Commissione ha ritenuto che Poperazione in parola potesse costituire fattispecie rile-
vante ai fini dell’applicazione dell’art. 1/18 legge 216/74.

Poiché non sono stati adempiuti da parte delle societa interessate gli obblighi di previa
comunicazione dell’operazione e di redazione del prospetto informativo, la Commissione ha

(77) Delibera n.2558, pubblicata in Bollettino Consob n.6, novembre-dicembre 1986.
(78) Delibera 1.2559, pubblicata in Bollettino Consob n.6, novembre-dicembre 1986.
(79) Delibera n.2560, pubblicata in Bollettino Consob n.6, novembre-dicembre 1986.
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ritenuto di dover vietare, ai sensi dell’art. 1/18 4° comma, legge 216/74, Pesecuzione dell’ope-
razione suddetta.

In seguito ad approfondita istruttoria la stessa Commissione ha inoltrato rapporto al Pre-

tore per I'eventuale ulteriore seguito di competenza.

Nella seconda parte del 1985 era stata inviata a tutte le societd fiduciarie che non aveva-
no dato riscontro alla precedente comunicazione del settembre 1984, una nota con la quale
le stesse erano state invitate a precisare se attivita da esse svolta integrasse gli estremi di fat-
tispecie rilevante ai fini dell’applicabilita delle disposizioni di cui afl’art. 1718 della legge n.
216; 242 societa fiduciarie avevano dichiarato di non effettuare sollecitazione del pubblico ri-
sparmio. Nel corso del 1986, con riguardo alle societd di nuova costituzione, 31 societd fidu-
ciarie hanno dichiarato di non effettuare sollecitazione del pubblico risparmio (vedi in allegato
tav. a/II1/1); 2 societa fiduciarie si sono impegnate a presentare bozza di prospetto informa-
tivo (vedi in allegato tav. a/IIl/2); non hanno, invece, dato riscontro alla richiesta della Con-
sob di precisare la natura delPattivita svolta, in vista dell’applicabilitd dell’art. 1/18 della legge
n. 216/74, 2 societa fiduciarie.

Al 31.12.1986 hanno provveduto alla pubblicazione del prospetto informativo, ovvero al
rinnovo dello stesso, 30 societd fiduciarie (vedi in allegato tav. a/II1/3).

1.9 Dati statistici
Oltre alle tavole richiamate dal precedente paragrafo, in allegato sono riportate tavole rie-

pilogative riguardanti:
a) i prospetti informativi di cui & stata deliberata la pubblicazione, mediante deposito pres-
so l'apposito Archivio CONSOB, nell’anno 1986 (v. tav. a/Il1/4);

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 l'apposito Archivio CONSOB nell’anno 1986 (v. tav. a/I11/5).

2. Informativa da parte di societad con titoli quotati in borsa

Nel’anno in esame, in data 3 settembre, la Commissione ha assunto diversi provvedimenti
di carattere generale indirizzati alle societd con azioni quotate in borsa, allo scopo di realiz-
zare una pili ampia e completa informazione del mercato. '

La comunicazione n. 86/13920 (80), concerne Pintegrazione della pubblicita legale dell’av-

(80) Vedi Bollettino Consob, n. 4-5, luglio-ottobre 1986,
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viso di convocazione dell’assemblea; la n. 86/13921 (80) concerne gli obblighi di informativa
preventiva e successiva che devono essere assolti nel caso di aumenti di capitale o di emissio-
ni di obbligazioni deliberati dal consiglio di amministrazione ai sensi degli artt. 2443 ¢ 2420-ter
cc; la n. 86713922 (80) prevede che delle operazioni di aumento del capitale o di emissione -
di obbligazioni deliberate dall’assemblea o dal consiglio di amministrazione sia data imme-
diata pubblicitd mediante apposito avviso. '

Della comunicazione n. 86/13923 (80), concernente Pobbligo di redazione del prospetto
informativo nel caso di emissioni di azioni e/o obbligazioni convertibili da parte di societa
con azioni quotate in borsa, si & gid detto nel paragrafo dedicato alla sollecitazione del pub-
blico risparmio (1.1.1).

Venendo ad esaminare piti in dettaglio le comunicazioni predette, in relazione all’oggetto
della prima va ricordato che gia con circolare del marzo 1981 (81) la Consob aveva rivolto
a tutte le societd e agli enti soggetti agli obblighi di comunicazione di cui all’art. 1/4 della
legge 7 giugno 1974, n.216 la raccomandazione “di integrare la pubblicita dell’avviso di con-
vocazione di assemblea come previsto dall’art. 2366, secondo comma, cc., con la pubblica-
zione a mezzo stampa quotidiana dell’avviso stesso”

Con la comunicazione n. 86/13920 la Consob & ‘tornata sull’argomento e ha prescritto
alle societa i cui titoli sono quotati in borsa di integrare la pubblicita legale degli avvisi di
convocazione di assemblee, con la pubblicaziohe su almeno due quotidiani a diffusione na-
zionale (di cui uno economico) dell’avviso stesso, redatto secondo quanto disposto dal primo
comma dell’art. 2366,

La comunicazione n.86/13921 va posta in relazione alle modifiche introdotte dal d.p.r.
10 febbraio 1986 n.30 per quanto concerne la disciplina del codice civile in materia di au-
menti di capitale e di emissioni di obbligazioni.

1l citato decreto, emanato in attuazione della direttiva CEE n. 77/91, ha modificato (art.
23) il testo dell’art. 2443 cc. ed ha introdotto (art. 16) l'art. 2420-ter cc..

Dart. 2443 cc. dispone - nel testo modificato - che agli amministratori pud essere attri-
buita, nell’atto costitutivo o in virtd di una modificazione dello stesso, la facoltd di aumen-
tare, anche in pil volte, il capitale sociale fino ad un ammontare determinato ¢ per un periodo
massimo di cinque anni. Le innovazioni introdotte rispetto al precedente testo consistono, per-
tanto, sia nell'aumento del termine di durata della delega -da uno a cinque anni- sia nella
possibilita da parte degli amministratori di deliberare Pemissione di azioni anche non ordinarie.

Lart. 2420-ter prevede che l'atto costitutivo o la relativa deliberazione di modifica possa-
no attribuire agli amministratori la facolta di emettere, in una o pil volte, obbligazioni, an-
che convertibili, fino ad un ammontare determinato € per un periodo massimo ‘di cinque anni.

(81) Vedi circolare n.81/02348 - punto 2 del 12 marzo 1981, pubblicata in Consob, Documentazione a rilevanza esterna - anno 1981,
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Le delibere del consiglio di amministrazione relative al’aumento del capitale sociale o al-
Pemissione di obbligazioni pongono le stesse esigenze di informativa societaria, preventiva e
successiva, che hanno indotto il legislatore a prescrivere gli obblighi di comunicazione alla Con-
sob di cui all’art.1/4 della legge 7 giugno 1974, n.216.

A norma dell’art. 1/4, n. 2), le proposte di aumento di capitale e di emissione di obbli-
gazioni che il consiglio di amministrazione formula all’assemblea devono essere comunicate
alla Consob almeno 45 giorni prima di quello fissato per Passemblea che deve discuterle. Ii
n. 3) del medesimo articolo prescrive che entro 30 giorni dalla delibera dell’assemblea venga-
no comunicate alla Commissione il verbale dell’assemblea e le deliberazioni adottate.

Le citate disposizioni, formulate con riguardo alle ipotesi di deliberazioni da adottarsi dal-
Passemblea, non si applicano perd ai casi di aumento del capitale sociale o di emissione di
obbligazioni delegati al consiglio di amministrazione.

Conseguentemente la Consob, avvalendosi dei poteri conferitile dall’art. 1/3 lett. c) della
legge n.216 di richiedere alle societa ed agli enti i cui titoli sono quotati in borsa la comuni-
cazione periodica di dati e notizie ¢ la trasmissione di atti e documenti ad integrazione di
quelli previsti dall’art. 1/4 della medesima legge, ha richiesto che, in relazione a deliberazioni
di aumento di capitale o di emissione di obbligazioni assunte dal consiglio di amministrazio-
ne ai sensi degli artt. 2443 e 2420-ter cc., le societd i cui titoli sono quotati in borsa:

— diano immediata notizia alla Consob della convocazione del consiglio di amministra-
zione per deliberare Pemissione di obbligazioni o Paumento del capitale (raccomandando che
tra la data di convocazione e quella della riunione consiliare intercorra un termine non infe-
riore a 10 giorni);

— diano immediata notizia alla Commissione delle deliberazioni adottate;

— inviino, infine, alla Consob, entro 30 giorni dalla riunione consiliare, il relativo verbale.

Infine, con la comunicazione n. 86/13922 la Commissione ha prescritto che tutte le so-
cieta i cui titoli sono quotati in borsa diano immediata pubblicitd dell’avvenuta deliberazione
da parte del’assemblea, ovvero da parte del consiglio di amministrazione nei casi previsti da-
gli artt. 2420- ter ¢ 2443 cc., dell’aumento del capitale sociale o dellemissione di obbligazio-
ni. La diffusione delle deliberazioni adottate dovra avvenire mediante la pubblicazione su
almeno due quotidiani a diffusione nazionale (di cui uno economico) di un avviso contenen-
te Pindicazione delle quantitd ¢ caratteristiche dei titoli di cui ¢ stata deliberata I'emissione.
In tale avviso va espressa Pavvertenza che le deliberazioni in parola sono soggette ad omolo-
gazione da parte del competente Tribunale ed alle autorizzazioni di legge ¢ che I'esecuzione
delle stesse deve essere preceduta dalla pubblicazione di apposito prospetto informativo ove

richiesto ai sensi di legge.

3. Divulgazione di dati e notizie

Nel corso del 1986 la Commissione ha ampiamente attivato i poteri ad essa conferiti dal
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Part. 1/3 lett. b) della legge 7 giugno 1974, n.216, come sostituito dall’art.5 della legge 4 giu-

gno 1985, n.281.

Gli interventi effettuati ai sensi della succitata norma sono, in molti casi, seguiti all’esa-
me della documentazione acquisita in via preventiva in vista delle assemblee convocate per
deliberare sul bilancio d’esercizio (28 casi) (82) ovvero su proposte di intervento sul capitale
e/0 emissioni obbligazionarie (56 casi) (83), ovvero su proposte di fusione (7 casi) (84) o su
modifiche statutarie (3 casi) (85) e sono consistiti nella richiesta di ampliare 'informativa pre-
disposta per gli azionisti.

In 6 casi (86), in occasione della riunione assembleare, la Commissione ha richiesto ad
altrettante societd quotate di fornire ai propri azionisti dati e notizie su fatti ed eventi di na-
tura specifica.

In 6 casi (87) Vintervento ha avuto lo scopo di apportare integrazioni di varia natura al
bilancio consolidato predisposto da societa tenute a redigerlo.

(82) Acquedotto De Ferrari Galliera, Necchi, Credito Fondario, Aedes, Cascami 1872, Italgas, Buitoni, Unione Manifatture, Uni-
cem, Autostrade Meridionali, Bastogi Irbs, Burogest, Italcementi, Brioschi Finanziaria, Compagnia Paramatti Finanziaria, Isvim, Nuova
Edificatrice, Patriarca, Centenari & Zinelli, Finanziaria Centro Nord, Broggi Izar, Cir, Scotti Finanziaria, Unione Chimica Europea,
Schiapparelli 1824, Cofide, De Angeli Frua, Pozzi Ginori. :

(83) Saes, Cartiere Burgo, Partecipazioni Finanziarie e Industriali, Acqua Marcia, Manuli Cavi, Iniziativa Meta, Unione Chimi-
ca Europea, Standa, Boero Bartolomeo, Banca Nazionale del Lavoro, Caffaro, Montefibre, Agricola-Finanziaria, Banca Cattolica del
Veneto, Talco ¢ Grafite Val Chisone, Toro Assicurazioni, Pacchetti, Silos, Fimpar, Cotonificio Cantoni, Montedison, Selm, Pirelli &
C., Kernel Italiana, Centro Sviluppo Leasing, Snia BPD, Firs, Compagnia Latina di Assicurazioni, Cogefar, Teknecomp, Trenno, Sem,
Olivetti, Danieli & C., La Fondiaria, Milano Assicurazioni, Sorin Biomedica, La Previdente, Cir, Nuovo Banco Ambrosiano, Cente-
nari & Zinelli, Montedison, Eurogest, Scotti Finanziaria, Pafinvest, Brioschi Finanziaria, Iniziativa Meta, Manuli Cavi, Rejna, Buito-
ni, Banca Commerciale Italiana, Credito Italiano, Agricola Finanziaria, Gilardini, Societd Metallurgica Italiana, Ifil, Unicem, Cir,
Arnoldo Mondadori Editore, Scotti Finanziaria, Fornara & C., Lloyd Adriatico, De Angeli Frua.

(84) Sirti, Cogema, Costruzioni Mambrini, Singest, Investimenti Immobiliari Italiani, Ilssa Viola, La Gaiana.
(85) Sai, Fornara & C., Lloyd Adriatico.

(86) Firs, Ifil, Ausonia Assicurazioni, De Angeli Frua, Trafilerie e Laminatoi di Metalli.

(87) Broggi Izar, Falck, Centenari & Zinelli, Sogene, La Magona d’Italia, Cofide.
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In 15 casi (88) ¢.stato richiesto di apportare integrazioni in ordine al conferimento del-
Pincarico di certificazione del bilancio. '

In 4 casi (89) si & addivenuti alla pubblicazione di un comunicato stampa allo scopo di
rendere al pubblico elementi informativi in ordine all’acquisizione di azioni di societa quotate.

In 1 solo caso (90) & stato richiesto di apportare integrazioni in ordine alla proposta di
attribuire agli azionisti di risparmio il diritto di convertire le azioni di risparmio in azioni or-
dinarie.

Un ulteriore intervento si ricollega all’esame della documentazione trasmessa in via pre-
ventiva dalla societd SCOTTI FINANZIARIA in vista della convocazione dell’assemblea con-
vocata in sede ordinaria e straordinaria per deliberare, tra Paltro, sulla proposta di aumento
del capitale sociale, in parte a fronte dell’incorporazione della ASSOFINA s.p.a. (societa fa-
cente parte del medesimo gruppo di appartenenza della SCOTTI), e, in parte, mediante con-
ferimento di certificati di associazione in partecipazione emessi dalle societa controllate dalla
stessa ASSOFINA. La Commissione ha richiesto agli amministratori della SCOTTI di inte-
grare Pinformativa predisposta per gli azionisti con una serie articolata di chiarimenti e pre-
cisazioni in merito alloperazione proposta. In relazione a quanto sopra la societd ha
comunicato alla Consob la propria disponibiita a fornire all’assemblea le integrazioni infor-
mative indicate dalla Commissione, fatta eccezione per una specifica richiesta (concernente
la parte del’aumento da realizzare mediante conferimento di certificati di associazione in par-
tecipazione) relativamente alla quale ha opposto reclamo ai sensi dell'art. 1/3, lett. b) delia
legge n. 216 del 1974, adducendo che dalla divulgazione dei dati afferenti la richiesta in que-
stione le sarebbe derivato grave danno. Nell’ambito del contraddittorio instauratosi al riguar-
do con la societd (che ha comportato la sospensione del termine previsto dalla legge per
Passunzione delle correlative determinazioni della Consob) la Commissione ha anche proce-
duto a un'audizione dei rappresentanti della SCOTTI. A conclusione del contraddittorio so-
no state individuate modalita di pubblicazione ritenute dalla Commissione idonee a soddisfare
le esigenze conoscitive dei soci della societa e dei possessori dei certificati di associazione in
partecipazione.

(88) Societa Italiana Manufatti, Farmitalia Carlo Erba, Fidelital, Ifp Service, Benetton Group, Manifattura Rotondi, Acqua Marcia,
Cementerie di Merone, Italgas, Maffei, Gruppo Editoriale Fabbri Bompiani Sonzogno Etas, Autostrade, Gemina,

(89) Montedison, Pacchetti, Istituto Finanziario Piemontese Service, Ifil.

(990) Gerolimich.
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4, Bilancio consolidato di gruppo

Nel corso dell’anno la Consob, avvalendosi dei poteri previsti dall’art. 1/3, primo com-
ma, lett. a) della legge 7 giugno 1974, n. 216, ha prescritto in data 17 dicembre ad ulteriori
23 societa quotate (91) Pobbligo di redazione del bilancio consolidato di gruppo (in 22 casi
con decorrenza dallesercizio chiuso al 31 dicembre 1986, in un caso con decorrenza dall’eser-
cizio 1986/1987). ’

Le predette prescrizioni, tenuto anche conto delle revoche dalla quotazione ufficiale in-
tervenute nel corso del 1986 (92), hanno portato a 139 il numero delle societa tenute alla fi-
ne dell’anno alla redazione e pubblicazione del documento in parola (93).

In linea con la prassi in precedenza adottata la Commissione, nel prescrivere I'obbligo
di redazione del bilancio consolidato, ha richiesto alle societd destinatarie dei provvedimenti:

a) di sottoporre preventivamente alla Consob i criteri e principi di consolidamento, non-
che, nel caso di bilanci consolidati certificati, i principi di certificazione;

b) di inviare il bilancio consolidato alla Consob, per il primo esercizio, entro 10 mesi dalla
data di chiusura e, per gli esercizi successivi, entro 6 mesi;

¢) di rendere pubblico il bilancio consolidato nei modi ¢ nei termini indicati dalla Con-
sob con le comunicazioni del giugno 1983 (94) e del giugno 1984 (95).

La trasmissione preventiva alla Consob dei criteri ¢ principi di consolidamento risponde
allesigenza di indirizzare i soggetti destinatari delle prescrizioni alPapplicazione di metodolo-
gie corrette ¢ quanto pitt possibile uniformi; tutto cid in attesa della definizione del processo
di formazione di corretti principi di consolidamento di generale accettazione. '

(91) Tali societa sono: Aeritalia - Societd Aerospaziale ftaliana, Banca Commerciale Italiana, Banca Nazionale del Lavoro, Be-
netton Group, Caffaro - Societd per PIndustria Chimica ed Elettrochimica, Calcestruzzi, Cam Finanziaria, Cofide - Compagnia Fi-
nanziaria De Benedetti, Credito Italiano, Del Favero, Editoriale - Societd Generale Finanziaria Editoriale, Fimpar, Finrex, Industrie
Secco, Istituto Finanziario per PArte - Finarte, Italjolly - Compagnia Italiana dei Jolly Hotels, L.M.L - La Metalli Industriale, Mon-
tefibre, Pininfarina, Singest, Sorin Biomedica, Teknecomp, Valeo.

(92) Bi-Invest, Eternit, Caboto - Milano Centrale.

(93) Occorre, inoltre, rilevare che nei primi mesi del 1987 sono state adottate altre 17 delibere di prescrizione del bilancio conso-
lidato, con decorrenza dall’esercizio chiuso al 31 dicembre 1986, ovvero con decorrenza dall’esercizio 1986/87. Tali delibere hanno ri-
guardato le seguenti societd quotate: Aturia, Banco di Roma, Credito Fondiario, Gemina, G.LM. - Generale Industrie Metallurgiche,
Industrie Zignago S. Margherita, Maffei, Pirelli & C., Raffineria Olii Lubrificanti - RO.L., Sacip - Immobiliare Friulana, Saes Get-
ters, Scotti Finanziaria, Snia Fibre, Sogefi, Unione Manifatture, Vianini Industrie.

(94) Vedi comunicazione n. 83/09205 del 28 giugno 1983, pubblicata in Consob, Do ione a ril esterna, anno 1983.

{95) Vedi comunicazione n.84/08412 del 7 giugno 1984, pubblicata in Bollettino Consob n. 3, maggio-giugno 1984,
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Allo stato appare utile riferimento il contributo offerto dagli Organismi professionali con
il principio contabile n. 8, emanato dalla Commissione per la statuizione dei principi contabili.

Va, inoltre, rilevato che sull'argomento & intervenuto il legislatore comunitario con le di-
rettive n. 83/349/CEE del 13 giugno 1983, relativa ai conti consolidati, e n. 86/635/CEE dell’8
dicembre 1986, relativa ai conti annuali ¢ ai conti
consolidati annuali delle banche e degli altri istituti finanziari, non ancora recepite nel no-
stro ordinamento.

La Consob ha ritenuto necessario emanare proprie istruzioni e raccomandazioni in ma-
teria di pubblicitd e composizione, nonche di redazione del bilancio consolidato.

Con riferimento ai modi ed ai termini di pubblicita del documento, la Consob ha richiesto
il deposito dello stesso presso la sede sociale, nonché Pinvio ai Comitati direttivi degli agenti
di cambio di tutte le borse valori, con Pinvito a consegnarlo a chiunque ne faccia richiesta.

Tali modalitd devono essere rese note mediante comunicazione su almeno due quotidiani
(di cui uno economico) a diffusione nazionale, da pubblicarsi dal 30 al 45 giorno successivo
a quello delPinvio del bilancio consolidato aila Consob (96).

La Commissione ha, inoltre, formulato Pauspicio che Pelaborato in parola venga messo
a disposizione degli azionisti nella stessa assemblea di approvazione del bilancio civilistico della
capogruppo; cid al fine di consentire una piul completa informativa degli azionisti nel mo-
mento dell’approvazione del bilancio civilistico.

In relazione alla composizione del bilancio consolidato, la Consob ha raccomandato di
corredare la situazione patrimoniale ed il conto economico consolidati di un allegato esplica-
tivo e di una relazione sulla situazione patrimoniale ¢ gestionale del gruppo.

Con riguardo alla redazione del bilancio consolidato la Commissione ha fornito indica-
zioni in relazione ai seguenti punti:

a) area di consolidamento;

b) data di riferimento;

¢) principi contabili;

d) principi e tecniche di consolidamento;

¢) allegato esplicativo;

f) relazione sulla situazione patrimoniale e gestionale del gruppo.

, Va peraltro sottolineato che tali indicazioni rivestono un carattere minimale, che puo ri-
chiedere integrazioni ed adattamenti alle singole realta aziendali, onde meglio rappresentare
la situazione patrimoniale, finanziaria ed economica del gruppo.

(96) Qualora il bilancio consolidato venga presentato agli azionisti in occasione dell’assemblea convocata per Papprovazione del
bilancio d’esercizio, il periodo di 15 giorni, durante i quali deve essere diramato il comunicato stampa, decorre dal giorno della riu-
nione assembleare. In tale caso, peraltro, ¢ stato richiesto che il bilancio consolidato, con i relativi allegati, venga inviato preventiva-
mente alla Consob nei termini di cui all’art. 174, primo comma, n. 1 della legge n. 216.
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I’esame dei bilanci ricevuti e dei loro allegati ha dato origine, nei riguardi di 6 societa
(97), ad interventi della Commissione finalizzati ad ottenere integrazioni dell’informativa
fornita, v

Il suddetto esame ha, inoltre, evidenziato che I’82% dei bilanci consolidati & certificato
e che il 66% degli stessi & stato messo a disposizione degli azionisti nella riunione assem-
bleare convocata per l'approvazione del bilancio civilistico della capogruppo. Tali dati confer-
mano il positivo atteggiamento assunto dalle societd nei confronti della prassi informativa
concernente il bilancio consolidato.

5. Relazione semestrale ex art. 2429-bis,
come sostituito dail’art. 13 della legge n. 281 del 1985.

Llobiettivo perseguito dal legislatore con Pintroduzione dellobbligo di redazione della re-
lazione semestrale & quello di preordinare uno strumento di informazione infrannuale, inte-
grativa di quella fornita dai tradizionali documenti contabili di fine esercizio.

Lart. 13 dela legge 4 giugno 1985, n. 281, nel sostituire integralmente il testo dell’ultimo
comma dell’art. 2429-bis cc., ha attribuito alla Consob la potesta regolamentare di stabilire
i eriteri secondo cui la relazione semestrale deve essere redatta, nonché i modi ed i termini
per la sua pubblicazione. ’

Lattribuzione afla Consob della suddetta potestd regolamentare risponde all’esigenza di
pervenire ad un’informazione societaria sufficientemente articolata e al tempo stesso adatta-
bile, in grado di fornire al mercato quei dati ¢ quelle notizie indispensabili per una corretia
descrizione del’andamento aziendale.

Come gia riferito nella precedente Relazione annuale (98), nei corso del 1985 la Com-
missione, avvalendosi dei poteri attribuitile dalla legge, aveva approvato con delibera n. 1784
del 5 settembre 1985 (99) un regolamento concernente i criteri provvisori per la redazione della
relazione semestrale, nonché le modalitd e i termini della sua pubblicazione.

Lart. 1 del suddetto regolamento disponeva che le societd con azioni quotate in borsa
e gli altri soggetti tenuti agli obblighi di cui allart.1/4, comma primo, punto 4), della legge
7 giugno 1974, n. 216 provvedessero, limitatamente all’esercizio in corso, alla redazione della
relazione semestrale secondo quanto previsto dalla previgente normativa.

(97)Broggi-Izar, Falck, Centenari & Zinelli, Sogene, Cofide, La Magona d'Italia.
(98) Vedi Relazione sul 1985, cap. III, paragrafo 4.
(99) Vedi Bollettino Consob n. 4-5, {uglio-ottobre 1985.
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Lart. 2 stabiliva, con riguardo unicamente alle societa con azioni quotate in borsa, quali
forme di pubblicita della semestrale, il deposito del documento presso la sede sociale per la
durata di 3 mesi (con 'obbligo di consegna di copia a chiunque ne avesse fatto richiesta),
nonché Pinvio di copie ai Comitati direttivi degli agenti di cambio o alle Commissioni per
il listino di tutte le borse valori (per la consegna a chiunque ne avesse fatto richiesta).

In attesa della conclusione dei lavori del gruppo di studio costituito al fine di predispor-
re il definitivo testo regolamentare (100), la Consob, con delibera n. 2362 del 5 agosto 1986
(101), ha prorogato i termini di validita del regolamento concernente i criteri provvisori per
la redazione della relazione semestrale e Ie modalita e i termini della sua pubblicazione stabi-
lendo che: per gli obblighi di redazione e di pubblicitd della relazione semestrale le societd
con azioni quotate in borsa e gli altri soggetti tenuti agli obblighi di cui all’art. 1/4, primo
comma, punto 4), della legge n. 216/74, il cui primo semestre dell'esercizio in corso ha gia
avuto termine, devono osservare le disposizioni contenute nel regolamento approvato con la
delibera n. 1784 (102).

Va rilevato, infine, che non sono state ancora recepite nel nostro ordinamento le diretti-
ve comunitarie n. 78/660/CEE, relativa ai conti annuali di taluni tipi di societa, e n.
83/349/CEE, relativa all'obbligo di redigere conti consolidati.

6. Riunioni dell’assemblea ordinaria e straordinaria

Nel corso del 1986, in relazione alla documentazione predisposta dai consigli di ammini-
strazione in vista delle assemblee convocate per Papprovazione del bilancio, la Commissione
ha effettuato 28 interventi di natura specifica, richiedendo:

1) alle societd AEDES, NECCHI, SCOTTI FINANZIARIA, ITALGAS, BUITONI, UNI-
" CEM, AUTOSTRADE MERIDIONALI, NUOVA EDIFICATRICE, DE ANGELI FRUA, CIR,
POZZI GINORI, FINANZIARIA CENTRO NORD ¢ SCHIAPPARELLI 1824, dati e noti-
zie in ordine a talune poste di bilancio, noncheé informazioni relative a loro partecipazioni;

2) alle societd ISVIM, ITALCEMENTI e CREDITO FONDIARIO precisazioni ¢ chiari-
menti in ordine ad una specifica procedura contabile seguita in sede di predisposizione del

bilancio;

(100) Vedi Relazione sul 1985, cap. IV, paragrafo 4.
(101) Vedi Bollettino CONSOB, n. 4-5, luglio-ottobre 1986.
(102) 1! regolamento concernente i criteri per la redazione della relazione semestrale delle societd con azioni quotate in borsa

e le modalita & i termini per la sua pubblicazione ¢ stato, peraltro, approvato dalla Commissione con delibera n. 2837 dell'§ aprile 1987.
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3) alle societd ACQUEDOTTO DE FERRARI GALLIERA e COFIDE di integrare I'in-
formativa predisposta per gli azionisti con una riclassificazione in forma scalare del conto eco-
nomico; v

4) alla societa UNIONE CHIMICA EUROPEA di integrare I'informativa per gli azioni-
sti con indicazioni dei beni per i quali sia stata in passato eseguita rivalutazione monetaria;

5) alla societa CASAMI 1872 di integrare Pinformativa predisposta per gli azionisti con
indicazioni e precisazioni circa gli accordi relativi alla cessione del pacchetto azionario di con-
trollo e su talune voci del conto economico. E stato, inoltre, richiesto di mettere a disposi-
zione degli azionisti la documentazione relativa al preliminare di vendita di taluni immobili
unitamente ai prospetti relativi alla situazione patrimoniale e al conto economico riclassificato;

6) alla societa UNIONE MANIFATTURE di integrare I'informativa predisposta per gli
azionisti con chiarimenti e precisazioni circa i criteri di stima seguiti nella valutazione degli
immobili, nonché di mettere a disposizione dell’assemblea la documentazione relativa alle pro-
messe di vendita relative ai cespiti medesimi;

7) alla societd BASTOGI-IRBS di integrare Pinformativa predisposta per gli azionisti con
precisazioni circa i parametri presi a riferimento nella valutazione di talune partecipazioni iscrit-
te in bilancio, nonché in ordine al contenzioso in essere con un terzo. Successivamente, e pri-
ma della riunione assembleare, la Commissione ha chiesto che venissero anche rese
allassemblea talune specifiche informazioni nel frattempo ad essa fornite dalla Bastogi;

8) alla societd EUROGEST di integrare Pinformativa predisposta per gli azionisti con ul-
teriori ragguagli circa le poste di bilancio afferenti i rapporti con le societa controliate e col-
legate e di provvedere ad una riclassificazione dello stato patrimoniale e del conto economico;

9) alla societd BRIOSCHI FINANZIARIA di integrare I’informativa predisposta per gli
azionisti con taluni chiarimenti connessi ai crediti vantati nei confronti di societa controllate
e collegate e di precisare i motivi che avevano indotto la societd a redigere il bilancio non
in conformitd a guanto previsto dal d.p.r. 31 marzo 1975, n. 137;

10) alia societa PARAMATTI FINANZIARIA di integrare Pinformativa predisposta per
gli azionisti con notizie in ordine al controllo della societd, nonché con specificazioni relati-
ve ai criteri di valutazione dei crediti e alla natura, agli importi e alle modalita di talune ope-
razioni intervenute con altra societa;

11) alla societh CENTENARI & ZINELLI di integrare Pinformativa predisposta per gli
azionisti con precisazioni in ordine agli accordi per il riassetto della societd e con chiarimen-
ti su talune voci di bilancio;

12) al liguidatore della societd PATRIARCA ¢ stato richiesto di integrare I'informativa
predisposta per Passemblea con precisazioni circa i criteri di valutazione di talune poste del
bilancio e con informazioni dettagliate in ordine al piano di risanamento presentato al Mini-
stero del Lavoro;
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13) alla societa BROGGI-IZAR di integrare I'informativa predisposta per gli azionisti con
precisi elementi di informazione circa la cessione delle partecipazioni, nonch¢ indicazioni in
ordine ai tempi ¢ alle modalita di esecuzione del programmato aumento del capitale. E stato
inoltre richiesto di quantificare i patrimoni netti delle principali societd controllate alla data
del 30 giugno 1986. '

Nel corso dellanno 131 societa con azioni quotate in borsa hanno in 168 casi riunito I'as-
semblea straordinaria (29 societd hanno tenuto I'assemblea in due distinte occasioni ¢ 4 han-
no convocato l'assemblea in 3 occasioni diverse).

Le riunioni dell’assemblea straordinaria, oltre che per assumere delibere concernenti in-
terventi sul capitale, emissioni obbligazionarie ¢ fusioni, sono state indette essenzialmente per
adottare delibere in merito alla modifica della denominazione sociale, della sede legale, del-
Poggetto sociale e della durata della societa.

Hanno deliberato il cambiamento della denominazione le societa: Finanziaria Centro Nord
per il finanziamento e lo sviluppo industriale (ora FINANZIARIA CENTRO NORD) llssa
Viola (ora LM.I. LA METALLI INDUSTRIALE) Italjolly - Compagnia Italiana dei Jolly
Hotels (ora JOLLY HOTELS) La Previdente (in relazione alla denominazione abbreviata, ora
LA PREVIDENTE ASSICURAZIONI), Stabilimenti G. Fornara & C. (ora FORNARA - SO-
CIETA FINANZIARIA E DI PARTECIPAZIONI).

Hanno deliberato lo spostamento della sede legale, nell’ambito della stessa citta, le so-
cieta: BROGGI-IZAR, CUCIRINI CANTONI, DE ANGELI FRUA, FIMPAR, FORNARA,
SAES, SEM, SERFL

La societa FINANZIARIA CENTRO NORD ha deliberato la chiusura della sede secon-
daria di Roma e la variazione dell'indirizzo della sede secondaria di Milano; la FALCK ha
deliberato l'apertura della sede secondaria a Sesto San Giovanni.

Hanno deliberato lo spostamento della sede legale in un’altra citta le societa: ILSSA VIO-
LA da Aosta a Firenze; INVESTIMENTI MOBILIARI ITALIANI da Casale Monferrato a
Milano; SACIP da Udine a Roma.

Hanno modificato I'oggetto sociale le societa: ILSSA VIOLA, SINGEST.

Ha modificato la data di chiusura dell’esercizio sociale la societa BROGGI-IZAR (dal
30 giugno al 31 dicembre).

Hanno deliberato la proroga della durata le societd: AEDES, BERT LAMET, COTONI-

FICIO OLCESE VENEZIANO, FIRS, GRUPPO EDITORIALE FABBRI, LA GAIANA,
NUOVA EDIFICATRICE, OLIVETTI, UNIONE CHIMICA EUROPEA.

" Nel 1986 la Commissione, in relazione alla documentazione predisposta dagli amrmninistra-
tori per l'assemblea chiamata a deliberare su proposte di aumenti di capitale e/0 di emissioni
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obbligazionarie, & intervenuta in 62 casi (103).

Nella maggior parte dei casi la Commissione ha richiesto di integrare Pinformativa pre-
disposta per gli azionisti con elementi aggiuntivi in ordine:

— alle motivazioni e destinazione dell’aumento;

— alle modalitd di esecuzione delle operazioni;

— ai criteri di determinazione del sovrapprezzo;

— alla disponibilitd dell’azionista di maggioranza a sottoscrivere 'aumento;

— ai consorzi costituiti per il collocamento e/o per garanzia.

1) In occasione della convocazione da parte delle societa FIMPAR, SCOTTI FINANZIA-
RIA e SMI dell’assemblea straordinaria per decidere sulla proposta di attribuire agli ammini-
stratori la facolta di deliberare Pemissione di azioni /o obbligazioni ai sensi degli artt. 2420-ter
e 2443 cc., la Commissione ha richiesto alle societa di integrare Pinformativa predisposta per
gli azionisti con precisazioni in ordine alla destinazione dei mezzi finanziari ottenibili a se-
guito dell'esercizio di tale facoltd, nonché indicazioni circa gli impegni che intendono assu-
mere nei singoli settori di attivita.

2) Alle societd FIRS, TALCO E GRAFITE VAL CHISONE, in occasione delle assem-
blee chiamate a deliberare rispettivamente della proposta di aumento di capitale riservato ai
dipendenti e di emissione di un prestito obbligazionario, la Commissione ha richiesto alle me-

desime di precisare se le operazioni proposte rientrassero nella fattispecie prevista dall’art. 1/ 18

della legge n. 216.
3) Alla societd OLIVETTI, in relazione all’assemblea riunita per decidere sulla proposta

di aumento di capitale da riservare in sottoscrizione ad una societa straniera, la Commissio-
ne ha richiesto agli amministratori di integrare I'informativa predisposta per gli azionisti con
aggiornati elementi circa lo stadio’ delle procedure avviate dalla societa estera per I'ottenimento
delle necessarie autorizzazioni dalle competenti autoritd, nonché di specificare se nell’ambito
degli accordi con la societ straniera fossero stati programmati eventuali incrementi delia par-
tecipazione azionaria.

(103) Saes, Cartiere Burgo, Partecipazioni Finanziarie ¢ Industriali, Acqua Marcia, Manuli Cavi, Iniziativa MET.A., Unione Chimica
Europea, Standa, Boero Bartolomeo, Banca Nazionale del Lavoro, Caffaro, Montefibre, Agricola-Finanziaria, Banca Cattolica del Ve-
neto, Talco € Grafite Val Chisone, Toro Assicurazioni, Pacchetti, Silos, Fimpar, Cotonificio Cantoni, Montedison, Selm, Pirelli & C.,
Kernel Italiana, Snia BPD, Firs, Compagnia Latina di Assicurazioni, Cogefar, Teknecomp, Trenno, Sem, Olivetti, Danieli & C., La
Fondiaria, Milano Assicurazioni, Sorin Biomedica, La Previdente, Cir, Nuovo Banco Ambrosiano, Centenari & Zinelli, Montedison,

Burogest, Scotti Finanziaria, Pafinvest, Brioschi Finanziaria, Iniziativa Meta, Manuli Cavi, Rejna, Buitoni, Banca Commerciale ha-

liana, Credito Italiano, Agricola Finanziaria, Gilardini, Societd Metallurgica Italiana, Ifil, Unicem, Cir, Arnoldo Mondadori Editore,
Scotti Finanziaria, Fornara & C., Lloyd Adriatico, De Angeli Frua.
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4) Alla societda CENTENARI & ZINELLI in relazione alla convocazione dell’assemblea
straordinaria per deliberare, tra l'altro, sulla proposta di aumento del capitale sociale, la Com-
missione ha richiesto agli amministratori di integrare {a documentazione destinata agli azio-
nisti con una situazione economico-patrimoniale aggiornata e di fornire precise informazioni
in ordine all’assetto proprietario ed alla destinazione dei mezzi finanziari provenienti dali’au-
mento di capitale.

5) Alla societda MONTEDISON, in relazione alla riunione dell’assemblea convocata per
deliberare sulla proposta di aumento di capitale sociale, la Commissione ha richiesto di inte-
grare linformativa predisposta per gli azionisti con notizie in ordine all’eventuale esistenza di
consorzi di garanzia o di collocamento, alleventuale disponibilita dei principali azionisti a sot-
toscrivere la quota di propria spettanza dell’aumento di capitale proposto ed alla destinazio-
ne dei mezzi finanziari provenienti dalloperazione sul capitale, nonché informazioni dettagliate
relative ad intervenute operazioni di cessione e di acquisto di partecipazioni azionarie. Con-
testualmente & stato anche richiesto aghi amministratori della Montedison di fornire all’assem-
blea una serie di dati e notizie in ordine all’acquisto di azioni La Fondiaria da parte della
Iniziativa MET.A.

6) La Commissione, in relazione alla convocazione dell’assemblea per deliberare, tra l’al-
tro, sulle proposte di aumento del capitale sociale e di emissione di un prestito obbligaziona-
rio convertibile, ha richiesto agli amministratori della INIZIATIVA MET.A. di integrare
Iinformativa predisposta per gli azionisti con indicazioni circa i criteri di determinazione del
sovrapprezzo e del rapporto di conversione dell’emittendo prestito obbligazionario, nonché in
ordine all’eventuale esistenza di consorzi di garanzia o di collocamento ed alla disponibilita
dell’azionista di maggioranza a sottoscrivere la quota di propria spettanza delle azioni e delle
obbligazioni convertibili di nuova emissione. E stato, inoltre, richiesto di fornire una valuta-
zione dellinvestimento in azioni La Fondiaria, nonché informazioni aggiornate in ordine agli
effetti dell’operazione con riferimento all’esistenza di un sindacato di blocco tra azionisti de
la Fondiaria.

7) Alla societa PIRELLI & C., in vista dell’assemblea convocata per deliberare, tra Ial-
tro, sulla proposta di aumento del capitale sociale mediante emissione di azioni di risparmio ..
da riservare parzialmente in conversione di un prestito obbligazionario Mediobanca 6,50%
1986-96 serie speciale Pirelli & C., la Commissione ha richiesto agli amministratori di inte-
grare P'informativa predisposta per gli azionisti con indicazioni circa i criteri di determinazio-
ne del sovrapprezzo sulle azioni di risparmio e sulle predette obbligazioni Mediobanca, nonche
di specificare la composizione, le modalita, i termini di intervento e i relativi costi del previ-
sto consorzio di garanzia, nonche Peventuale disponibilita del socio di maggioranza a sotto-
scrivere la quota di propria spettanza dell'aumento di capitale proposto. E stato anche richiesto
di fornire ulteriori specifiche indicazioni circa la destinazione dei mezzi finanziari provenienti
dalle previste operazioni.
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8) Alla societa ACQUA MARCIA, in occasione dell’assemblea convocata per deliberare
sulla proposta di aumento del capitale sociale in forma mista mediante emissione di azioni
ordinarie e di risparmio, la Commissione ha richiesto agli amministratori di integrare I'infor-
‘mativa predisposta per gli azionisti con indicazioni relative al rapporto di attribuzione delle
emittende azioni di risparmio e al godimento delle azioni di nuova emissione, nonché alle mo-
dalita, ai termini e alie condizioni di attuazione della parte di aumento del capitale riservato
ai sottoscrittori di azioni di risparmio con warrant. E stato anche richiesto di fornire notizie
in ordine alla composizione, alle modalitd e ai termini di intervento del previsto consorzio
di garanzia ¢ di collocamento.

9) Alla SCOTTI FINANZIARIA, in vista dell’assemblea convocata per deliberare sulla

proposta di aumento di capitale da attuare in parte a fronte dell’incorporazione di una so-
cieta del gruppo ed in parte mediante conferimento di certificati di associazione in parteci-
pazione emessi dalle societa controllate dalla medesima societd incorporata, la Commissione
ha richiesto una serie di precisazioni e chiarimenti in merito all’operazione.

7. Informativa concernente le partecipazioni rilevanti in societd con azioni quotate in borsa
o ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto

7.1, Le comunicazioni previste dall'art.1/5 della legge n. 216.

Come gia illustrato nella precedente Relazione annuale (104) Part. 7 delia legge 4 giugno
1985, n. 281, nel riformulare l'art. 1/5 della legge 7 giugno 1974, n. 216, ha esteso lorigina-
rio ambito di applicazione di tale norma sia con riferimento ai soggetti tenuti all'obbligo della
comunicazione alla Consob, sia con riguardo all’oggetto della comunicazione.

In relazione al primo profilo la dichiarazione di acquisizione della partecipazione e delle
sue successive variazioni & dovuta non piu dalle sole societa azionarie ¢ a responsabilitd limi-
tata, ma da “tutti coloro che..” (ivi incluse quindi le societa di persone, gli enti non societa-
ri, le persone fisiche, ecc.).

Quanto al secondo aspetto la dichiarazione concerne non pii le sole partecipazioni in
societa con azioni quotate in borsa, ma anche quelle in societa con azioni ammesse alie ne-
goziazioni nel mercato ristretto; inoltre, le variazioni in diminuzione della partecipazione hanno
rilevanza non piu solamente allorché determinino la riduzione della partecipazione entro il li-
mite percentuale previsto, bensi anche quando la misura della diminuzione superi la meta della
percentuale stessa.

(104) Vedi Relazione sul 1985, cap. IV, paragrafo 6.1.
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Nella stessa Relazione sul 1985 si & anche dato conto dell’intervento effettuato in mate-
ria dalla Consob che, con delibera n.1796 del 18 settembre 1985 (105), ha provveduto a defi-
nire i modelli in conformita dei quali devono essere rese le comunicazioni previste dall’art.1/5
~ della legge n.216 del 1974, e a dettare istruzioni per la loro compilazione.

Nel 1986 Pattivita di raccolta ed elaborazione dei dati e delle notizie concernenti la tito-
laritad di partecipazioni rilevanti in societd con azioni quotate in borsa o ammesse alle nego-
ziazioni nel mercato ristretto ha, pertanto, fatto registrare un considerevole incremento dovuto
alla maggiore quantitd di informazioni fornite alla Commissione dai soggetti obbligati.

Dlentrata in vigore della nuova normativa ha avuto Peffetto indiretto di valorizzare Ia pos-
sibilita di controllo circa la correttezza delle informazioni relative alla composizione dell’a-
zionariato fornite dalle societd alla Commissione ed al pubblico in occasione di assemblee o
di pubblicazione di prospetti informativi.

La Commissione ¢ stata cosi in grado di meglio seguire I’evoluzione e le modificazioni
degli assetti proprietari delle societd soggette al suo controllo al fine di adempiere alle sue
funzioni istituzionali, non ultima quella di fornire al mercato utili elementi di valutazione in
ordine alla identita dei soggetti che detengono il controllo di societd con titoli quotati o che
comunque possono influenzarne in maniera significativa le scelte gestionali.

Sebbene la normativa in materia abbia mostrato una sufficiente chiarezza, ¢ quindi una
. adeguata capacitd prescrittiva, nel corso del 1986 gli uffici della Commissione hanno svolto
una costante opera di illustrazione della portata delle disposizioni, che si & sostanziata in fre-
quenti contatti ed incontri di carattere informale con i soggetti tenuti all’invio delle comuni-
cazioni in argomento, in relazione a casi concreti di particolare delicatezza. Cid allo scopo
di assicurare, nella massima misura possibile, I'esatto ¢ uniforme adempimento degli obblighi
di legge.

Nel corso dell’anno ¢ stato dato avvio alla meccanizzazione delle attivitd di rilevazione
ed elaborazione dei dati contenuti nelle comunicazioni ricevute ex art.1/5 della legge n.216:
Pesigenza di disporre agevolmente ed in tempi rapidi di notizie correttamente aggregate circa
P'azionariato delle societa con azioni quotate & stata infatti particolarmente avvertita ed il suo
soddisfacimento attraverso ricorso a strumenti informatici si & rilevato premessa necessaria per
una compiuta utilizzazione delle informazioni trasmesse alla Consob.

Vale rammentare, in proposito, che i poteri esercitabili dalla Consob sulla base delle co-
noscenze acquisite in ordine alla composizione dell’azionariato delle societd con azioni quo-
tate, e di quelle di cui tali societd partecipano in misura superiore al 10% del capitale, sono
stati ampliati dalla legge n.281 de! 1985 la quale, riformulando con I'art.7 il testo dell’art.1/5

(105) vedi Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1986.
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della legge 216 del 1974, ha attribuito alla Commissione la legittimazione ad impugnare le
deliberazioni adottate da assemblee di societd, qualora senza il voto dei soci che avrebbero
dovuto astenersi dalla votazione (per effetto del divieto di esercitare il diritto di voto relativo
alle azioni o quote di cui sia stata omessa la comunicazione alla Consob) non si sarebbe rag-
giunta la necessaria maggioranza. Nell’anno 1986, peraltro, nessuna impugnativa ex art.1/5,
quinto comma della legge legge n.216 ¢ stata proposta dalla Commissione.

In funzione di una pit completa acquisizione di notizie sugli assetti proprietari delle so-
cietd con azioni quotate, vanno segnalati i poteri attribuiti alla Consob dall’art.1/4-bis della
legge n.216 (introdotto dall’art.6 della legge n.281): in particolare quello di richiedere alle so-
cietd con azioni quotate in borsa o ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto, ed alie
societa ed enti di qualsiasi natura che vi partecipano direttamente 0 indirettamente, l'indica-
zione nominativa dei soci secondo le risultanze del libro soci, delle comunicazioni ricevute
e di altri dati a loro disposizione, e quello di richiedere alle societd fiduciarie che abbiano
intestato a proprio nome azioni o quote di societa appartenenti a terzi le generalitd dei fidu-
cianti.

Analoghe richieste possono essere avanzate anche a societd ed enti stranieri.

7.2. Trasferimento di pacchetti azionari di controllo di societa quotate

Nelle precedenti Relazioni annuali (106) & stato ampiamente evidenziato come le disposi-
zioni normative contenute nell'originario testo dell’art.1/5 della legge n.216 del 7 giugno 1974,
aventi ad oggetto gli obblighi informativi nei confronti della Consob in ordine alle modifi-
che dei possessi azionari in societd quotate, non valessero a soddisfare in pieno le esigenze
conoscitive della Commissione circa i trasferimenti di pacchetti di controllo.

Si & ancora rilevato che lart.1/5 della legge n.216 nel nuovo testo introdotto dall’art.7 della
legge n.281 del 1985, pur avendo esteso, sia sotto il profilo dei soggetti obbligati alla comu-
nicazione sia con riguardo all’oggetto della comunicazione stessa, la dimensione quantitativa
delle informazioni da fornire alla Commissione, ha tuttavia lasciato invariato il termine di 30

- giorni entro il quale la comunicazione deve essere resa all’'Organo di vigilanza.
Cosicché il lasso di tempo intercorrente tra il momento del trasferimento del pacchetto
" azionario e quello della relativa comunicazione di legge pud risultare tale da riflettersi nega-
tivamente sulla tempestivitd dei controlli e degli interventi della Commissione, volti ad assi-

(106) Vedi Relazione sul vl983, ¢ Relazione sul 1984, cap.IIl, paragrafo 7.2, ¢ Relazione sul 1985, cap. 1V, paragrafo 6.2.
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curare la trasparenza delle vicende traslative di tali pacchetti ed a prevenire possibili ripercus-
sioni sulla guotazione dei titoli interessati.

Tali carenze sono state riscontrate anche nell’anno 1986, con la conseguenza, anch’essa
gia segnalata nella Relazione sul 1985, che l'attivitd conoscitiva della Commissione in mate-
ria si & prevalentemente risolta nella verifica di notizie diffuse dalla stampa, operata attraver-
so la audizione degli amministratori delle societd interessate.

Nell’anno 1986 & proseguita, peraltro, Popera di sensibilizzazione dei responsabili delle so-
cieta, affinché gli stessi, in occasione del verificarsi del trasferimento del pacchetto di con-
trollo di una societa quotata; forniscano sollecita notizia alla Consob ed adeguata informazione

al pubblico mediante diffusione di apposito comunicato stampa.

Nell’anno di riferimento la Consob ha avuto notizia ex art.5 dell’intervenuto trasferimento
del pacchetto di controllo di n. 22 societd (107) con azioni quotate in borsa.

In relazione all’acquisita notizia dell’intervenuto trasferimento del pacchetto di controllo
delle societa, FIRS, DE ANGELI FRUA, AUSONIA ¢ PARAMATTI, la Commissione ha di-
sposto la sospensione del titolo dalla quotazione, in attesa di una chiara definizione dell’as-
setto azionario di controllo di tali societa.

In relazione a modifiche rilevanti nell’assetto azionario di societd con azioni quotate in
borsa la Consob ha richiesto:

, a) alle societa MONTEDISON, PACCHETTI ¢ SEM la pubblicazione di appositi comu-
nicati stampa in relazione all’acquisizione rispettivamente delle societd LA FONDIARIA (per
il tramite di INIZIATIVA META), FIRS ¢ FERROVIE TORINO-NORD;

b) alle societd AUSONIA, DE ANGELI FRUA e INIZIATIVA META di fornire una det-
tagliata informativa in occasione delle rispettive assemblee (convocate in tempi ravvicinati ri-
spetto allepoca della richiesta della Commissione).

8. ‘Opemzioni di fusione

Nell’anno in corso sono state adottate 32 delibere di fusione da attuare mediante incor-
porazione di una o pit societd.

(107) Cascami, Bastogi, Ausonia, De Angeli Frua, Paramatti, Latina, Firs, Sem, Centenari & Zinelli, Unione Manifatture, Nuo-
va Edificatrice, Sacip, Ferrovie Torino Nord, Pacchetti, Rejna, Nai, Fidenza Vetraria. Per quanto attiene {e societd Trenno, Snia Tec-
nopolimeri, ¢ Sorin Biomedica, si ¢ trattato di trasferimenti nel’ambito dello stesso gruppo; per le societa Montedison e Fondiaria
si & trattato di acquisto di una partecipazione rilevante,
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Ad eccezione di 5 casi (BASTOGI-IRBS, ILSSA VIOLA, INVESTIMENTI IMMOBILIA-
RI ITALIANI, LA GAIANA, SINGEST), le operazioni di fusione non hanno comportato al-
cuna variazione del capitale sociale dell’incorporante, trattandosi di incorporazione di societa
gia totalmente possedute. v

Le delibere di fusione adottate si ricollegano per la maggior parte all’esigenza, avvertita
dalle societd incorporanti, di razionalizzare I'assetto organizzativo o funzionale (ALITALIA,
ALIVAR, BANCA COMMERCIALE ITALIANA, CARTIERE BINDA DE MEDICI, FAE-
MA, FOCHI, GEMINA, INIZIATIVA META, ITALGAS, LA GAIANA, LINIFICIO E CA-
NAPIFICIO NAZIONALE, MARZOTTO, MONDADORI, NAI, PREMUDA, SAIPEM,
SASIB, SIFA, SMI e STET), ovvero di eliminare societa controllate le cui attivitd industriali
sono state in precedenza scorporate o le cui funzioni risultavano esaurite (FARMITALIA).

Loperazione deliberata dalla SAI si ricollega all’esigenza di assumere la proprieta degli
immobili dellincorporata, al fine di destinarli alla copertura delle riserve tecniche di tutti i
rami danni.

Loperazione deliberata dalla BASTOGI-IRBS si riconnette sia all'esigenza di rafforzare
la struttura finanziaria, sia alla necessita di integrare il patrimonio immobiliare. Lincorpora-
zione costituisce la prima fase di un programma di interventi sul capitale. I1 parere suila con-
gruita del rapporto di cambio & stato formulato dalla societa di revisione PEAT, MARWICH,
MITCHELL & Co.

Lincorporazione de LA METALLI INDUSTRIALI nelta ILSSA VIOLA si ricollega alla
necessitd di dotare la societd incorporante di un rilevante contenuto patrimoniale al fine di
ripristinare Pattivitd industriale. A seguito di tale operazione la societa incorporante ha as-
sunto la denominazione sociale di LMI - LA METALLI INDUSTRIALI. La societa di revi-
sione DELOITTE HASKINS SELLS s.nc. ha espresso parere favorevole sulla congruitad del
rapporto di cambio.

Lincorporazione delia FINALFA da parte della SINGEST consente di dare vita ad un
gruppo operante sul mercato finanziario. In conseguenza di tale operazione la societa incor-
porante ha proceduto alla modifica delloggetto sociale prevedendo la facolta di recesso. La
societa di revisione CONSULAUDIT s.a.s. ha espresso parere favorevole in merito alla con-
gruitd del rapporto di cambio.

Le motivazioni sottostanti alla delibera di incorpofazione della VAMANA nella INVE-
STIMENTI IMMOBILIARI ITALIANI si ricollegano alla necessita, avvertita dalla societa in-
- corporante di migliorare la capacita di generare reddito e di conferire all’attivitd sociale un
consistente rafforzamento del patrimonio. Sulla congruita del rapporto di cambio ha espres-
~ so parere favorevole la societa di revisione PEAT, MARWICK, MITCHELL & Co.

Lincorporazione del’ITALSIDER nella SIRTI trova prevalente riferimento in motivazio-
ni di carattere finanziario. Sulla congruitd del rapporto di cambio ha espresso parere favore-
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vole la societd KMG FIDES CERTIFICAZIONE.
Lincorporazione della SOCIETA LIGURE DI ARMAMENTO ne LA GAIANA si- con-

figura quale operazione di carattere essenzialmente finanziario. Sulla congruitd del rapporto.

di cambio ha espresso parere favorevole la societd di revisione ITALAUDIT s.p.a.

9. Riunioni, incontri e audizioni. Contatti con altri organismi istituzionali

Nel corso del 1986 la Commissione, al fine di mantenere un costante collegamento con
le societd e gli enti sottoposti a vigilanza, ha attivato la prassi del ricorso a contatti diretti,
in forma di incontri e di audizioni, presso la propria sede.

Vengono di seguito riepilogati gli incontri e le audizioni dell’anno.

1) BANCA NAZIONALE DEL LAVORO - Il presidente e il direttore generale della BNL
(sentiti su richiesta di parte in data 5 febbraio) hanno fornito alla Commissione elementi di
informazione in relazione ad ipotesi di iniziative aziendali.

2) SCOTTI FINANZIARIA - I rappresentanti della Scotti Finanziaria sono stati sentiti
(in data 16 aprile) nell’ambito del contraddittorio instauratosi con la Societd a seguito di una
specifica richiesta a questa rivolta dalla Consob ai sensi dell’art.1/3, lett.b) della legge n.216.
Nel corso dell’incontro la Commissione ha peraltro illustrato ai convenuti i propri orienta-
menti in tema di riammissione a quotazione di titoli sospesi.

3) FIAT - Laudizione dei rappresentanti della Fiat (tenutasi in data 21 maggio) & stata
originata dall’esigenza di acquisire una pit ampia informativa in merito, da un lato, alla ope-
razione di collocamento di azioni della Comau Finanziaria s.p.a. progettata dalla Fidis (so-
cieta del gruppo Fiat) e dalla Italfinanziaria Internazionale in vista della quotazione in borsa
delle azioni Comau e, dall’altro, al programmato aumento del capitale Fiat articolantesi tra
Paltro nella emissione di nuove azioni di risparmio con annesso warrant per l'acquisto di azioni
Comau possedute direttamente dalla stessa Fiat.

4) FINARTE - DEL FAVERO - Gli incontri con i rappresentanti della Finarte e della
Del Favero (tenutisi rispettivamente in data 21 e 28 maggio) sono valsi ad acquisire un com-
piuto quadro informativo sulle rispettive situazioni e prospettive aziendali, in connessione al-
le programmate operazioni di offerta pubblica di sottoscrizione di azioni Finarte e di azioni
Del Favero, entrambe finalizzate alla quotazione in borsa dei titoli delle societa in questione.

5) ISVAP - ARTHUR ANDERSEN & Co. - FIRS ASSICURAZIONI - SOGEFIN - FI-
DIMPRESA - Le audizioni dei rappresentanti dell’Isvap e della Arthur Andersen e, in sequen-
za, della Firs, della Sogefin e della Fidimpresa (tenutesi tutte in data 9 luglio), si riconnettono
alla intervenuta adozione con effetto dal 3 luglio 1986 di un provvedimento di sospensione
della quotazione in borsa delle azioni Firs e sono state finalizzate all'ottenimento di chiari-
menti e precisazioni in ordine all’assetto azionario delia Firs.
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6) AUTOSTRADE MERIDIONALI - Laudizione dei rappresentanti della societa (tenu-
tasi in data 10 settembre) & stata originata dall’esigenza di acquisire notizie in ordine ai pos-
sibili motivi dellanomalo andamento del corso delle azioni Autostrade Meridionali, registratosi
in borsa in epoca antecedente all’adozione del provvedimento di sospensione della quotazio-
ne del titolo con effetto dal 2 settembre 1986. Lincontro & valso inoltre ad acquisire infor-
mazioni sull’andamento e sulle prospettive aziendali, anche in connessione alla vendita all’asta
del pacchetto azionario di controllo della societd programmata dalla controllante Pantanella
s.p.a.

7) Commissario straordinario della PANTANELLA - Lincontro (tenutosi il 10 settembre)
con il Commissario della Pantanella, societd in amministrazione straordinaria, si riconnette
all’audizione tenutasi in pari data con i rappresentanti della controllata Autostrade Meridio-
nali ed & valso ad acquisire un compiuto quadro informativo sulla situazione del pacchetto
di controllo Autostrade Meridionali (di proprietd della Pantanella) del quale risultava program-
mata la vendita all’asta.

8) EUROGEST - Lincontro con i rappresentanti dell’Eurogest (tenutosi in data 10 set-
tembre) ha avuto ad oggetto 'approfondimento delle problematiche connesse ad una opera-
zione di sollecitazione del pubblico risparmio prospetiata dalla societd in questione.

9) Consorzio di collocamento azioni ASSITALIA/INA - Nel corso dell’incontro (tenuto-
si P11 settembre) con esponenti del consorzio di collocamento di azioni Assitalia Le Assicu-
razioni d’Italia e con rappresentanti dell'INA (societa promotrice, congiuntamente alP’IMI, di
un’offerta pubblica di vendita di azioni Assitalia) sono state esaminate questioni afferenti Pat-
tuazione del collocamento delle predette azioni.

10) ISTITUTO FINANZIARIO PIEMONTESE - I rappresentanti della LEP. (auditi in
data 7 ottobre) hanno fornito alla Commissione un compiuto quadro informativo in ordine
all’intervenuto acquisto da parte della controllata Sem del pacchetto azionario di controllo
delle Ferrovie Torino Nord ed hanno illustrato i programmi di ristrutturazione del gruppo. Al
termine delP’incontro la Commissione ha chiesto che da parte delia Sem e delle Ferrovie To-
rino Nord si provvedesse a diramare alla stampa quotidiana un dettagliato comunicato da sot-
toporre preventivamente alla Consob.

11) FINEUROP GAIC - MAFFEI - Le audizioni dei rappresentanti della Fineurop Gaic
e della Maffei (tenutesi entrambe in data 23 ottobre) si ricollegano alla richiesta avanzata dalla
due societd, ai fini della quotazione in borsa delle proprie azioni e sono valse ad acquisire
un compiuto quadro informativo sui rispettivi programmi aziendali.

12) PARTECIPAZIONI - I rappresentanti della Partecipazioni sono stati sentiti (in data
2 ottobre) in relazione all’esercizio anticipato del warrant (emesso in connessione alle azioni
di risparmio Partecipazioni s.p.a.) per Pacquisto di azioni Pafinvest (gia azioni Intermarine)
ed alla conseguente esigenza di definire i contenuti della informativa da rendere al pubblico
in merito all’operazione.
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13) PACCHETTI - Lincontro con i rappresentanti della Pacchetti (tenutosi, su istanza di
parte, in data 29 ottobre) & valso ad ottenere un compiuto quadro informativo in ordine al-
Pintervenuto acquisto del pacchetto azionario di controllo della Firs Assicurazioni. Nella cir-
costanza i convenuti hanno fornito alla Commissione informazioni aggiornate sull’assetto
azionario e sull’andamento gestionale della Pacchetti, nonché notizie sullo stadio di attuazio-
ne di un aumento di capitale deliberato dalla Firs sui programmi di sviluppo della stessa.

14) INDUSTRIE ZIGNAGO S.MARGHERITA - I rappresentanti della Industrie Zigna-
go S.Margherita (sentiti su richiesta di parte, in data 13 novembre) hanno fornito alla Com-
missione, in connessione alla intervenuta ammissione in borsa dei titoli della societd, un
compiuto ed aggiornato quadro informativo sull’assetto aziendale e sulle prospettive di svi-
luppo della societa e delle sue controllate.

15) UNIONE MANIFATTURE - GEROLIMICH - Nel corso dell’incontro con i rappre-
sentanti della Unione Manifatture ¢ della controllante Gerolimich (tenutosi, su istanza di parte,
in data 19 novembre) sono state trattate questioni afferenti Pipotesi di riammissione alla quo-
tazione in borsa dei titoli della Unione Manifatture ed ¢ stato, altresi, reso alla Commissione
un compiuto quadro informativo in ordine alla intervenuta ristrutturazione della UM.

16) Gruppo IFIL - FIAT - Gruppo COFIDE - CIR - ABI - Gli incontri con i rappresen-
tanti dei gruppi Fiat e Cir e con esponenti dell’Abi (tenutisi, in successione, in data 24 no-
vembre) sono stati originati dall’esigenza di acquisire osservazioni e proposte in ordine
- all’operativita della delibera Consob n.2446 del 1 ottobre 1986 concernente gli obblighi infor-
mativi connessi alle operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in borsa od al mercato ri-
stretto effettuate dalla societd emittente o da societa del gruppo.

17) Gruppo FERRUZZI - Gruppo MONTEDISON - Nel corso degli incontri (tenutisi,
in successione, in data 25 novembre) con i rappresentanti dei gruppi Ferruzzi e Montedison
sono state discusse le medesime questioni di cui al punto precedente.

18) SIRTO - PRICE WATERHOUSE & Co. - I rappresentanti delle due societa di revi-
sione (sentiti, su istanza di parte, in data 11 dicembre) hanno fornito alla Commissione una
informativa in ordine alla intervenuta cessione da parte della SirTo alla Price del ramo azien-
dale relativo alla certificazione legale.

Nel corso delPanno incontri e riunioni con esponenti di societd ed enti si sono, come di
consueto svolti anche a livelli Servizi ed Uffici della Commissione.

Si sono altresi mantenuti frequenti contatti con altri Organismi istituzionali e con Asso-
ciazioni di categoria, a carattere episodico ovvero nell’ambito di appositi Gruppi di lavoro.




Capitolo IV
LA CERTIFICAZIONE DEI BILANCI

1. Principali provvedimenti adottati dalla Consob in materia di revisione
e certificazione dei bilanci

Nel corso del 1986 & proseguito Papprofondimento della complessa materia della revisio-
ne e certificazione obbligatoria al fine di attuare quelle linee direttrici che nel corso del 1985
erano state individuate dalla Commissione.

Al riguardo un ruolo molto importante & stato svolto dal Comitato ristretto Consob -
Assirevi istituito nell’aprile 1985 (108), il quale ha esaminato problemi che richiedevano, per
la loro natura specifica, un intervento da parte della Commissione.

La Commissione, con particolare riguardo all’espletamento della propria attivita di vigi- '

- lanza, ha individuato, negli ultimi mesi dell’anno 1986, le linee direttrici di provvedimenti at-
tinenti al modello di relazione di certificazione, alloggetto sociale delle societd di revisione,
ai servizi di consulenza offerti tramite organizzazioni collaterali alle stesse societd di revisio-
ne, nonché ai controlli sulle societd fiduciarie.

Con particolare riferimento al modello di relazione di certificazione la Commissione sulla
base di una bozza preventivamente discussa con Ordini professionali e associazioni di cate-
goria ha emanato la comunicazione n. 87/07294 del 23.2.1987 (109). Detta comunicazione ha
apportato parziali modifiche, ed integrazioni alla precedente comunicazione n. 83703583 (110)
del 24.3.1983, con la quale era stato raccomandato un modello uniforme delia relazione pre-
vista dall’art. 4 del d.p.r. 31.3.1975, n. 136. Essenzialmente si & inteso chiarire I'esatto conte-
nuto del paragrafo relativo alle osservazioni delle societd di revisione (eccezioni, riserve o rilievi
in genere), nonché incrementare la portata informativa del documento al fine, tra laltro, di

(108) cfr. Relazione sul 1985 pag. 138.
(109) Vedi Bollettino Consob n. 2, febbraio 1987, pagg. 96/97.
(110) Vedi Consob, Documentazione a rilevanza esterna, 1983, pagg. 70/75.
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evidenziare inesattezze o carenze dei dati forniti dai Consigli di Amministrazione.

Nel corso del 1986 & stata nuovamente affrontata in maniera approfondita la questione
dellestensione dell’oggetto sociale delle societd di revisione, cosi come individuato dall’art. 8
del citato d.p.r. n. 136/75.

A tal proposito alla Commissione & stata pil volte rappresentata P'esigenza di un amplia-
mento della nozione di organizzazione e revisione contabile. Una modifica in tal senso della
legislazione vigente & confortata dalla considerazione che esistono alcune attivita di “consu-
lenza” nettamente connesse alle funzioni di revisione e certificazione dei bilanci, le quali as-
sumono una notevole rilevanza in termini di Know - how; continuando ad escludere tali attivita
dallambito dell’oggetto sociale delle societd di revisione, si rischia di dequalificare i servizi
della revisione stessa. Lampliamento dell’oggetto sociale delle societd di revisione estendereb-
be, peraltro, Pambito di vigilanza della Consob sulle medesime al fine di una piu puntuale
verifica dell’esistenza di fatto del requisito dellindipendenza.

Detto ampliamento renderebbe, infine, inutile Pesistenza di societa collaterali che offra-
no servizi di consulenza. A tal proposito la Commissione ha raccomandato alle societa con-
ferenti Pincarico di certificazione di non rivolgersi - per servizi di consulenza - a societa
“parallele” alla societa di revisione incaricata; tale raccomandazione si & resa necessaria al fi-
ne di ridimensionare il fenomeno, peraltro favorito dalla attuale normativa in materia di cer-
tificazione legale, del proliferare di societd di servizi, collaterali a societa di revisione dello
stesso gruppo (internazionale o non), che sfuggono completamente a qualsiasi tipo di con-
trollo. La Commissione, nel frattempo, ha inteso acquisire pitt ampi e concreti elementi co-
noscitivi con riguardo a tali societd collaterali, decidendo di inviare alle societd di revisione
un apposito questionario.

Laltro argomento affrontato dalla Commissione ¢ che ha contribuito notevolmente ad in-
tensificare i rapporti di collaborazione con le societd di revisione, nonché ad attuare un piu
penetrante controllo in un settore particolarmente delicato quale quelio delle societa fiducia-
rie, attiene alle verifiche sui dati contenuti nei prospetti informativi relativi a servizi di am-
ministrazione fiduciaria personalizzata di beni offerti mediante sollecitazione del pubblico
risparmio e sui rendiconti trimestrali che tali societd sono tenute.ad inviare ai fiducianti.

La Commissione ha ritenuto particolarmente qualificante il momento del controlio delle
societa di revisione, alle quali & affidato I'incarico triennale della certificazione del bilancio,
nonche Pincarico di certificare il bilancio dell’esercizio precedente a quello in cui si attua la
sollecitazione del pubblico risparmio. Tale controllo si estende alla verifica della completezza
e veridicita dei dati contenuti nel prospetto informativo, nonchealle situazioni di rendiconta-
zione trimestrale, che le societd fiduciarie sono tenute a redigere; la relazione di verifica dei
rendiconti trimestrali deve essere trasmessa alla Consob soltanto ove la medesima conteriga

dei rilievi.
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Peraltro, gid durante il 1986, ravvisandone la necessitd e riconoscendo I'importanza della
funzione dei revisori, Ja Commissione ha instaurato la prassi di richiedere di volta in volta
alle societd fiduciarie che i dati contenuti nei prospetti informativi fossero sottoposti al con-
trollo da parte delle societd di revisione, cui era stato conferito Pincarico di certificazione dei
bilanci; tale controllo, inizialmente effettuato dopo la pubblicazione del prospetto tramite de-
posito presso Archivio della Consob, & stato successivamente richiesto in via preventiva co-
me condizione di pubblicazione. Per quanto attiene, invece, ai controlli sulla massa fiduciaria
amministrata, soltanto in alcuni casi ¢ stata ravvisata I'opportunita di chiedere controlli spe-
cifici alla rispettiva societa di revisione, anticipando quanto ¢ stato richiesto in via definitiva
a decorrere dal primo trimestre del 1987. :

Un’altra decisione importante che sta portando alla luce interessanti elementi conoscitivi
circa i comportamenti delle societa di revisione, ¢ quella attinente alla raccomandazione alle
societd assoggettate all’obbligo di certificazione di acquisire - in occasione di conferimenti di
incarichi - piti di una proposta di servizi professionali, senza che vengano escluse, a tal fine,
le societa di revisione di minori dimensioni.

1l significato di tale raccomandazione (111) & da ricondursi alla necessita che le assem-
blee degli azionisti deliberino il conferimento dellincarico, senza limitarsi a ratificare scelte
effettuate dai rispettivi Consigli di Amministrazione. Dall’esame di diverse proposte formula-
te dalle societa di revisione per la certificazione del bilancio di una medesima societa sono
emerse notevoli discordanze in termini di ore e di corrispettivi preventivati. Cid conferma un
fenomeno che la Commissione aveva gia rilevato e che ha portato al convincimento della ne-
cessita di individuare parametri che rendano pil omogenee le proposte da formularsi essen-
zialmente sulla base di obiettivi criteri di professionalita.

La Commissione ha infine indicato con comunicazione n. 87/03074 del 2.3.1987 (112),
a parziale modifica ed integrazione della comunicazione n. 82/13159 del 23.12.1982 (113), nuove
disposizioni attinenti alla sottoscrizione ed all’aggiornamento delle dichiarazioni da rendersi
ai sensi dell’art. 2, sesto comma, del d.p.r. 31.3.1975, n. 136 sull’inesistenza delle cause di in-
compatibilitd previste dal successivo art. 3.

Le dichiarazioni summenzionate potranno essere validamente sottoscritte da uno o pil
dei rappresentanti indicati dall’art. 2, sesto comma, d.p.r. n. 136/75, ove i patti sociali 0 una
speciale procura prevedano Pattribuzione disgiunta dei relativi poteri di firma al medesimo
o ai medesimi rappresentanti.

(11f) Cfr. Comunicazione n. 87/02996 del 27.2.1987, in Bollettino Consob, n. 2, febbraio 1987, pagg. 98/99.
(112) Vedi Bollettino Consob n. 3, marzo 1987, pagg. 79/80.
{113) Vedi Consob, Documentazione a rilevanza esterna-. anno 1982, pagg. 108/109.
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Le medesime devono essere aggiornate, mediante inoltro alla Consob, entro il 30 settem-
bre di ciascun anno.

Poiché tale periodicita di trasmissione non esclude, peraltro, la responsabilita dei rappre-
sentanti di cui al sesto comma, dell’art. 2 d.p.r. n. 136/75 in relazione alla permanenza delle
cause di incompatibilit in parola, sia le societd conferenti Pincarico sia le societa di revisio-
ne dovranno conservare agli atti idonea documentazione comprovante appunto Pinsussistenza
delle cause di incompatibilita di cui sopra.

Rimane confermato Pobbligo di cui all’art. 2, sesto comma d.p.r. n. 136/75 che prescrive
la trasmissione - unitamente al verbale di conferimento dell’incarico - delle dichiarazioni da
redigersi all’atto del conferimento assembleare.

Le deliberazioni assunte dalla Commissione, cosi come sono state fin qui 1llustrate, uni-
tamente all’avvio di una sistematica attivita ispettiva (114) hanno contribuito a realizzare una
presenza pil penetrante dell’organo di controllo, nonché ad intensificare i rapporti di colla-
borazione tra la Commissione e le societa di revisione.

2. Incarichi di revisione e certificazione
2.1 Incarichi conferiti da societd con azioni quotate in borsa

Nel corso dell’anno Papprovazione da parte della Consob degli incarichi di revisione e
certificazione conferiti per la prima volta da soggetti quotati ha riguardato esclusivamente nuo-
ve societd ammesse in borsa e non anche societd gia quotate. Come sottolineato nelle passa-
te Relazioni annuali (115), queste ultime societd hanno infatti ormai da tempo assolto
all’obbligo della designazione della societd di revisione, essendosi esaurito, con il 17 maggio
1984, il periodo di vigenza della disciplina transitoria dettata dall’art.19 del d.p.r. 31 marzo
1975, n.136.

Nel 1986 sono stati approvati 7 incarichi conferiti dalle socicta ammesse a quotazione
nel medesimo anno, mentre per altri 29 conferimenti di societa, anch’esse ammesse a quota-
zione nel 1986, la Consob si era gid espressa in occasione dell’approntamento da parte delle
societd quotande del prospetto informativo per l'offerta al pubblico dei relativi titoli (per 23
societd nel 1986 ¢ per 6 nel 1985).

I numero complessivo degli incarichi di revisione ¢ certificazione approvati dalla Com-
missione a tutto dicembre 1986 sale quindi a 224 (vedi in allegato tav. a/IV/1) (116).

(114) Vedi CAP V, paragrafo 4, della presente Relazione.
(115) Vedi Relazione sul 1984 e sul 1985, capV, paragrafo 2.1.
(116) Nel numero complessivo degli incarichi approvati non sono ricompresi quelli a suo tempo conferiti dalle societd non pil

iscritte nel listino di borsa a fine 1986.
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Nell’anno in esame la Commissione ha peraltro anche provveduto ad approvare 38 rin-
novi (0 nuovi conferimenti) dell’incarico di revisione, deliberati da un pari numero di societa
quotate, relativamente alle quali si approssimava la scadenza del rispettivo triennio di certifi-
cazione. In 12 casi lincarico & stato attribuito a societa di revisione diversa da quella pre-
scelta per il precedente triennio. Come per il passato (117), la decisione trova essenzialmente
spiegazione nell’esigenza - propria di societa facenti parte di un gruppo - di poter affidare
{a certificazione dei rispettivi bilanci ad un’unica societd di revisione.

In sede di rinnovo, la quasi totalita delle societd ha seguito la procedura di far delibera-
re il conferimento dell’incarico in prima battuta dai consiglio di amministrazione, e di sotto-
porre successivamente la decisione consiliare alla ratifica dell’assemblea, in occasione della
riunione convocata per Papprovazione dell’ultimo dei tre bilanci relativi al triennio per il quale
era stato conferito il precedente incarico.

Cid conformemente a quanto suggerito dalla Commissione con comunicazione del no-
vembre 1983 (118), allo scopo di evitare alle societd Ponere della convocazione di due distinte
assemblee: la prima per deliberare sull’incarico di revisione e la seconda sul bilancio d’esercizio.

Una analoga procedura - delibera consiliare e ratifica successiva dell’assemblea - parimenti
suggerita dalla Commissione, € stata seguita anche da alcune di quelle societd quotate che,
avendo per il triennio in corso conferito Yincarico di certificazione a societd di revisione che
successivamente al conferimento hanno trasferito il proprio complesso aziendale ad aitra so-
cieta iscritta nell’Albo, si sono trovate nella necessita di dover esplicitare - quale contraente
ceduto - il loro consenso in merito alla prosecuzione dello svolgimento dell’incarico stesso da
parte della societa di revisione cessionaria.

Sulle ragioni che hanno indotto la Consob a richiedere tale esplicito consenso e sulle mo-
dalita di esternazione dello stesso si rinvia a quanto precisato nella precedente Relazione an-
nuale (119).

Le societd di revisione coinvolte in tali modifiche strutturali sono state: la PRICE WA-
TERHOUSE s.a.s. che ha acquisito la TORIS s.as. e la SIRTO s.a.s., e la KMG FIDES CER-
TIFICAZIONE s.a.s. che ha acquisito la HELIOS ITALIA sa.s.

Sia in sede di primo conferimento delP’incarico di revisione e certificazione del bilancio,
sia in sede di rinnovo, le societd conferenti si sono mosse in linea con gli indirizzi espressi
in materia dalla Consob con la comunicazione de] marzo 1981 (120). Come in passato la Com-

(117) Vedi Relazione sul 1985, cap. V, paragrafo 2.1.

(118) Comunicazione 1.83/13346 del 2 novembre 1983, pubblicata in Documentazione a rilevanza esterna - anno 1983.
(119) Vedi Relazione sul 1985, capV, paragrafo 1.2.

(120) Vedi Comunicazione n.§1/02139 del 7 marzo 1981, pubblicata in Documentazione a rilevanza esterna - anno 1981.
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missione si ¢ tuttavia trovata in taluni casi nella necessitd di intervenire per richiedere un'in-
tegrazione in ordine ai contenuti della proposta di servizi formulate dalle societd di revisione,
alPinformativa fornita dagli amministratori all’assemblea riunita per deliberare sul conferimento
e alla formulazione della stessa delibera di attribuzione dell’incarico relativamente alle moda-
lita di svolgimento dello stesso ed alle ipotesi di variabilitd nel tempo dei corrispettivi, non-
ché per sollecitare Pinoltro delle dichiarazioni di insussistenza delle cause di incompatibilita.

Un ulteriore intervento della Commissione si ricollega alla segnalazione, effettuata da 2
societd quotate, circa Iintendimento delle stesse di voler risolvere anticipatamente il contratto
di revisione e certificazione in essere.

Cid a motivo del loro ingresso - a seguito dell’intervenuto mutamento del rispettivo azio-
nista di maggioranza - in gruppi facenti capo a societa certificata da altro revisore, e alla con-
nessa esigenza di trasferire a quest’ultimo anche Iincarico di certificazione dei rispettivi bilanci.

La Commissione ha richiamato Pattenzione delle due societd quotate sulla normativa in
materia di conferimento ed approvazione dell’incarico (art.2, primo e sesto comma del d.p.r.
n.136), ed ha ricordato alle societd di revisione titolari degli incarichi in essere Fobbligo di
proseguire lo svolgimento degli stessi fino a quando la titolaritd degli incarichi non venga as-
segnata ad altro soggetto, in conformita alle procedure prescritte dalla legge (121).

Nell’anno in esame la Commissione ha affrontato in via sistematica il tema dei cambia-
menti strutturali relativi a societd assoggettate all’obbligo della certificazione del bilancio, che
possono subentrare nel corso dei singoli trienni con riferimento ai quali Pincarico di revisio-
ne viene conferito. '

Con comunicazione n. 86/20778 del 22 novembre 1986 (122) la Commissione ha preso
in considerazione sia i cambiamenti che determinano una modifica nel “peso relativo” della
societd incaricata della revisione del bilancio al punto da non consentire pilt a quest’ultima
di effettuare la revisione di una parte preponderante dello stesso, sia i cambiamenti che, pur
non incidendo sullo status del revisore principale, modificano le condizioni di svolgimento del-
Pincarico. ‘ .

Relativamente alla prima tipologia di accadimenti, risultando improponibile, alla luce del-
Pattuale legislazione, che la certificazione di un bilancio possa essere rilasciata da un sogget-
to che non abbia potuto effettuare la revisione di una parte preponderante dello stesso, la
Commissione ha individuato, quale via di soluzione, quella della risoluzione anticipata con-
sensuale del contratto di incarico in essere. Peraltro, in considerazione del fatto che -sotto il
profilo operativo- tale via non risulta sempre praticabile, la Consob ha precisato che Pincari-
co pud continuare ad essere svolto dal revisore originariamente prescelto fino alla scadenza

(121) Sul punto vedi anche Relazione sul 1984, cap.2, paragrafo 2.2.
(122) Vedi Bollettino Consob, n.6, novembre-dicembre 1986.
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“naturale” del relativo triennio di durata, a condizione che il revisore definisca un program-
ma di lavori aggiuntivi da svolgere, di portata tale da consentirgli di assumere comunque la
piena responsabilita del giudizio di certificazione (123).

Con riguardo al secondo gruppo di accadimenti ia Commissione ha richiesto rispettiva-
mente alla societa di revisione di provvedere a modificare la proposta originariamente formu-
lata, dandone tempestiva comunicazione alla societa cliente e alla Consob; e alla societa
conferente di sottoporre all’approvazione dei soci la proposta modificata, provvedendo poi a
trasmettere alla Consob la deliberazione assunta.

2.2. Incarichi conferiti da imprese editoriali

Nel corso dell’anno la Comissione ha approvato 6 conferimenti di incarico di revisione
e certificazione del bilancio, deliberati da altrettante imprese editoriali relativamente alle qua-
i si sono determinate le condizioni di assoggettabilitd all’'obbligo della certificazione del bi-
lancio, indicate dalla legge sulleditoria (legge n.416 del 1981, d.p.r. n.73 del 1983, legge n.37

del 1983)(vedi in allegato tav.a/IV/2).
La Commissione ha anche approvato 42 rinnovi (0 nuovi conferimenti) dell’incarico di

certificazione, deliberati da quelle imprese editrici per le quali era sopraggiunto il termine di
scadenza del primo triennio di certificazione.

2.3. Incarichi conferiti a seguito di assoggettamento alle disposizioni del d.p.r. n136/75
a termini dell’art.1/8 quater della legge n.216/74

Come gia indicato nella precedente Relazione annuale (124), 1a Commissione ha dispo-
sto, attivando i poteri di cui all’art. 1/18-quater della legge 7 giugno 1974, n. 216, che le so-
cieta e gli enti pubblici che sollecitano il pubblico risparmio siano assoggettati in via generale
allobbligo di revisione e certificazione del bilancio ex.d.p.r. n.136/75.

Nel corso del 1986 gli incarichi conferiti a tale titolo e approvati dalla Commissione so-
no risultati 75 (vedi in allegato tav. a/IV/3).

Lattivita istruttoria espletata dalla Commissione si ¢ incentrata particolarmente sul con-
tenuto delle proposte di servizi professionali formulate dalle societa di revisione.

(123) Vedi Relazione sul 1984, cap. V, paragrafo 7.
(124) Vedi Relazione sul 1985, cap. V, par. 23.
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Piu precisamente la Consob & in numerosi casi intervenuta per richiedere alle societa di
revisione di precisare nefla proposta di servizi che la variabilitd dei corrispettivi & determina-
ta, oltre che dal verificarsi di circostanze non prevedibili al momento del conferimento del-
I’incarico, anche dai mutamenti che possono intervenire nel volume di attivitd della societa
conferente. _

In tema di conferimento delPincarico di revisione e certificazione del bilancio da parte
di soggetti che sollecitano il pubblico risparmio, la Commissione ¢ intervenuta nelPanno con
due provvedimenti di carattere generale.

Con comunicazione n. 86/20172 del 10 dicembre 1986 (125), inviata a tutte le societa as-
soggettate al d.p.r. n.136 ai sensi dell’art.1/18 - quater defla legge n.216, & stato precisato che
i chiarimenti -a suo tempo esplicitati dalla Commissione con riguardo alle societa quotate (126)
ed alle imprese editoriali (127) - in ordine allindividuazione del momento in cui Pincarico trien-
nale di certificazione deve ritenersi scaduto, ed in ordine alle condizioni che devono essere
osservate dalle societd interessate per il rinnovo dello stesso, sono da ritenere applicabili an-
che nei confronti dei soggetti che sollecitano il pubblico risparmio. Pertanto anche per costo-
ro il termine entro cui deve essere deliberato il rinnovo, che la legge stabilisce in “almeno tre
mesi prima della scadenza dell’incarico”, pud essere considerato rispettato qualora la delibe-
razione di attribuzione dello stesso venga assunta dall’assemblea che approva il terzo bilancio
oggetto di certificazione, a condizione che la Commissione riceva, almeno tre mesi prima della
scadenza dell’incarico in corso, un verbale del consiglio di amministrazione dal quale risulti
" Pimpegno a proporre allassemblea che approva il terzo bilancio oggetto di certificazione, il
nuovo conferimento dell’incarico. _

Con comunicazione n.86/20173 del 10 dicembre 1986 (128), parimenti inviata a tutte le
societa assoggettate al d.p.r. n.136 ai sensi dell’art.1/18 quater della legge n.216, sono stati pre-
cisati gli adempimenti che devono essere assolti nell’ipotesi in cui, successivamente all’attri-
buzione dellincarico di certificazione del bilancio, € nel corso del triennio, le stesse deliberino
una modifica della data di chiusura del rispettivo esercizio sociale.

2.4 Incarichi conferiti da societd di gestione di fondi comuni di investimento mobiliare

Lart. 6 della legge n. 23 marzo 1983, n.77, prevede che la contabilita delle societa di ge-
stione di fondi comuni di inyestimento mobiliare, come pure quella dei relativi fondi, siano

(125) Vedi Bollettino Consob n. 6, novembre-dicembre 1986,
(126) Vedi Comunicazione n. 83/1346 del 2 novembre 1983, pubblicata in Dc tazione a ril a esterna anno 1983.
(127) Vedi Comunicazione n. 85/17715 del 19 ottobre 1985, pubblicata in Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1985.

(128) Vedi Bollettino Consob n. 6, novembre-dicembre 1986,
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assoggettate a revisione ai sensi dell’art. 1 del d.p.r. 31 marzo 1975 n. 136, e che le societd
incaricate della revisione provvedano alla certificazione dei bilanci delle societa di gestione e
dei rendiconti dei fondi ai sensi dell’art. 4 dello stesso decreto.

Nel corso dell’anno si & provveduto ad acquisire agli atti la documentazione relativa al-
Pavvenuto conferimento dell’incarico di revisione a societd di revisione iscritte nell’Albo non-
ché a richiedere linoltro delle relazioni di certificazione dei bilanci e dei rendiconti dei fondi.

Per quanto concerne le verifiche in materia attivate dalla Commissione, si rimanda alla

Relazione sul 1984 (129).

3. Designazione di societh di revisione ai sensi della legge n. 649 del 1983

Nelle precedenti Relazioni annuali (130) sono stati ampiamente illustrati i problemi ope-
rativi e i criteri seguiti dalla Consob per Pindividuazione delle societa di revisione alle quali
attribuire lincarico di redigere la relazione di stima ex lege 5 novembre 1983, n. 649,

Nel corso dellanno, in relazione a due emissioni di “buoni di deposito” nominativi a ren-
dimento fisso predeterminato, ed a seguito di istanza dei soggetti emittenti, la Commissione
ha provveduto alla designazione di legge mediante sorteggio fra tutte le societd di revisione
iscritte al’Albo, mentre in altro caso, correlato ad un’operazione di collocamento in Italia di
quote di fondi comuni esteri di investimento mobiliare, & stata designata la stessa societd di
revisione che gia certificava il rendiconto del fondo.

Nell’anno in esame la Consob ha peraltro deliberato anche 5 rinnovi dell’incarico di re-
digere la relazione di stima (vedi in allegato tav. a/IV/4).

4. Esame di idoneitd ex art. 13 del d.p.r. n. 136 del 31.3.1975.

~ La sessione annuale dellesame di idoneita previsto dall’art. 13 del d.p.r. 31 marzo 1975,
n. 136, indetta con delibera n. 1964 del 4 febbraio 1986 (131), si & tenuta, come di consueto,
nel periodo settembre - novembre ed ¢ stata espletata secondo le modalita ed i criteri gia se-
guiti per le sessioni precedenti.

(129) Vedi Relazione sul 1984, cap. IV, paragrafo 2.4.
(130) Vedi Relazione sul 1984, cap. IV paragrafo 3 ¢ Relazione sul 1985, cap. V, paragrafo 3.
(131) Vedi Boilettino Consob nn. 1-2-3, gennaio-giugno 1986, ¢ Gazzetta Ufficiale n. 45 del 24 febbraio 1986.
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1l numero delle domande di partecipazione -65-, sebbene superiore al 1985 -52-, risulta
notevolmente inferiore a quello relativo alle sessioni del 1983 -101- e del 1984 -256- (132). Il
che evidenzia come gli operatori del settore stiano comprendendo il ruolo dell’esame, che at-
tiene essenzialmente alla qualificazione professionale richiesta dalla legge per la maggioranza
degli amministratori delle societd di revisione iscritte nell’Albo Speciale, e non a quello di at-
testazione di professionalita atta ad agevolare Pinserimento di coloro che conseguono I'ido-
neitd nel settore della certificazione. v

Il consuntivo di questa quarta sessione si sintetizza come segue: su 65 domande di par-
tecipazione, 61 candidati sono stati ammessi a sostenere le due prove scritte. Hanno sostenu-
to entrambe le prove scritte 25 candidati; di questi 10 sono stati ammessi alla prova orale ¢
soltanto 2 sono stati dichiarati idonei con delibera n. 2529 dell’ll novembre 1986 (133).

5. Albo Speciale delle societd di revisione

A completamento di istruttorie che risultano gia in essere alla fine del 1985 (134), nel
corso dell’anno in esame & intervenuta una sola nuova iscrizione nell’Albo Speciale, concer-
‘nente la societa AUDIREVI s.a.s. di Mario Rendina ¢ C., con sede in Roma (135), mentre
¢ stata respinta Pistanza presentata da altra societa, per difetto dei requisiti relativi all’orga-
nizzazione ¢ all’idoneita tecnica (136).

Nel corso del 1986 la Commissione ha anche disposto la cancellazione dalP’Albo di 2 so-
cieta di revisione: HELIOS ITALIA di Camerano Maurizio e C. - Societa di revisione conta-
bile di aziende, con sede in Torino (137), e TORIS Societa di revisione s.a.s. di Adriano Carena
& C., con sede in Milano (138) cosicché le societa di revisione iscritte nel’Albo Speciale a
fine anno risultano 26 (v. in allegato tav. a/IV/5).

Entrambi i provvedimenti di revoca sono stati assunti su richiesta di parte ricollegantesi
all’intervenuta cessione del complesso aziendale afferente Porganizzazione e revisione contabi-
le rispettivamente alla KMG FIDES CERTIFICAZIONE di HGlogg ¢ C. s.a.s. ¢ alla PRICE
WATERHOUSE s.a.s. di Renzo Latini & Co.

Tali cessioni, che si aggiungono a quelle verificatesi nel 1985 (139), rappresentato un im-
portante segnale del processo di concentrazione in atto tra societd italiane di medie dimen-

{132) Vedi Relazione sul 1984, cap. V, paragrafo 4.

(133) Vedi Bollettino Consob n. 6, novembre-dicembre, 1986,

(134) Vedi in particolare quanto rappresentato nella Relazione sul 1985 al capitolo V, paragrafo 5.

(135) Vedi delibera n. 2262 del 18.6.1986, pubblicato in Bollettino Consob n. 1-2-3, gennaio-giugno 1986.
(136) Vedi delibera n. 2587 del 16.12.1986, pubblicata sul Bollettino CONSOB n. 6, novembre-dicembre 1986.
(137) Vedi delibera n. 2353 del 29.7.1986, pubblicata in Bollettino CONSOB nn. 4-5, luglio-ottobre 1986.
(138) Vedi delibera n. 2354 del 29.7.1986, pubblicata in Bollettino CONSOB nn. 4-5, luglio-ottobre 1986.

(139) Vedi Relazione sul 1985, cap. V, paragrafo L2




106 ' ' Relazione sul 1986

sioni e grandi societa a matrice internazionale, che trae origine dall’esigenza di ricercare, al-
Pinterno di una crescita fisiologica, quelle sinergie a carattere organizzativo promozionale, senza
le quali rimangono molto difficili lo sviluppo dimensionale e la penetrazione nel mercato delle
societd di revisione. '

Questo processo di concentrazione trova conforto in argomentazioni tecniche legate alle
dinamiche di marketing e basate sulle evidenti economie di scala che le societa di revisione
di maggiori dimensioni riescono a realizzare nella revisione di gruppi multinazionali, in quanto
possono fare riferimento ad una struttura organizzativa distribuita su scala internazionale.

La non casualita del processo di concentrazione in atto, che si realizza attraverso opera-
zioni di fusione per incorporazione o di cessione di azienda, va messa in relazione alle pecu-
liarita del mercato italiano, che sembra privilegiare le societa di revisione a matrice estera di
pit antica tradizione.

Il momento in cui vengono a maturare le condizioni per attuare tali concentrazioni sem-
bra essere quello in cui le societa di revisione a estrazione italiana raggiungono il vertice del
loro sviluppo dimensionale. Oltre tale limite, ad ogni ulteriore incremento dellattivita promo-
zionale e di sensibilizzazione del mercato, corrisponde infatti un ritorno, in termini di nuovi
conferimenti d’incarico, meno che proporzionale rispetto all'impegno profuso.

Dal canto loro, le societa estere di primaria importanza sono incentivate ad assorbire le
societd minori perche cid consente loro di penetrare nel mercato italiano, ed in settori € com-
parti nuovi. Tali societd traggono da questo sviluppo dimensionale ulteriori vantaggi in ter-
mini di rafforzamento e consolidamento della propria immagine, di eliminazione di potenziali
concorrenti, di miglioramento della gestione, della produttivita ¢ del livello qualitativo del ser-
vizio. Vantaggi resi possibili dall’utilizzo di economie di scala e di una pil specialistica divi-
sione del lavoro.

La Commissione sta seguendo con particolare attenzione il processo di progressiva con-
centrazione in corso.

Nell’anno in esame si ¢ infine provveduto ad effettuare alcuni aggiornamenti dell’Albo,
in relazione ad intervenute modifiche della forma giuridica, della sede legale e/o della ragio-
ne sociale delle sotto indicate societd gia iscritte, e previa verifica dell’avvenuta emanazione
~ del decreto del Ministro dell’Industria, confermativo dell’autorizzazione all’esercizio dell’atti-
vita di revisione, a suo tempo rilasciata ai sensi della legge 23 novembre 1939, n. 1966 ¢ del
R.D. 22 aprile 1940, n. 531 (140):

a) ERNST & WHINNEY di Mario Verderio & C. s.a.s., con sede in Milano (gia iscritta
come ERNST & WHINNEY AND COMPANY con sede in Londra e per la stabile organiz-
zazione italiana in Milano);

(140) Vedi quanto rappresentato nella Relazione sul 1985 al capitolo V, paragrafo 5.
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b) MOORE, STEPHENS & Co. REVISORI CONTABILI di Giancarlo Rossi & C. s.a.s.
con sede in Milano (gia iscritta come MOORE, STEPHEN & Co. REVISORI CONTABILI
di Carmelo Brigandi & C. s.a.s., con sede in Milano).

In materia di Albo Speciale occorre da ultimo ricordare che con delibera n. 2390 del 17
settembre 1986 (141) la Commissione ha rideterminato, avvalendosi del potere conferitole dal-
Part. 9, ultimo comma, del d.p.r. n.136, le tariffe a carico delle societd di revisione che ri-
chiedono liscrizione nell’Albo, a suo tempo stabilite con delibera n.603 del 10 ottobre 1979
(142), fissando le spese in L. 1.500.000.

Nella circostanza, con comunicazione n.86/18861 del 18 novembre 1986 (143), ha anche
provveduto ad aggiornare la circolare applicativa della citata delibera n.603 (144), allo scopo
di adeguarne i contenuti alle decisioni assunte in materia negli anni pili recenti.

6. Relazione di certificazione ex art. 4 del d.p.r. n. 136 del 1975

Dall’emanazione, avvenuta nel marzo 1983, del parere in ordine al contenuto e alla for-
ma della relazione di certificazione (145), la Consob si & costantemente mossa nel senso di
vigilare sulla rispondenza delle relazioni di certificazione predisposte dalle societa di revisio-
ne allo schema-tipo raccomandato.

In numerosi casi 'Organo di controllo & intervenuto allo scopo di migliorare e facilitare
la comprensione del documento al lettore, incrementandone la portata informativa.

Un primo intervento della Commissione in materia si ricollega al fatto che una societa
di revisione, nell’emanare il giudizio di certificazione relativo al bilancio di talune societd, aveva
ritenuto di esprimere valutazioni anche in ordine al bilancio relativo all’esercizio precedente,
sebbene lo stesso avesse gid formato oggetto di apposito rapporto di certificazione da parte
della medesima societa.

Alla societa di revisione & stato formulato un richiamo, con il quale & stato rappresen-
tanto come il fatto di avere espresso, in un unico documento, un giudizio relativo a distinti
bilanci, non risulti in linea con il dettato del secondo comma dellart.4 del d.p.r.n. 136 del
31 marzo 1975 (che nell’individuare, quale oggetto della revisione legale “il bilancio ed il conto
dei profitti e delle perdite”, fa riferimento al bilancio di singoli esercizi), e con i contenuti
della delibera n.1079 dell’aprile 1982 (146) (con la quale sono stati raccomandati i principi di

(141) Vedi Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1986.

(142) Vedi Raccolta delibere Consob, anno 1979.

(143) Vedi Bollettino Consob n. 6, novembre-dicembre 1986.

(144) Circolare del 16 ottobre 1979.

(145) Vedi Comunicazione n. 83/03583 del 24 marzo 1983, pubblicata in Documentazione a rilevanza esterna-anno 1983.

(146) Vedi Documentazione a rilevanza esterna-anno 1982,
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revisione statuiti dal Consiglio nazionale dei dottori commercialisti, ad eccezione del n.18 che,
per Pappunto, prevede la possibilita di estendere il giudizio di revisione anche su pilt esercizi).

La Commissione ritiene non corretta la formulazione di giudizi di certificazione che pos-
sano interessare contemporaneamente i documenti contabili di pil esercizi in quanto essi, con-
sentendo alla societd di revisione di poter modificare, da un anno all’altro, il giudizio espresso
su un determinato bilancio, potrebbero ingenerare incertezze nel lettore circa la effettiva va-
lutazione della societd di revisione in ordine ai singoli bilanci verificati.

In altro caso Pintervento della Consob si ¢ reso necessario in relazione al fatto che l'as-
semblea di una societd, in sede di approvazione del bilancio, aveva ritenuto opportuno ap-
portare talune modifiche al progetto di bilancio predisposto dagli amministratori, e che -in
conseguenza di cio, la societa di revisione, aveva dovuto provvederc a redigere una relazione
di certificazione integrativa di quella depositata presso la sede della societd ai sensi dell’art.4
del d.p.r. n.136.

La Commissione, al fine di assicurare la necessaria pubblicita della relazione integrativa,
ha richiesto alla societa interessata dalle modifiche di depositare presso la Cancelleria del Tri-
bunale anche tale relazione e di darne lettura in occasione della prima riunione assembleare
successiva alla richiesta Consob.

In diversi casi, nelle relazioni di certificazione esaminate, & stata riscontrata la mancanza
dei corretti riferimenti normativi (mancato riferimento alfart. 2 del d.p.r. n. 136 nel paragra-
fo primo /o all’art. 4 del citato decreto nel paragrafo quarto). La Commissione ha conse-
guentemente richiesto alle societd di revisione interessate di provvedere ad effettuare i necessari
aggiustamenti.

Un ulteriore intervento della Commissione si ricollega al fatto che una societd di revisio-
ne, nel redigere la relazione di certificazione relativa al bilancio di una finanziaria il cui con-
to economico non risultava conforme allo schema stabilito dal d.p.r. 31 marzo 1975, n.137,
non aveva formulato alcun rilievo in ordine a tale difformita nella propria relazione. La Consob
ha conseguentemente chiesto alla finanziaria di adeguare il conto economico alle disposizio-
ni di legge, e alla societd di revisione - con una lettera di richiamo - di redigere una nota
che tenesse conto delle modifiche intervenute nel bilancio della finanziaria e confermasse il
giudizio in precedenza espresso sul documento.

In ordine al contenuto del terzo paragrafo della relazione di certificazione si rinvia a quan-
to rilevato nella Relazione annuale del 1985 (147) in merito al mancato sistematico utilizzo
del medesimo come strumento per esplicitare ed evidenziare osservazioni concernenti i docu-
menti revisionati, tali comunque da non precludere il rilascio della certificazione.

— e

(147) Vedi Relazione sul 1985, capitolo V, paragrafo 6.
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Con riguardo a quest’ultimo profilo la Consob nei primi mesi del 1987 ¢ intervenuta in
via sistematica e ad integrazione e parziale modifica del parere espresso nel marzo 1983, re-
lativo allo schema-tipo di relazione di certificazione (148) con comunicazione n.87/07294 del
23 febbraio 1987 (149) ha reso obbligatorio I'inserimento nel terzo paragrafo di ogni rilievo
giudicato dalla societd di revisione essenziale ai fini della comprensione del bilancio.

La Commissione si prefigge inoltre di proseguire nellattivitd sia di moral suasion sia di
vigilanza per mantenere su standards qualitativamente elevati I'istituto della revisione e certi-
ficazione legale.

Occorre in ultimo fare menzione dell’intervento effettuato dalla Consob con comunica-
zione n.86/13089 dell’8 agosto 1986 (150), in considerazione dell’estensione dell’obbligo della
certificazione da parte di leggi che fanno riferimento all’intera normativa contenuta nel d.p.r.
n.136.

Con la citata comunicazione la Consob ha infatti generalizzato Pinvito, a suo tempo ri-
volto alle societa di revisione iscritte nell’Albo Speciale e concernente i documenti da esse pre-
disposti ai sensi di legge per le societd con azioni quotate in borsa (151), di trasmetterle -non
appena disponibili ¢ comunque non oltre il quindicesimo giorno precedente la data dell’as-
semblea chiamata a deliberare sulle proposte cui essi si riferiscono - copia delle relazioni di
certificazione e dei pareri di congruitd in tutti i casi in cui gli stessi risultano redatti ai sensi
rispettivamente dell’art. 4 e dell’art.7 del d.p.r. n.136.

7. Vigilanza sulPattivita delle societa iscritte all’Albo Speciale

Come negli anni precedenti, anche nel 1986 Ie societa di revisione iscritte ali’Albo Spe-
ciale hanno provveduto a trasmettere alla Consob una serie articolata di dati e documenti,
il cui periodico inoltro & stato istituzionalizzato a partire dal 1984 (152).

Lacquisizione di tali dati ¢ documenti & finalizzata ai controlli che la Consob & tenuta
ad effettuare per lo svolgimento della propria attivitd di vigilanza. In particolare il loro esa-
me consente di verificare sia la permanenza dei requisiti di indipendenza sia Pefficienza or-
ganizzativa e Pidoneita tecnica, come pure di seguire e valutare i carichi di lavoro di ciascuna

societa.

(148) Comunicazione n.83/03583 del 24 marzo 1983 pubblicata in Dc tazione a ril esterna-anno 1983,
(149) Vedi Bollettino Consob, n.2, febbraio 1987.

(150) Vedi Bollettino Consob, n.4/5, luglic-ottobre 1986.

(151) Comunicazione n. 83/01251 del 25 febbraio 1983, pubblicata in Documentazione a rilevanza esterna-anno 1983 e Comuni-
cazione n. 84/00994 del 26 gennaio 1984, pubblicata in Bollettino Consob n. 1-2, gennaio-aprile 1984.

(152) Comunicazione n. 84/08819 del 14 giugno 1984 pubblicata in Bollettino Consob n. 3, maggioc-giugno 1984, ¢ Comunica-
zione n. 85/12470 del 12 luglio 1985 pubblicata in Bollettino Consob n. 4-5, luglio-ottobre 1985.
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Nel corso dell’anno ¢ proseguito Pesame delle proposte di servizi formulate dalle societd
di revisione alle rispettive societa clienti, al fine di verificare Padeguatezza dell’informativa for-
nita all’assemblea dei soci, la corretta applicazione delle tariffe orarie (regolamentate dall’AS-
SIREVI), la composizione del feam di lavoro, il numero di ore necessarie per la certificazione
e la presenza dei necessari riferimenti legislativi al d.p.r. 31 marzo 1975, n.136.

In relazione a talune carenze riscontrate nelle offerte di servizi, & stato chiesto alle socie-
ta di revisione interessate di effettuare le opportune modifiche ed integrazioni.

Numerosi altri interventi della Consob si sono peraltro resi necessari allo scopo di richia-
mare le societa di revisione sul rispetto delle limitazioni loro imposte dall’art. 8, comma se-
condo, n. 1, del d.p.r. n. 136 (oggetto sociale) e sulla necessita che esse si attengano, in
occasione della formulazione delle proposte di servizi, alla sola offerta di prestazioni connes-
se all’organizzazione e revisione contabile, astenendosi dall’effettuare qualsiasi forma di pub-
blicita a favore di organismi ad esse collaterali, e concernenti la prestazione di servizi di
consulenza.

Con riguardo ai dati e alle informazioni trasmessi nel 1986 dalle societd di revisione alla
Consob si sottolineano i seguenti aspetti:

— incremento del personale professionale rispetto al 1984 ¢ 1985 (rispettivamente 3,5 %o
e 1%);

— aumento degli impegni in termini di ore rispetto al 1984 e 1985 (rispettivamente 3,5 %o
e 1%);

— costante aumento degli incarichi assunti a titolo volontario che hanno raggiunto una
quota di mercato pari al 33% circa; cid puo significare che aziende di varie dimensioni ri-
tengono necessario avere il proprio bilancio certificato da una delle societa iscritte all’Albo
Speciale, anche al fine di una maggiore trasparenza nei confronti dei soci e dei terzi.

In relazione a intervenute modifiche nella compagine sociale di talune societa di revisio-
ne iscritte nell’Albo, si sono rese necessarie accurate verifiche dei requisiti prescritti dagli artt.
8 ¢ 9 del d.p.r. n. 136. '

Nel corso del 1986 la Commissione ha proseguito la complessa verifica delle dichiara-
zioni di insussistenza delle cause di incompatibilita, previste dall’art. 3 del d.p.r. n. 136, do-
vute alla Consob dalle societd di revisione come pure dalle societd conferenti Pincarico sia
in fase di prima approvazione dell’incarico, sia a seguito del verificarsi, successivamente al-
I’approvazione dello stesso, di mutamenti nella situazione e/o nei soggetti indicati nelPart. 3
citato.

In relazione alle carenze riscontrate in talune di dette dichiarazioni, e alla mancata ac-
quisizione di dichiarazioni dovute, si & provveduto rispettivamente a richiederne Pintegrazio-
ne ovvero a sollecitarne l'inoltro.
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Nel Capitolo V, paragrafo 4, della presente Relazione vengono, inoltre, illustrati gli ac-
certamenti e le verifiche ispettive attuati nel corso del 1986 nei confronti delle societd di revi-
sione iscritte all’Albo Speciale.




Capitolo V

LATTIVITA ISPETTIVA

1. Premesse

Gli accertamenti ¢ le verifiche ispettive eseguiti nel corso del 1986 si segnalano sia per Pam-
piezza dei settori esaminati, sia per il numero dei soggetti controllati.

L'attivita ispettiva della Consob si pud ormai considerare consolidata, con particolare rignardo
ai criteri e alle scelte metodologiche adottati.

Lo sviluppo dell’attivita di accertamento e verifica deve, inoltre, considerarsi ancor pilt posi-
tivamente alla luce sia dell’esigua dotazione di personale dell’Ufficio ispettivo, sia del consistente
numero di soggetti suscettibili di essere sottoposti ad ispezione.

2. Lattivit ispettiva nei confronti dei soggetti che sollecitano il pubblico risparmio

Particolare cura ha posto la Commissione nello svolgimento delle attivita di vigilanza volte
a garantire la completezza ¢ la chiarezza dell’informazione fornita ai risparmiatori in occasione
di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio.

A tal fine sono state disposte, nel 1986, iniziative ispettive nei confronti di 46 societa.

In 29 casi le ispezioni hanno avuto lo scopo di accertare se, antecedentemente all’adempi-
mento degli obblighi previsti dall’art.1/18 della legge n.216/1974, fossero state effettuate opera-
zioni di sollecitazione del pubblico risparmio, ovvero se le sollecitazioni, promosse successivamente
ai predetti adempimenti, fossero state attuate conformemente al contenuto, alle modalita e ai ter-
mini evidenziati nei relativi prospetti informativi depositati presso PArchivio-Consob.

Per 2 societd, invece, le ispezioni hanno riguardato: in un caso, Pesistenza di operazioni di
sollecitazione del pubblico risparmio effettuate successivamente all’entrata in vigore del regola-
mento sulle “vendite a domicilio” (vedi Delibera n.1739 del 10.7.1985) senza la prescritta autoriz-
zazione; e in un altro caso, 'accertamento di eventuali irregolarita nell’esercizio dellattivita di
sollecitazione del pubblico risparmio in luogo diverso da quello adibito a propria sede legale o
amministrativa principale.
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Sono state inoltre disposte 10 ispezioni nei confronti di societd facenti parte di un me-
desimo Gruppo, allo scopo di accertare la natura personalizzata delle operazioni di ammini-
strazione e/o gestione fiduciaria effettuate e il rispetto dei limiti e delle condizioni dei rispettivi
incarichi fiduciari. Sono state anche accertate le modalitd relative all’acquisizione, da parte
del Gruppo, del pacchetto di maggioranza di una societd quotata.

Per 5 societa, infine, le verifiche ispettive hanno avuto lo scopo di accertare I'assetto pro-
prietario.

3. Lattivita ispettiva nei confronti degli intermediari di borsa

Nel quadro dell’attivita di controllo sul regolare andamento del mercato, la Commissio-
ne non ha mancato di disporre interventi ispettivi verso intermediari di borsa, mirati ad ac-
certare il rispetto della vigente normativa nell’operativitd dei singoli soggetti.

Lattivitd ispettiva, in relazione alle risultanze ottenute, ha anche consentito una verifica
della validita della normativa emanata con riferimento alle esigenze bperative degli interme-
diari, fornendo cosi utili indicazioni per apportare ad essa i necessari aggiornamenti ovvero
per definire gli ambiti nei quali si rende necessario un pilt ampio impegno legislativo in ade-
renza alle mutate esigenze del mercato mobiliare.

Nel corso dell’anno conmsiderato gli interventi disposti dalla Commissione sono stati in
totale ventidue ed hanno interessato soggetti appartenenti alle diverse categorie degli interme- .
diari di borsa, cosi ripartiti: 11 Agenti di cambio, 8 Commissionarie di borsa, 1 Commissio-
naria in titoli, 2 Istituti di credito.

Circa la meta degli interventi hanno riguardato l'applicazione della delibera n. 929 del
3 luglio 1981 e successive modificazioni, concernente la copertura obbligatoria dei contratti
a termine, a premio e di riporto ed ha preso in esame le posizioni operativo-contabili di sei
Agenti di cambio, quattro Commissionarie di borsa e due Istituti di credito, tutti operanti
sulla piazza di Milano.

Due Societd Commissionarie, una di borsa I'altra in titoli, con sede rispettivamente a Ro-
ma e Torino, sono state oggetto di verifiche mirate allaccertamento dell’attivita svolta, con
specifico riguardo alla regolarita ed ai modi di finanziamento delle operazioni di intermedia-
zione su titoli quotati. In particolare, per la Commissionaria in titoli, I'intervento della Com-
missione & stato occasionato dalla domanda di ammissione negli antirecinti alle grida ed ha

- avuto lo scopo di accertare Pesistenza di eventuali situazioni di incompatibilita nell’assetto ge- -

stionale e proprietario, in relazione ai divieti posti dall’art.10 del R.D.L. 815 del 30 giugno 1932.
Analghe eventuali incompatibilitd, dicui al predetto art.l0, R.D.L. 815/1932, hanno in-
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dotto la Commissione ad eseguire un accertamento presso lo studio di un Agente di cambio

"della Borsa valori di Roma.

Un complesso accertamento disposto nei riguardi di un Agente di cambio di Milano ha
consentito di acquisire elementi sulla regolaritd e i modi di finanziamento delle operazioni
di intermediazione, con particolare riguardo a quelle di riporto ed alle modalitd di regola-
mento dei saldi di liquidazione mensile eseguite tra una Commissionaria di borsa di Torino
¢ le Societa facenti capo allo stesso Gruppo finanziario.

In occasione di una insolvenza dichiarata nei confronti di una Commissionaria di borsa,
Iintervento ispettivo ha accertato e preso atto della situazione amministrativo-contabile esi-
stente presso lo studio della Ditta Commissionaria. A seguito della dichiarazione di fallimen-
to pronunciata nei confronti della stessa Commissionaria, la Commissione ha deliberato la
revoca delPammissione negli antirecinti alle grida al titolare della Commissionaria in argomento,
curando i provvedimenti conseguenziali. Poich¢ dalle rilevazioni emerse nel corso del predet-
to accertamento & apparso ricorrente il nominativo di un Agente di cambio della stessa Bor-
sa valori, in posizione di contropartita di borsa, I'indagine ispettiva & stata estesa al predetto
intermediario per accertare la regolaritd delle operazioni eseguite.

La commissione si & pure avvalsa dello strumento della indagine conoscitiva finalizzata
a raccogliere dati e notizie sui titoli azionari quotati FERROVIE TORINO NORD ¢ AUTO-
STRADE MERIDIONALI a seguito dei movimenti anomali verificatisi sia nelle quantita scam-
biate che nell’andamento dei corsi. '

Relativamente al titolo FERROVIE TORINO NORD l’indagine ha interessato due inter-
mediari della Borsa valori di Torino dove il titolo & quotato, mentre per il titolo AUTOSTR A-

- DE MERIDIONALI, quotato solo alla Borsa valori di Napoli, poi sospeso dalla quotazione

ufficiale, I'indagine, volta ad accertare i nominativi dei commitenti e le quantitd scambiate,
ha interessato sei Agenti di cambio della piazza di Napoli.

Analoga indagine & stata disposta in vista del passaggio del pacchetto di maggioranza
delle azioni della BANCA AGRICOLA MILANESE.

Nell’ambito della competenza relativa alla irrogazione di sanzioni nei confronti di colla-
boratori degli Agenti di cambio, la Commissione, su segnalazione degli Organi locali, ha esa-
minato due episodi attinenti il comportamento tenuto da quattro Rappresentanti alle grida
di Agenti di cambio, comminando ad uno di essi la sanzione del “richiamo scritto”.

Analoga sanzione & stata applicata verso sei Rappresentanti alle grida della Borsa valori
di Milano, per la “violazione delle norme che regolano le contrattazioni di borsa”.
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4, Attivita ispettiva nei confronti delle societa di revisione e certificazione di bilancio
iscritte all’Albo Speciale

Nel 1986 1a Consob ha intensificato la propria attivita di vigilanza sulle societa di revi-
sione iscritte al’Albo Speciale attraverso verifiche ispettive volte ad accertare I'idoneita tecni-
ca e le modalitd di svolgimento dellattivitad di controllo contabile, esistenza di eventuali
situazioni di incompatibilitd ai sensi degli artt. 3 e 8 del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136, la cor-
rispondenza tra i dati e le notizie forniti alla Consob e la documentazione tenuta presso la
societd, nonché l'eventuale espletamento da parte delle stesse di attivitd non comprese nell’ani-
bito dell’oggetto sociale,

Lattivita ispettiva si & andata gradualmente consolidando anche sotto il profilo della me-
todologia, a conferma della pili costante opera di vigilanza che la Consob svolge nei con-
fronti delle societd di revisione.

In relazione alle risultanze emerse dalle verifiche ispettive effettuate, la Consob ha prov-
veduto a contestare agli interessati le violazioni e le inadempienze accertate.

Al riguardo importa peraltro sottolineare la pressoché totale inefficacia, sotto il profilo
degli interventi esperibifi da parte della Commissione, del sistema sanzionatorio previsto dal
d.p.r. n. 136, che risulta imperniato sulla disposizione di cui all’art.11, la quale prevede unica-
mente la possibilitd di procedere alla cancellazione dall’Albo Speciale della societa di revisione.

5. Conclusioni

E da ritenere, infine, che Pimpulso dato alPattivita ispettiva nel corso del 1986 possa co-
stituire gid di per sé un valido deterrente nei confronti di comportamenti irregolari, scorag-
giando in ogni caso la pubblicizzazione di dati e notizie non conformi alle risultanze delle
scritture, dei libri e dei registri obbligatori.

Sotto il profilo organizzativo si pud,in conclusione, affermare che lattivita ispettiva bene
interagisce con Pattivita generale di controllo svolta dalla Commissione. Rimane tuttavia irri-
solto il problema operativo della carenza di organico. S’impone quindi esigenza, ripetutamente
rappresentata anche in altre sedi, di colmare quanto prima tale carenza, che resta in definiti-
va il problema centrale dell’Ufficio ispettivo.




Capitolo VI

RAPPORTI ALLA MAGISTRATURA, CONTENZIOSO, IMPUGNAZIONE
DELIBERA DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO CERTIFICATO,
QUESTIONI INTERPRETATIVE, TRASPOSIZIONE NELL'ORDINAMENTO
ITALIANO DIRETTIVE CEE 79/279 - 80/390 - 82/121

1. Inadempienze ad obblighi nei confronti della CONSOB
e correlativi rapporti alla Magistratura

Nell’anno in esame sono stati trasmessi al Pretore di Roma 355 rapporti inerenti:

a) in un caso, a inosservanza dell’art. 1/4 della legge n. 216 del 1974 da parte di una societa
quotata (omesso invio di documentazione);

b) in cinquantatre casi, a violazione dell’art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 da parte di otto
societa con azioni quotate e di quarantacinque societa non aventi azioni quotate (omessa/ritar-
data comunicazione di partecipazione e/o variazione di partecipazione al capitale di societd con
azioni quotate o di societd non avente azioni quotate);

©) in sette casi, a violazione da parte di dieci societa per azioni, di un ente di diritto pubblico,
di un’associazione e di uno studio professionale dell’art. 1/18 della legge n. 216 nel testo riformu-
lato dall’art. 12 della legge n. 77 del 1983 (omessa comunicazione di operazioni di sollecitazione
del pubblico risparmio e/o omessa redazione del prospetto informativo) (153);

d) in cinque casi, a fattispecie riconducibili a inosservanza dellart. 1/18 della legge n. 216
nel testo riformulato dall’art. 12 delia legge n. 77 (154);

e) in 287 casi, a violazione dell’art. 1/17 della legge n. 216 da parte di amministratori /0
sindaci di societd con azioni quotate in borsa (omessa comunicazione di compensi percepiti);

f) in un caso, a ipotesi di illecito riconducibile alla fattispecie contemplata dall’art. 347 c.p.
ovvero a reato diverso e piu grave;

g) in un caso, a documentazione riservata pervenuta impropriamente ¢ in forma anonima
alla Consob.

(153) In uno dei casi, Pinoltro del rapporto alFAutorita giudiziaria & conseguito ad un accertamento ispettivo Consob condotto presso
le societa interessate. Vedi in proposito Bollettino gennaio-giugno 1986.
(154) In uno dei casi il rapporto & conseguito ad una verifica ispettiva Consob effettuata presso i soggetti interessati. Vedi in proposito

Bollettino gennaio-giugno 1986.
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2. Contenzioso (aggiornamento)

In data 6 marzo 1986 sono stati notificati alla Consob quattro ricorsi presentati al TAR
del Piemonte, rispettivamente dai sig.ri Ballo, Borganello, Caramagna, Cefalii, Chiusano, Du-
rando, Giannotti, Varallo e Billotti (titolari di altrettante ditte commissionarie ammesse alla
borsa valori di Torino), dalla COMMISSIONARIA PELLIZZA RENZO & C. s.ngc., dall’l-
stituto Commissionario Italiano s.r.l. e dalla CORSO COMMISSIONARIA di Aloisio e C.
s.a.s. per I'annullamento, previa sospensione, della delibera Consob n. 1904 del 18.12.1985 (155)
(concernente Papprovazione del Regolamento per 'ammissione di societd commissionarie e il
rilascio delle relative tessere di ingresso alla borsa valori di Torino) “nella parte in cui riserva
I'ammissione ed il rilascio delle relative tessere alle societd per azioni con 500 milioni di ca-
pitale concedendo un termine per I'adeguamento a codesta disposizione alle ditte che abbia-
no una diversa struttura”,

Con sentenza emessa in data 20 novembre 1986 e depositata nel marzo del 1987, il TAR
del Piemonte ha deciso i ricorsi in questione provvedendo a rigettarli.

Il Collegio giudicante, ritenuto preliminarmente che sussiste in capo alla Consob il pote-
re di regolamentare la materia dell’ingresso in borsa, ha giudicato infondati i motivi addotti
dai ricorrenti e, in particolare, quello secondo cui imposizione ai commissionari di borsa del-
Passunzione della forma della societd per azioni con capitale di almeno 500 milioni di lire,
per un verso inciderebbe sulla liberta di iniziativa economica tutelata costituzionalmente (art.
41 Cost.), per altro verso violerebbe il principio generale di cui all’art. 8 della legge 20 marzo
1913, n. 272 in base al quale hanno ingresso in borsa coloro che sono capaci ad obbligarsi.

Il TAR del Piemonte ha infatti ritenuto “che regolamentare l'esercizio di un diritto non
significa per cid stesso impedirne Pesercizio” ed ha sostenuto che la regolamentazione in que-
stione non contrasta con i principi di equitd e ragionevolezza che presiedono all’attivitd nor-
mativa della Pubblica Amministrazione. : :

~ Cid in quanto:

a) la misura minima del capitale sociale stabilita dalla Consob assolve ad una precisa fun-
zione di garanzia; :

b) “il sempre pili imminente collegamento simultaneo delle piazze pill importanti” che
“faciliterd ... Poperare su scale sempre pilt vaste in Borse finora considerate minori” rende
ragione del fatto che “si richiedano per le societd operanti nella Borsa di Torino forme uguali
a quelle richieste per agire su Borse piul importanti, quale quella di Milano”;

c) “seppure & vero che il nuovo regolamento non ha fatto salve le posizioni soggettive

(155) Pubblicata in Consob, Bollettino trimestrale n. 6, novembre-dicembre 1985, pagg. 98-105,
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di chi gia operava in Borsa con veste giuridica diversa da quella ora precisata, ¢ pero vero
che esso ha attribuito un margine di tre anni per adeguarsi alle nuove norme, ¢id che presen-
ta quei connotati di ragionevolezza che escludono quella pretesa compressione autoritativa della
liberta di azione economica lamentata” dai ricorrenti.

Nella relazione annuale sul 1981 & stata data notizia dell’avvenuta presentazione di un atto
di citazione innanzi al Tribunale di Vigevano in relazione al provvedimento urgente del presi-
dente della Consob n. 4 del 16 giugno 1981 (156), come pure di un ricorso al TAR del Lazio
per Pannullamento del citato provvedimento urgente n. 4 e del connesso provvedimento ur-
gente n. 5 del 17 giugno 1981 (157), della delibera n. 929 del 3 luglio 1981 (158) e della deli-
bera n. 931 dell’ll luglio 1981 (159).

Nella relazione annuale sul 1983 ¢ stata altresl data notizia che, con sentenza n. 190 del
5 luglio 1983, il Tribunale di Vigevano ha dichiarato la propria incompetenza a decidere del-
la controversia.

Con sentenza del 13 febbraio 1985 il Tribunale amministrativo del Lazio ha parzialmen-
te accolto il sopra citato ricorso. E stato infatti negato 'annullamento sia dei provvedimenti
urgenti n. 4 ¢ n. 5 che delle delibere n. 929 e n. 931, mentre ¢ stato disposto P’annullamento
del decreto del Ministro del tesoro in data 11.7.1981 di esecutivitd della citata delibera n. 931
dell’11 luglio 1981. Il TAR ha ritenuto illegittimo il decreto ministeriale sulla base della moti-
vazione che, avendo tale decreto disposto la decorrenza degli effetti della delibera n. 931 da
data anteriore a quella fissata ex lege (art. 15 del d.p.r. 31.3.1975, n. 138), & risultata impedi-
ta la conoscibilitd dellatto stesso da parte dei destinatari. Il Ministro del tesoro ha impugna-
to la sentenza in questione. ‘

3. Impugnazione della delibera di approvazione del bilancio certificato

Nella relazione sul 1985 (160) si ¢ data notizia della impugnazione proposta dalla Con-
sob in data 3 gennaio 1985 della delibera di approvazione del bilancio al 31 dicembre 1983
della societda CENTENARI E ZINELLI S.p.A. e della relativa attivitd processuale.

Si @ inoltre riferito del rinvio della causa al 22 maggio 1986 al fine di consentire alla
"Consob di verificare leffettivo accoglimento, in sede di rideliberazione assembleare del bilan-
cio 1983 intervenuta in data 20 novembre 1985, di tutti i motivi dedotti nell’atto di citazione.

(156) Concernente la limitazione temporanea al solo contante della negoziazione dei titoli azionari ed obbliazionari presso tutte

le borse valori.
(157)-Concernente le modalitd tecniche di attuazione del provvedimento urgente n. 4.
- (158) Concernente I'obbligo di effettuare un deposito in contanti, sia per gli acquisti di titoli azionari e obbligazionari quotati
in borsa, sia per la vendita allo scoperto dei medesimi titoli.
(159) Concernente Panticipazione delle scadenze tecniche del mese borsistico di luglio 1981.

(160) vedi cap. IV, par. 11.
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Dall’esame della relativa documentazione, trasmessa afla Consob ai sensi dell’art, 1/4, della
legge 7 giugno 1974, n. 216, & emerso che la CENTENARI E ZINELLI S.p.A. non ha sana-
to tutti i vizi del bilancio in questione indicati nell’atto introduttivo del giudizio.

Conseguentemente, in data 13 maggio 1986, la Consob ha deliberato di proporre azione
di impugnativa della nuova deliberazione di approvazione del bilancio CENTENARI E ZI-
NELLI al 31 dicembre 1983 adottata dall’assemblea del 20 novembre 1985 e di trasmettere
i relativi atti all’Avvocatura Distrettuale dello Stato di Milano per la promozione dell’azione
nella sede competente.

In considerazione di quanto sopra, nell’udienza tenutasi il 22 maggio 1986 la causa con-
cernente la precedente impugnazione & stata ulteriormente rinviata al 15 gennaio 1987.

In data 26 giugno 1986 il presidente della societd convenuta, preso atto della ulteriore
azione giudiziaria intentata dalla Consob, ha comunicato alla Commissione la determinazio-
ne assunta dal consiglio di amministrazione della CENTENARI E ZINELLI S.p.A. di sotto-
porre all’approvazione dell’assemblea il bilancio al 31 dicembre 1983 modificato in conformita
a quanto contestato nelloriginario atto di citazione e ribadito nell’atto introduttivo del secondo
giudizio.

: Considerato che in data 29 luglio 1986 I'assemblea dei soci ha definitivamente accolto

i rilievi sollevati, la Consob ha deciso di desistere da ogni ulteriore attivitd processuale e di
dar luogo alla cancellazione delle cause dal ruolo, previo accollo di ogni spesa, competenza
ed onorario da parte della societd convenuta.

4. Questioni interpretative

Nel corso dell’anno di riferimento sono stati prospettati alta Commissione diversi quesiti
interpretativi in ordine ad aspetti della normativa afferente Pattivita dell’Istituto.

Di seguito si da conto di alcune delle interpretazioni adottate, in considerazione della loro
valenza di carattere generale.

4.1 Assoggettabilita degli enti di gestione di partecipazioni statali
e degli enti pubblici esercenti attivité bancaria agli obblighi di comunicazione
previsti dalla delibera Consob n. 2446 del 1 ottobre 1986

Allo scopo di acquisire tempestivamente elementi conoscitivi in ordine a transazioni in-
fragruppo, aventi ad oggetto titoli quotati in borsa, per i riflessi che le stesse potrebbero ave-
re sulla formazione dei prezzi dei titoli medesimi ¢ dunque sulla regolarita dell’andamento del
mercato, la Commissione ha emanato in data 1 ottobre 1986 la delibera n. 2446 (cfr. CAP.1I,

par.6 della Relazione).
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Con tale provvedimento si & posto Pobbligo di comunicare alla Commissione stessa, en-
tro le 24 ore successive, le operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in borsa 0 ammesse
alla negoziazione nel mercato ristretto effettuate, anche per il tramite di societa fiduciarie o
per interposta persona, da o per ordine:

a) della stessa societd emittente;
b) di societd che controllano, direttamente o indirettamente, la societa emittente;

¢) di societa controllate, direttamente o indirettamente, dalla societd emittente o da so-
cietd che la controllano,

Particolare rilevanza assume, anche per i riflessi applicativi che comporta, la questione
dell’individuazione dei soggetti destinatari dell’obbligo di comunicazione sancito dalla delibe-
ra de qua.

In particolare si & posto il problema dell’applicabilita
della richiamata delibera agli enti di gestione di partecipazioni statali e agli enti pubblici eser-
centi attivitd bancaria.

La delibera in questione, invero, si incentra sulle nozioni di “gruppo” sociale ¢ di “con-
trollo”, oggetto di comunicazione dovendo essere le transazioni su titoli quotati di societd fa-
centi capo al medesimo “gruppo” ovvero controllate da o controllanti 'emittente i suddetti
titoH.

Al riguardo, si & ritenuto che, per quanto concerne gli enti di gestione di partecipazioni
statali, non si possa parlare di gruppo nell’accezione comunemente accolta dalla dottrina giu-
scommercialistica, atteso che il fenomeno in esame si caratterizza per lattivitd di inquadra-
mento delle partecipazioni possedute svolta da tali enti.

Si & cioé in presenza pili che di un “gruppo” societario, di un sistema, e cioédel siste-
ma delle partecipazioni statali (segnato da un’intima dialettica: da un lato autonomia e crite-
rio di economicita dell’ente di gestione; dall’altro potere di direttiva del Ministro), di cui le
societd che fanno parte costituiscono le unitd elementari e Pente di gestione rappresenta il ver-
tice. Vertice che & chiamato per un verso a determinare il coordinamento tecnico tra di esse,
per laltro ad unificarne gli indirizzi all’'uopo apprestando apposite holdings di settore.

Pertanto & esclusivamente con riferimento alle partecipazioni detenute da queste ultime
che si pud e si deve parlare di “gruppo” societario in senso tecnico.

La ricostruzione operata, sulla scorta di autorevole dottrina, della natura e delle funzio-
ni degli enti di gestione di partecipazioni statali all’interno dell’ordinamento, ha indotio per-
tanto ad escludere I’applicabilitd nei confronti dei suddetti enti della delibera n. 2446.

Analogamente, per le medesime ragioni, non si ¢ ritenuto riferibile ad essi la nozione di
controllo delineata dall’art. 2359 del codice civile.
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Al riguardo preme rammentare che la Commissione in sede di interpretazione delle di-
sposizioni dettate dall’art. 7 della L. 4 giugno 1985, n. 281, che ha sostituito P'art. 1/5 della
L. 216, basandosi su di un’interpretazione strettamente ietterale dell’art. 2359 del codice civi-
le, ha ritenuto applicabile la nozione di controllo esclusivamente alle societa (cfr. Istruzioni
per la compilazione del modello di cui all’art. 5, sub art. 1, della L. 7 giugno 1974, n, 216

- quadro N.).

La suesposta interpretazione tendente ad escludere 'applicabilita nei confronti degli enti
in questione della delibera n. 2446 ha trovato conforto in due ulteriori argomenti di carattere

letterale.

Il primo € che la delibera suddetta menziona esclusivamente societd (siano esse Pemit-
tente, la controllata o la controllante dell’emittente stessa) e si fonda sul principio interpreta-
tivo secondo cui ubi lex voluit dixit, ubi noluit tacuit.

Il secondo argomento si basa sul rilievo che Part. 13 defla L. n. 77/1983, sul quale pog-
gia la potesta di richiesta di dati e notizie nei confronti delle societd che controllano societa
con azioni quotate in borsa o negoziate al mercato ristretto (cosiddette societd madri), o ne
sono controllate (e in tale dizione si devono intendere ricomprese sia le societd cosiddette fi-
glie che le societa cosiddette sorelle), potesta esercitata dalla Commissione con la delibera n.
2446, fa espresso ed esclusivo riferimento a situazioni di controllo riconducibili a rapporti tra

societa.

Anche nel caso degli enti pubblici esercenti un’impresa bancaria si_deve ritenere fondato
Pargomento di carattere letterale per cui nel silenzio della norma deve intendersi che cid che
non ¢ stato menzionato non si & voluto disciplinare.

Possono peraltro darsi ipotesi peculiari.

E il caso di quegli enti pubblici esercenti un’impresa bancaria i cui titoli (quote di ri-
sparmio) siano quotati in borsa. Non si & ritenuto peraltro che tale connotato peculiare po-
tesse condurre a conclusioni diverse da quelle dianzi prospettate.

- Si ¢ infatti rilevato come 'emissione di quote di risparmio non incida nella struttura e
nelle finalita istituzionali della banca ente pubblico.

Le quote di risparmio, benché inquadrabili nella categoria dei titoli di partecipazione (e,
pitt precisamente, assimilabili alla specie delle azioni di risparmio) dal momento che incorpo-
rano una complessa posizione comprendente il diritto eventuale alla partecipazione agli utili
ed alla quota di liquidazione e pur essendo state ammesse, per tale ragione, alla quotazione
" in borsa, non si confondono né si mescolano con i capitali rappresentativi della partecipa-

zione pubblica.
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Le quote di risparmio costituiscono infatti soltanto la rappresentazione cartolare di un
conferimento al fondo di dotazione dell’ente pubblico che gestisce 'impresa bancaria.

In altri termini, tali quote rappresentano i diritti derivanti dalia partecipazione ad un fi-
nanziamento dell’ente.

Ne risulta pertanto un accrescimento del fondo di dotazione in ragione dell’apporto di
soggetti diversi dal Tesoro, ma le conseguenze di tale apporto sulla disciplina dell’ente sono
pili di natura obbligatoria (corresponsione di utili in regime di privilegio), che di natura or-
ganizzativa.

E pertanto si & ritenuto di aderire all'opinione a tenore della quale non sembra neppure
ipotizzabile che, in esito alloperazione di ricapitalizzazione, la banca fondazione o istituzio-
ne si converta in un ente associativo. Certamente, se la connotazione essenziale dell’ente fos-
se data dal regime del fattore capitale, la circostanza che quest’ultimo venga suddiviso in quote
e queste stesse poi imputate a loro volta a soggetti e figure molteplici e diversi, potrebbe sug-
gerire l'idea di una nuova e forse atipica forma societaria.

Ma questo non pud essere il risultato finale dell’operazione: la quale infatti ha il suo li-
mite, nonché la base della sua legittimazione , proprio nella salvaguardia del nucleo istitu-
zionale della banca rappresentato appunto dal fondo di capitale originario, che non si confonde
né si mescola con i capitali rappresentativi di partecipazione privata. La linea di demarcazio-
ne tra le due sostanze di capitale consente dunque la conservazione delloriginaria natura isti-
tuzionale delfla banca.

La interpretazione sopra resa non significa, peraltro, una compressione defla potesta di
intervento sul mercato della Commissione attraverso il riconoscimento deiP’impossibiiita per
essa di attingere da alcuni soggetti le informazioni ritenute rilevanti.

" E bene infatti precisare che le conclusioni cui si & pervenuti non impediscono che la Com-
missione stessa, qualora lo ritenga opportuno, possa richiedere ed ottenere informazioni ana-
loghe a quelle previste dalla delibera n. 2446, mediante Pattivazione dei poteri di cui all’art.
1/3, lettera ¢) della L. 216/1974.

Tali poteri di richiesta sono infatti attivabili nei confronti di:

a) societd con azioni quotate in borsa;

b) enti (enti di gestione di partecipazioni statali o aziende ed istituti di credito) i cui ti-
toli anche similari alle azioni sono quotati in borsa, ai sensi dell’art. 1/3, lettera a), L. n.
216 ovvero che abbiano proceduto a sollecitare il pubblico risparmio, salve le esclusioni di cui
all’art. 12, terzo comma L. n. 77/1983;

¢) societa che controllano societa con azioni quotate in borsa 0 ne sono controllate, ai
sensi dell’art. 13 della citata L. n. 77/1983.
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4.2 Disposizioni statutarie che pongono limiti massimi al possesso
di partecipazioni al capitale sociale e disciplina dell’ammissione
alla quotazione ufficiale in borsa

Si ¢ posta la questione concernente la compatibilitd con la disciplina vigente in tema di
ammissione alla quotazione ufficiale di borsa di quelle disposizioni contenute negli statuti di
societa o enti che pongono limiti massimi al possesso di partecipazioni al capitale sociale dei
suddetti societa o enti.

La questione investe il requisito della libera trasferibilitd dei titoli. Pertanto & sulla rile-
vanza di tale requisito che in via preliminare ci si & soffermati.

Al riguardo Part. 3 del Regolamento per ammissione dei titoli azionari ed obbligazio-
nari alla quotazione ufficiale nelle borse valori (delibera Consob n. 1622 del 19.12.1984) espres-
samente richiede il requisito della libera trasferibilita dei titoli azionari.

La Relazione introduttiva al Regolamento de guo precisa che tale condizione ¢ richiesta
“senza possibilitd di deroga” e sottolinea che “con tale previsione la Commissione ha inteso
ribadire la propria politica di contrarietd alla ammissione alla quotazione di azioni di socie-
ta, nel cui atto costitutivo sia presente la cosiddetta clausola di gradimento”.

La disposizione in esame deve cosi leggersi nel senso che non possono essere ammessi
alla quotazione ufficiale in una borsa valori i titoli azionari di societd nel cui atto costituti-
vo sia presente la clausola di gradimento o altra clausola che in qualche modo (anche indi-
rettamente) ponga limiti alla circolazione dei titoli medesimi (161).

Diversa ¢ invece sul punto la disciplina in tema di ammissione alla negoziazione dei ti-
toli al mercato ristretto.

La delibera Consob 283/77 richiede infatti esclusivamente che nel prospetto informativo
da pubblicare in seguito alla domanda di ammissione alla negoziazione nel mercato ristretto
siano indicate eventuali limitazioni alla libera trasferibilitd dei titoli (n. 5). Si deve ritenere,
dunque, che la libera trasferibilita del titolo, diversamente da quanto previsto per 'ammissio-
ne alla quotazione di borsa, non & condizione per 'ammissione del titolo medesimo alle ne-
goziazioni del mercato ristretto.

(161) La direttiva CEE 79/279 sulle condizioni richieste per Yammissione dei titoli alla quotazione ufficiale in una borsa valori
prevede, invece (all. schema A, II, 2 richiamato dall’art. 4.3.), che le autoritd competenti degli Stati membri possano derogare al prin-
cipio della libera negoziabilita delle azioni ammesse alla quotazione ufficiale di borsa soltanto se la concreta operativita delie clauso-
le di gradimento non sia tale da perturbare il mercato.

Nel prospetto previsto dalla direttiva CEE 80/390 per I'ipotesi di richiesta di ammissione alla quotazione di borsa si deve indi-
care se la circolazione delle azioni sia limitata o meno da clausole di gradimento (schema A, II, 2.2.4). Anche la proposta di diretti-
va sul prospetto da pubblicare in caso di OPS o di OPV di valori mobiliari ha previsto eventualit che la societd possa emettere
e/0 vendere azioni la cui circolazione sia limitata da clausole di gradimento (schema A, II, 2.1.3.).
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Sulla base della disciplina regolamentare richiamata, il problema che si & posto & se la
clausola che determina un limite massimo al possesso azionario incida sulla libera circolazio-
ne dei titoli.

Al riguardo vi & preliminarmente esaminata la funzione assolta dalle clausole che diret-
tamente limitano la libera trasferibilitd dei titoli (le cd. clausole di gradimento), noncheé la com-
patibilitd o meno di tale funzione con la tutela del pubblico risparmio.

Linteresse tutelato dalla clausola di gradimento & stato individuato nell’interesse del gruppo
di comando ad impedire scalate.

1l mantenimento dello status guo e degli equilibri sembra peraltro fine perseguibile an-
che tramite strumenti diversi dalla clausola di gradimento, quali appunto le clausole limita-
trici del possesso azionario del singolo socio.

Vero & che, ove la societa faccia appello al risparmio diffuso o, comunque, richieda Pam-
missione alla quotazione di borsa, subentra anche l'interesse dell’acquirente ad ottenere la piena
realizzazione degli effetti dell’atto di acquisto.

La dottrina ha messo in rilievo come diversi siano gli interessi investiti dalla clausola di
gradimento a seconda che essa si trovi inserita nelio statuto di una societd a ristretta base
azionaria o nello statuto di una societd che faccia appello al pubblico risparmio. Mentre nel
primo caso Pinteresse sacrificato dalla clausola & soprattutto quello dell’alienante dei titoli azio-
nari, che rischia di non poter disinvestire se non trova un acquirente gradito alla societd, nel
secondo & anche quello dell’acquirente al quale potrebbe essere negata Jiscrizione nel libro soci.

Lappello indiscriminato alla massa dei risparmiatori importa conseguenzialmente la tu-
tela dellaffidamento dei soggetti direttamente sollecitati o degli acquirenti i titoli quotati ad
essere ammessi nella societa. Nelle societd quotate, che fanno istituzionalmente appelio al pub-
blico risparmio, il requisito della libera circolabilita delle azioni diventa una forma di tutela
non solo per il risparmiatore che intenda alienare i titoli ove non sia d’accordo con le scelte
del management.

Deve poi considerarsi che la negoziazione borsistica dei titoli richiede di per s& ai fini
di un suo corretto funzionamento, la rapidita e la sicurezza del trasferimento.

Lart. 3 del citato Regolamento Consob del 19 dicembre 1984 si conforma sostanzialmente
al sopra descritto orientamento dottrinale.

Ai sensi del suddetto art. 3, infatti, non possono essere ammesse a quotazione azioni la
cui cifcolazione sia limitata da clausole di gradimento (e anche di prelazione).

In altri termini, se si invita senza distinzioni ad investire nella societd, chiunque deve es-
sere accolto come socio.

Posto, quindi, che per Pammissione alle negoziazioni in borsa di titoli azionari la tutela
del pubblico rlsparmlo impone che la clausola di gradimento sia bandita dagli statuti delle
societa quotande, si & ritenuto che la risposta da dare ai quesiti posti (se - ciog - clausole
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degli statuti che limitino per i singoli soci il possesso dei titoli incidano sulla libera trasferi-
bilita degli stessi e siano dunque incompatibili con la vigente disciplina in tema di ammissio-
ne in borsa) sia negativa.

In primo luogo si & rilevato, infatti, che tali clausole, imponendo null’altro che Pobbligo
di alienazione delle quote acquistate in eccedenza al limite previsto, non possono importare
questioni di legittimita degli acquisti stessi che influiscano sulla trasferibilita dei titoli.

Si & poi considerato, anche sulla scorta di autorevole dottrina e dei pil recenti orienta-
menti giurisprudenziali (162) che non viene in questione nelle fattispecie de quibus una limi-
tazione alla commercialibilita dei titoli, bensi un “tetto” alla possibilita della titolarita in capo
ad uno stesso soggetto (o allo stesso gruppo di soggetti) di una determinata partecipazione
azionaria. Si ¢ invero ritenuto che clausole siffatte, posto che impongono il trasferimento dei
titoli eccedenti il limite massimo indicato, piuttosto che impedire possono, in ultima analisi,
contribuire ad un ampliamento del mercato dei titoli.

4.3 Vendita all'asta di valori mobiliari - Applicabilita dellart. 1/18, legge 7 giugno 1974, n. 216

La questione esaminata dalla Commissione concerne I'applicabilitd dell’art 1/18, legge
216/74 all’iniziativa assunta da un agente di cambio e pubblicizzata a mezzo stampa, concer-
nente la vendita in borsa all’asta - in unico lotto e con I'indicazione di un prezzo base di par-
tenza - di azioni di una societa i cui titoli sono sospesi dalla quotazione ufficiale,

Considerato che le azioni in questione sono state in precedenza costituite in pegno da
terzi a garanzia di posizioni presso una filiale di un istituto di credito e che tale istituto, una
volta verificatesi le condizioni necessarie, ha convenuto di realizzare la garanzia attraverso la
vendita in borsa all’asta delle azioni dando incarico, per le relative incombenze di natura tec-
nica, ad un agente di cambio secondo il metodo comunemente seguito in circostanze analo-
ghe, la Commissione ha ritenuto che I’iniziativa in esame integri fattispecie rilevante ai fini
dell’applicazione della disciplina di cui all’art. 1/18, legge 7 giugno 1974, n. 216.

Invero, la procedura seguita per dare attuazione all’operazione di che trattasi trova fon-
damento nel potere conferito dal codice civile al creditore di far vendere, al fine del conse-
guimento di quanto a lui dovuto, la cosa ricevuta in pegno, secondo forme e modalita
espressamente previste dalla legge in tema di procedimenti esecutivi.

{162) Appello Bologna dell'11.7.1986.
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Lloperazione medesima ¢ peraltro apparsa riconducibile alla disciplina di cui all’art. 1/18,
legge 216/74, la quale, si osserva, € norma speciale e successiva rispetto alle disposizioni co-
dicistiche di carattere generale.

Lofferta delle azioni in questione, infatti, & rivolta ad una cerchia indifferenziata di sog-
getti non individuati né individuabili a priori, attraverso una forma, quale quelia delP’avviso
pubblicato sulla stampa quotidiana ¢ della successiva asta, espressamente ricompresa nell’ac-
cezione di sollecitazione del pubblico risparmio prevista dall’art. 1/18 fer, legge 216/74.

Nel caso di specie, inoltre, non & apparsa in alcun modo tutelata I’esigenza dei destina-
tari dell’offerta in esame di disporre di una corretta ed esauriente informativa in ordine ai
valori mobiliari proposti ed alla organizzazione e situazione economica ¢ finanziaria dei sog-
getti interessati all'operazione.

Da ultimo si & rilevato che, essendo sospesa la quotazione delle azioni oggetto della ven-
dita e non riscontrandosi nell’avviso pubblicato P'enunciazione dei criteri in base ai quali ¢
stato stabilito il prezzo base di ciascun titolo, la determinazione di quest’ultimo appariva ne-
cessariamente frutto di una valutazione meramente discrezionale effettuata dal proponente Po-
perazione.

Ritenuto infine che offerte analoghe a quella sopra illustrata, connesse con Pattuazione
di procedimenti esecutivi, trovano nella pratica ampia diffusione, la Commissione ha richia-
mato lattenzione dei soggetti istituzionalmente interessati a tali operazioni (associazioni di ca-
tegoria degli agenti di cambio e degli istituti ed aziende di credito, nonché ordini professionali
a cui appartengono gli incaricati delle curatele) al puntuale adempimento degli obblighi ri-
connessi con Part. 1/18, legge 7 giugno 1974, n. 216.

4.4 Offerta al pubblico di un servizio composito di consulenza finanziaria -
Applicabilita dell'art. 1/18, legge 7 giugno 1974, n. 216.

Nel corso dell’anno di riferimento, la Commissione ¢ stata piit volte chiamata a pronun-
ciarsi preventivamente in ordine all’applicabilita della disciplina di cui agli articoli 1/18 ¢ se-
guenti della legge 7 giugno 1974, n. 216, ad alcune operazioni di natura finanziaria sottoposte
alla sua valutazione.

Premesso che la Consob non espliéa attivita consultiva nei confronti di privati, in talune
ipotesi - attesa Poggettiva difficolta nello stabilire la ricorrenza o meno, con riferimento alle
fattispecic rappresentate, degli estremi per Papplicabilita delle disposizioni sopra citate - la Com-
missione ha ritenuto la necessitd di esprimere il proprio orientamento al riguardo, anche al
fine di dissipare dubbi interpretativi concernenti la materia della sollecitazione del pubblico

risparmio.
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In particolare si segnala il caso di una societd per azioni che ha rappresentato alla Con-
sob l'intenzione di prestare, nell’ambito dell’attivitd di consulenza finanziaria da essa svolta,
un ulteriore servizio alla clientela consistente nell’assistenza all'impiego di liquidita tempora-
nea attraverso operazioni di mercato monetario. Loperazione sarebbe stata rivolta sia a per-
sone fisiche che giuridiche, con le caratteristiche di volta in volta indicate dal cliente in merito
alla tipologia dei titoli oggetto dell’investimento, alla durata ed al tasso di rendimento.

La societd proponente una volta acquisita, o su iniziativa del clienfe o tramite un pro-
prio agente, la richiesta di investimento del cliente stesso avrebbe segnalato, ove non avesse
potuto direttamente porsi quale controparte, una banca o una societd finanziaria operante nel
settore della intermediazione monetaria ritenuta adeguata per I'impiego della liquidita, in con-
formita alle richieste espressamente formulate dall’investitore.

Sulla base di quanto esposto, la Commissione ha ritenuto che Ioperazione de qua, arti-
colata secondo le modalita sopra evidenziate, si configurasse quale offerta di un servizio com-
posito di consulenza finanziaria che, ove proposto alla clientela per il tramite di una rete di
vendita, avrebbe integrato fattispecie rilevante ai fini dell’applicabilitd della normativa sopra
richiamata. Si & infatti osservato che cid che rileva ¢ il verificarsi di una attivita di sollecita-
zione del pubblico risparmio attuata dalla rete di vendita allo scopo di acquisire la disponi-
bilitd di potenziali investitori ad impiegare la loro liquidita in opefazioni di mercato monetario,

4.5 Assoggettabilita delle societd di gestione dei fondi comuni di investimento mobiliare
allg disciplina dettata dal d.pr. nI36 del 31 marzo 1975

Il problema esaminato riguarda I'applicabilita dell’intera disciplina di cui al d.p.r. n.136
alle societa di gestione dei fondi comuni di investimento mobiliare per quel che attiene al bi-
Iancio delle societa nonché ai rendiconti dei relativi fondi.

Come indicato nella precedente Relazione annuale (163), gia nel corso del 1985 la Com-
missione aveva ritenuto che non sussistessero i presupposti per Pestensione a tale categoria di
soggetti dell’intera normativa di cui al d.p.r. n.136. Le considerazioni preminenti che avevano
indotto ad una siffatta interpretazione inerivano alla considerazione del particolare regime giu-
ridico configurato dal sistema positivo per i fondi comuni di investimento mobiliare. In par-
ticolare si era ritenuto che esplicita previsione da parte del legislatore delPapplicabilita a tale
fattispecie degli artt.] e 4 del citato decreto, non autorizzasse ad estendere a tale categoria

(163) Vedi Relazione sul 1985, CAPYV, paragrafo 1.2.
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di soggetti 'intera normativa.

Nel corso del 1986 la Consob ha nuovamente esaminato tale queéstione, anche alla luce
di un parere espresso dall’Associazione italiana delle societa di gestione dei fondi comuni mo-
biliari, confermando Pinterpretazione precedentemente assunta.

4.6 Revisione del bilancio da parte di una societd di revisione
iscritta all’Albo Speciale partecipata direttamente o indirettamente dalla societd

il cui bilancio & sottoposto a revisione

Con riguardo al problema se una societa di revisione iscritta alP’Albo Speciale possa o
meno revisionare il bilancio di societd che partecipano direttamente o indirettamente al suo
capitale, si & ritenuto che:

a) elemento discriminante ai fini dell’accertamento della insussistenza delle cause di in-
compabilita di cui all’art.3 del d.p.r. n. 136 & rappresentato dal titolo in base al quale si de-
termina il conferimento dell’incarico. Pertanto, le incompatibilitd citate possono concretizzarsi
soltanto qualora la fattispecie non attenga ad incarichi conferiti volontariamente non trovan-
do, in tali casi, applicazione la normativa di cui al predetto d.p.r;

b) in ogni caso, resta ferma la vigilanza, ai sensi dell’art. 10 del d.p.r. n. 136, circa la
permanenza del requisito delPindipendenza in capo alla societa di revisione, anche in relazio-
ne agli incarichi conferiti a titolo volontario;

¢) il divieto di conferimento dell’incarico a societa di revisione che si trovino in situazio-
ni di incompatibilita derivanti da partecipazioni ¢ da intendersi riferito anche a partecipazio-
ni indirette ancorché minoritarie;

4.7 Incarico di revisione e certificazione del bilancio delle casse di risparmio
che effettuano operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio

Nel'ambito dei rapporti di reciproca collaborazione con la Banca d’Italia, I'Istituto di
emissione ha sottoposto alla Consob la questione concernente l'individuazione dell’organo so-
ciale competente al conferimento dell’incarico di revisione e certificazione del bilancio delle
casse di risparmio che pongano in essere operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio.

Al riguardo la Consob, con comunicazione n. 86/02265 del 24 aprile 1986, ha ritenuto
di individuare tale organo nel consiglio di amministrazione. La decisione trova giustificazio-
ne nel fatto che nelle casse di risparmio costituite sotto forma di fondazione Porgano assem-
bleare non esiste, mentre nelle casse a struttura associativa Passemblea non appare titolare di
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funzioni assimilabili a quelle proprie dell’assemblea dei soci delle societa.

4.8 Effetti della sentenza dichiarativa di fallimento di una societd
soggetta ai controlli della Consob

Se da un punto di vista generale deve ritenersi che P’esistenza di una procedura fallimen-
tare non escluda I'assoggettabilita della societd stessa all’attivitd di controllo ad opera della
Consob, tale controllo ed i relativi obblighi da parte della societd sono condizionati dalle in-
terrelazioni con le peculiaritd della procedura liquidatoria. ‘

Cosi non potendo sussistere nella procedura fallimentare quegli atti per i quali si richie-
de la trasmissione ai sensi delP’art.1/4 legge 7 giugno 1974, n. 216, non potrd conseguente-
mente permanere 'obbligo previsto dalla norma medesima.

Parimenti, pur sussistendo i poteri di cui all’art.3, lettere b) e c) legge n.216, deve esclu-
dersi qualunque forma di controllo della Consob su quella serie di operazioni poste in essere
dagli organi del fallimento che si caratterizzano nell’accertamento del passivo, nell’apprensio-
ne dei beni spettanti al fallimento, nella liquidazione e ripartizione dell’attivo. v

Infine, & opportuno sottolineare che Pincarico di revisione e certificazione del bilancio
deve considerarsi automaticamente venuto meno per effetto della dichiarazione di fallimento
della societd sottoposta a revisione.

5. CEE - Valori mobiliari - Direttive 79/279 - 80/390 ¢ 82/121
- Trasposizione nell’ordinamento italiano

Nel corso dell’anno di riferimento, la Commissione delle Comunitd Europee ha eccepito .
nei confronti dello Stato italiano il mancato o parziale recepimento nell’ordinamento nazio-
nale delle direttive comunitarie n. 79/279, concernente il coordinamento delle condizioni di
ammissione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale di una borsa valori, n. 80/390, rela-
tiva al coordinamento delle condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da
pubblicare per Pammissione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale di una borsa valori
e n. 82/121, concernente le informazioni periodiche che devono essere pubblicate dalle socie-
ta le cui azioni sono ammesse alla quotazione ufficiale di una borsa valori. Nel trasmettere
al Ministero degli Affari Esteri ed agli altri organismi interessati le controdeduzioni di pro-
pria competenza, la Commissione ha sottolineato I'infondatezza della gran parte delle conte-
stazioni formulate atteso che la Commissione delle Comunitd Europee ha limitato il proprio
esame - come espressamente dichiarato nella nota di contestazione - alla legge 4 giugno 1985,
n. 281, recante - tra l'altro - norme di attuazione delle suddette direttive, nonché ai due
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regolamenti emanati dalla Commissione in data 19 dicembre 1984 ¢ 5 settembre 1985, relati-
vi, rispettivamente, al’ammissione di titoli azionari ed obbligazionari alla quotazione ufficia-
le delle borse valori e ai criteri provvisori per la redazione della relazione semestrale ed alle
modalitd e termini della sua pubblicazione.

Tale mancato esame in sede comunitaria dell’intero corpus normativo che disciplina in
Italia la materia afferente il mercato mobiliare - ed in particolare la legge 7 giugno 1974, n.
216, il D.P.R. 31 marzo 1975, n. 138 e Pintera legislazione sulle borse valori - emerge dalle
controdeduzioni formulate con riferimento ad ogni singola contestazione formulata dall’or-

gano comunitario.




Capitolo VII

UATTIVITA INTERNAZIONALE

Nel corso del 1986 la presenza in ambito internazionale della CONSOB si ¢ fortemente
sviluppata, delineando in modo piu preciso le prospettive di intervento.

Lobiettivo della creazione di un mercato unico europeo entro il 1992, I'internazionaliz-
zazione dei mercati mobiliari - in particolare il fenomeno delle emissioni internazionali - e
P’esigenza di cooperazione per la vigilanza sui mercati mobiliari costituiscono il complesso sce-
nario nel quale la CONSOB si é trovata ad operare.

Diniziativa internazionale della Commissione, ispirata ad un principio di mirato coordi-
namento delle diverse attivita, si ¢ orientata principalmente in tre direzioni:

1. intervento in sede CEE;
2. adesione all’Organizzazione Internazionale delle Commissioni di Valori (OICV);

3. partecipazione ai Comitati del’OCSE.

Si mantengono, inoltre, vivi e proficui rapporti bilaterali con altre Autoritd ed organi di
controllo sui valori mobiliari in relazione a temi ¢ problemi specifici.

1. Intervento della CONSOB in sede CEE

La Commissione CEE, in vista del completamento del mercato unico interno entro il 1992,
ha incrementato la presentazione di proposte di direttive in materia di mercati mobiliari.

Nel 1986 la CONSOB ha partecipato presso il Consiglio CEE ai gruppi di lavoro sulla
proposta di direttiva in materia di prospetto da pubblicare per P'offerta pubblica di valori mo-
biliari, sulla modifica alla direttiva 80/390 testé approvata che introduce I'obbligo del ricono-
scimento reciproco del prospetto di ammissione a quotazione gia approvato da autorita di
controllo di altro Stato membro e, infine, sulla modifica alla direttiva 85/611 per quanto at-
tiene alla politica di investimento di alcuni OICVM (organismi di investimento collettivo in

valori mobiliari).
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La Consob & stata inoltre interessata all’esame della proposta di direttiva della Commis-

sione CEE sullofferta pubblica di acquisto o di scambio -operazione che figura tra le opera-
zioni di ristrutturazione e concentrazione delle imprese- il cui scopo & quello di assicurare in
tutti gli stati membri una'protezione equivalente nei confronti delle societd, dei soci e dei terzi.
La citata proposta di direttiva, attualmente in discussione, s’inquadra nel processo di armo-
nizzazione del diritto societario dei paesi membri che finora ha gia riguardato la pubblicita
(I Dir.), la costituzione ed il capitale (II Dir), i conti annuali (IV Dir), i conti consolidati
(VII Dir.) nonché le operazioni di fusione (III Dir.) e di scissione (VI Dir.).

Anche in tema di “insider trading”, oltre alla partecipazione nell’ambito del Consiglio
d’Europa alle riunioni del Comitato di esperti dei Paesi membri incaricati della stesura della
Convenzione sulla cooperazione tra le autoritd di controllo per la prevenzione delle operazio-
ni finanziarie di “iniziati”, & all’esame della CONSOB il testo della proposta di direttiva, pre-
sentato dalla Commissione CEE al Consiglio, che si prefigge di introdurre nella legislazione
degli stati membri norme volte a reprimere le operazioni di “insider trading”. Altro tema di
rilievo & quello trattato dalla proposta di direttiva sulla prestazione di servizi di investimento
al pubblico; direttiva che regolamenta in sostanza le condizioni di autorizzazione e stabilisce
le regole di comportamento e le condizioni di accesso degli intermediari di valori mobiliari
ai mercati dei paesi membri. ’

La CONSOB ha svolto in ambito comunitario una funzione tecnico - consultiva, assicu-
rando la partecipazione ai gruppi di lavoro della Commissione ¢ del Consiglio CEE, al Co-
mitato dei responsabili delle autoritd pubbliche di vigilanza sulle borse e al Comitato di
contatto sulle direttive contabili.

2. Attivita della CONSOB nelP’Organizzazione Internazionale
delle Commissioni di Valori (OICV)

La CONSOB ha aderito all’Organizzazione, cui partecipano i pit importanti organismi
di controllo del mercato mobiliare della Comunita internazionale ed ¢ membro sia del Comi-
tato esecutivo sia del Comitato tecnico del’OICV; a quest’ultimo partecipano gli organismi
di controllo di diversi stati, scelti in base al volume delle transazioni internazionali effettuta-
te sui loro mercati.

In seno al’OICV vengono dibattuti i problemi di armonizzazione che derivano dall’in-
ternazionalizzazione dei mercati mobiliari e che riguardano prevalentemente le norme di col-
locamento e Pinformazione al pubblico per le emissioni internazionali, 'armonizzazione delle
norme di accesso ai mercati, il miglioramento delle transazioni transfrontaliere - specie per
quanto attiene alle modalitd di compensazione e regolamento, gli accordi conclusi tra gli
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organismi di deposito dei titoli ¢ infine la cooperazione tra autoritd di controllo al fine di
assicurare la vigilanza sui mercati mobiliari per la repressione delle infrazioni.

Particolare importanza hanno assunto gli accordi stipulati per agevolare lo scambio di
informazioni e la cooperazione per la repressione degli illeciti, il pitt noto dei quali & il “Me-
morandum of understanding” concluso nel corso del 1986 dagli Stati Uniti e I'Inghilterra.

La CONSOB ha peraltro aderito alla delibera assunta dal’OICV che impegna i membri,
su basi di reciprocitd, allo scambio di informazioni nei limiti consentiti dalle rispettive leggi
nazionali. Si & rilevato, tra laltro, che attualmente i limiti normativi interni sono assai ristretti:
alla CONSOB ¢, infatti, consentita la sola trasmissione di informazioni, coperte da segreto
d’ufficio, alle autoritd dei Paesi CEE in relazione a materie specifiche (cfr. art. 20 della legge
n. 281 del 1985). La Commissione & stata peraltro invitata da autoritd di controllo di paesi
extra-comunitari a concludere accordi di cooperazione.

3. Partecipazione della CONSOB ai Comitati del’OCSE

Lattenzione dell’lOCSE va sempre piu incentrandosi sull’analisi dei mercati di valori mo-
biliari, sulla circolazione ¢ la regolamentazione dei valori stessi. Nell’ambito OCSE vengono
confrontate le posizioni dei paesi membri ed approfonditi temi di grande rilievo.

Oltre all’aggiornamento dei codici di liberalizzazione dei movimenti di capitale e delle tran-
sazioni invisibili ( che trattano anche del diritto di stabilimento di operatori ed intermediari
nei paesi membri), si & proceduto ad uno studio comparato dei diversi sistemi normativi re-
lativamente al controllo dei mercati mobiliari, al fine di stabilire intese di cooperazione tra
gli organismi di vigilanza per la prevenzione e la repressione degli illeciti. Anche in sede
OCSE, inoltre, ¢ avvertita 1’esigenza di favorire I'armonizzazione delle regole di accesso e di
funzionamento dei mercati mobiliari.

La CONSOB ha partecipato attivamente ai lavori del Comitato sui mercati finanziari, del
Comitato dell’investimento diretto e delle imprese multinazionali € pill recentemente del gruppo
misto dei suddetti Comitati per l’aggiornamento dei citati codici di liberalizzazione dei movi-
menti di capitale e delle transazioni invisibili.




Capitolo VIII

IL PERSONALE - LA GESTIONE FINANZIARIA -
IL SISTEMA INFORMATIVO

1. Informativa afferente il personale

Alla data del 31 dicembre 1986 il personale in servizio presso la Commissione nazionale
per le societa e la borsa ammontava a 154 unita, di cui:

— 86 dipendenti inquadrati in ruolo (su un organico complessivo di 165);

— 10 dipendenti di altre amministrazioni in posizione di distacco, ma comunque sotto-
posti alla procedura di inquadramento in ruolo prevista dalPart.4 della legge 4 giugno 1985,
n.281;

— 58 dipendenti assunti con contratto di lavoro subordinato a tempo determinato, 25
dei quali titolari di contratti non rinnovabili con scadenza al 30 giugno 1988 (ex art.4, com-
ma 2, della legge 4 giugno 1985, n.281) e 33 assunti con contratti quinquennali rinnovabili
stipulati ai sensi dell’art.2 della legge 7 giugno 1974, n.216, nel testo modificato dall’art.2 della
citata legge n.281 del 1985.

In data 12 novembre 1986 ¢ stato bandito il primo concorso pubblico di assunzione nel
ruolo della CONSOB per il reclutamento di 12 funzionari di 22 - profilo professionale di com-
missario di borsa; alla scadenza del termine previsto dal bando di concorso erano pervenute
77 domande.

Alla fine del 1986 si & dato, inoltre, inizio alla revisione del Regolamento disciplinante
il trattamento giuridico ed economico ¢ l'ordinamento del personale in ruolo, allo scopo di
adeguarlo alle modifiche intervenute nelP’analogo regolamento in vigore per il personale della
Banca d’Italia, ai sensi di quanto previsto dal citato art.2 della legge 7 giugno 1974, n.216,
cosi come modificato dalla legge 4 giugno 1985, n.281.

Nel corso del 1986 sono stati anche nominati il responsabile dell’Area Studi Giuridici ed
Economici della Consob (distaccato dalla Banca d’Italia il 21 luglio 1986) ¢ il responsabile
della sede secondaria operativa di Milano.

In data 3 settembre 1986 & stato inoltre approvato il Regolamento di organizzazione e
funzionamento della Commissione nazionale per le societa e la borsa (vedi Premesse alla pre-
sente Relazione).
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2. Gestione finanziaria

La gestione finanziaria dell’esercizio 1986 si ¢ svolta sulla base del bilancio di previsione
approvato dalla Commissione il 17 dicembre 1985 (164).

A norma di quanto previsto dalla legge 281/°85 il bilancio preventivo e il rendiconto della
gestione finanziaria per lesercizio 1986 sono stati pubblicati sul Bollettino della CONSOB.

Le entrate correnti provenienti dallo stanziamento sul capitolo 4505 dello stato di previ-
sione della spesa del Ministero del Tesoro sono ammontate a 32 miliardi di lire di cui 20 mi-
liardi previsti sul suddetto capitolo al momento dell’approvazione del bilancio dello Stato per
Pesercizio 1986 e 12 miliardi, pari alie economie risultanti dal conto consuntivo della CON-
SOB versate ad apposito capitolo dello stato di previsione dell’entrata del bilancio dello Sta-
to, assegnati successivamente in base a decreto del Ministero del Tesoro ai sensi del 16 comma
delPart. 32 della legge 28 febbraio 1986 n. 41 ( legge finanziaria 1986 ).

A fronte di tali entrate sono stati eseguiti pagamenti ed assunti impegni per complessivi
31,7 miliardi. '

Leconomia derivante dalla gestione di competenza ( 0,3 miliardi ) unitamente a quella
relativa alla gestione dei residui passivi degli esercizi 1983, 1984 ¢ 1985 (0,4 miliardi ) ¢é stata
versta sull’apposito capitolo di entrata del bilancio dello Stato.

3. 1l sistema informativo

Nel 1986 ha trovato concreta attuazione il piano di potenziamento del Centro Elettroni-
co definito nell’anno precedente e sono state installate le apparecchiature e gli impianti pro-
gettati. Lelaboratore centrale in particolare ¢ stato disponibile a partire dall’ultimo trimestre
dell’anno.

Lo sviluppo delle procedure applicative ¢ proseguito nel corso dell’anno, secondo i pro-
grammi stabiliti, sui “personal computers”. '

Con la disponibilitd prima degli elaboratori dipartimentali, collegati ai “personal com-
puters” tramite rete locale, e successivamente dell’elaboratore centrale si & proceduto a realiz-
zare gradualmente Paccesso degli utenti interessati ai vari livelli dei nuovi sistemi informativi.

Nel corso delPanno particolare attenzione ¢ stata, infatti, rivolta all’addestramento ¢

~ (164) 1 relativo rendiconto & stato approvato con delibera n. 2862 del 22 aprile 1987.
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alla sensibilizzazione degli utilizzatori del sistema, chiamati dalle nuove procedure a non fa-
cili compiti e responsabilita.

Le applicazioni informatiche attualmente in esercizio riguardano sia il funzionamento della
CONSOB sia lo svolgimento dei compiti istituzionali ad essa affidati.

A) PROCEDURE DI SUPPORTO AL FUNZIONAMENTO DELLA COMMISSIONE

Anagrafe Generale: & stata predisposta la struttura portante dell’anagrafe generale delle
persone fisiche e giuridiche oggetto di controlli da parte della Commissione.

Adempimenti: & stato realizzato un primo modello informatico per agevolare il controllo
del comportamento dei soggetti sottoposti a vigilanza da parte della CONSOB.

Sistema Informativo del personale: nel corso del 1986 ¢& diventata operativa la quasi to-
talitd dei programmi che costituiscono il sistema informativo del personale.

Gestione della Biblioteca.

B) PROCEDURE OPERATIVE STRUMENTALI ALLO SVOLGIMENTO DEI COMPITI
ISTITUZIONALI DELLA COMMISSIONE

B.1 Area Borsa

_. Realizzazione di grafici sullandamento dei titoli o degli indici per corsi e quantita;

— elaborazione storica dei dati rettificati ricevuti via rete dal CED Borsa di Milano;

— studio ed avvio di una nuova procedura relativa ai riporti e alle anticipazioni sui ti-
toli azionari quotati.

B.2 Area Societd

— Trattamento meccanizzato delle comunicazioni relative ai possessi azionari ¢ loro va-
riazioni ex art. 1/5 della L 216/74; , -

— realizzazione di un modello per la gestione dei compensi di sindaci ¢ amministratori
di societa quotate ( ex art. 17 della 1. 216/74); :

— realizzazione di un modello per la gestione delle informazioni relative agli incarichi
di revisione e certificazione dei bilanci ed al controllo delle societd di revisione;

— studio di una procedura per P'acquisizione € la'gestione delle informazioni relative ai
possessi azionari di sindaci ed amministratori di societd quotate ( ex art. 17 della 1. 216/74);
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— studio di una procedura per Pacquisizione e la gestione delle informazioni trasmesse
alla CONSOB da societa ed agenti autorizzati alle vendite a domicilio di prodotti finanziari
{Reti di vendita).

La definizione delle procedure informatiche e 'uso intenso dei “personal computers” han-
no permesso nel 1986 una estesa ¢ proficua opera di sensibilizzazione sulle problematiche e
sugli obiettivi connessi all’elaborazione automatica dei dati.
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Variazioni indici azionari anni solari 1985/1986

1985 1986
MIB Corrente (base + 100,7% +64,0
2/1/85 e base 2/1/86)
MIB Storico + 98,5% +64,0
COMIT + 98,4% +58,1
MEDIOBANCA + 94,5% +70,3
BNL. + 120,5% +888
SOLE 24 ORE + 114,8% +844

Tav. a/l/1
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Tav. a/1/2
Andamento del rapporto dividendi/utili
Dividendi Utili Payout
Anno (A) ® (Lit. Mld) | (C) (Lit. Mid) (Bl)‘-'*/tlf(’ -
Incremento Incremento %
1976 219 - 306 - 71.57
1977 258 17.81% 381 24.51% 6172
1978 290 12.40% 432 13.39% 67.13
1979 342 17.93% 510 18.06% 67.06
1980 400 16.96% 709 39.02% 56.42
1981 640 60.00% 1343 89.429% 47.65
1982 1095 71.09% 1574 17.20% 69.57
1983 1440 31.51% 2286 45,24% 62.99
1984 1884 30.83% 3013 31.80% 62.53
1985 2669 467 | 4629 53.63% 57.66
1986 (*) 3700 38.63% { (*) 6500 40.42% 56.92
Media 6247 -
Scarto KAy
* Stime
Dati mondiali (Payout Ratio)
Anni Indice mondiale Europa USA UK. Germania Giappone
19§4 4522 46.64 46,53 49.95 52.65 30.03
1985 48.00 46.44 52.06 53.24 45.09 25.90
1986 4132 4109 50.76 56.28 4116 31.99
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Tav. a/l/3
Fondi comuni di investimento italiani: raccolta lorda
(miliardi di lire)

Mese Obblig. Bilanc. Azion, Totale Totale riscatti

TOTALE 1985 ‘ 6022 6059 4632 16707 134
1986

GENNAIO ....eovviiinnnannnnnnn 882 2270 1424 4576 267
FEBBRAIO ..ovvvveiieeeennnnnn 808 2045 1768 4621 | 309
MARZO o''oneireeiaeeeaarnnnen,s 714 2257 1921 4892 457
APRILE ...oveinneeaeaiinnnnns _ 1048 3769 1864 6681 529
MAGGIO «.cveeiiiiinnrirnnnens 875 3065 1762 5702 589
GIUGNO ..o, 1152 2270 1283 4705 1163
LUGLIO +..ureneeeiineeeannnannns 1210 1059 809 3078 707
AGOSTO .ovvvienieiiiiiiiniinen 744 972 594 2310 256
SETTEMBRE ........coovvvinnnn.. - 876 1120 701 2697 737
OTTOBRE  ......ovvinnneennanans 1178 922 589 2689 942
NOVEMBRE ..........cccvievenns 1370 565 436 2372 1402
DICEMBRE ......coovvivvrnnenns 867 316 302 1485 1423
TOTALE «vvvvrneeeeaannneeearnas 11724 20631 13453 45808 8781
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Tav. a/1/3.1

Composizione del patrimonio netto dei fondi comuni di investimento

(dati cumulativi in miliardi di lire)

Total A - di cui —_ di cui -
oo At font S| SO | ol | FOU | dlibins
1986
Gennaio 24142 5991 890 14525 1257 81 668
Febt?raio 29882 8109 1097 17682 1567 942 485
Marzo 36980 10861 1415 20686 1842 1194 982
Aprile 44521 12956 1647 25332 2360 1291 935
Maggio 50472 13903 1887 29229 2459 1742 1252
Giugno 52879 14247 1643 30976 2601 2216 1196
Luglio 57030 16215 1714 31763 2912 2613 1813
Agosto 61612 18333 1850 33406 3186 3277 1560
Settembre 62349 17431 1640 34834 3337 3405 1702
Ottobre 64294 17862 1584 36234 3453 3455 1706
Novembre 64435 1719 1617 36857 3483 3609 1678
Dicembre 65077 17984 1625 36190 3576 3726 1976
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Variazioni delle quotazioni

(anno 1986)

Tav. a/l/4

C'(‘i‘ffipgic:ﬁ:;ﬁ‘;‘ﬁ Azioni Ordinarie Altre Totale
Minori di 0 25,6% 32,7% 27,6%
0-15 17,6% 14,6% 16,7%
15 - 64 32,1% 40,0% 34,4%
64 - 100 10,9% 10,9% 10,9%
Maggiore di 100 13,9% 1,8% 10,4%
TOTALE 100,0% 1oo,§% 100,0%
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Tavole 151
Tav. a/l/6
Premi (valori in milioni)
Mese (anno 1986) (*) gn‘mli E;rsz Cos‘?%l;remi C_’f‘%.
(%)
GENNAIO .........cvvnvennn. 34.470 666.138 5,17 21,4
FEBBRAIO ............coonn... 43.832 891,448 491 20,8
MARZO .....cocvvvnaninnens 111.382 1.503.198 7,40 22,5
APRILE ...........cceoviinnens 139.806 1.353.245 10,33 18,2
MAGGIO ..........ccvvvvenn.. 79.834 827.277 ** 10,1
GIUGNO .......oovvvrennienn-. 76.156 769.439 **) 9,5
LUGLIO ...v'eveeeeneenaannnn. 24014 320,378 () 8,8
AGOSTO eoviiivienrennnnnnnns 35.930 609.623 ** 15,5
SETTEMBRE .................. 42992 803.363 **) 14,9
OTTOBRE .........ccvovvnnnn. 38.097 848.283 ** 13,3
NOVEMBRE ........ccovvvenn.. 49.141 1.321.725 **) 24,7
DICEMBRE ........c...cc0vnn.. 24.555 688.137 ** 20,4

(*) Mese borsistico

(**) Dal mese di maggio il dato non ¢ piu significativo perché ¢ intervenuta una Delibera della CONSOB che ha
modificato la base di riferimento (vedi capitolo I, paragrafo 1.4, della presente Relazione)
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Tav. a/l/7
Titoli azionari quotati costituiti in garanzia
(ctv ai prezzi di compenso)
Quotazioni costanti
Quotazioni Base: indice generale| Quotaz. correnti/ctv
Periodo correnti storico Borsa MI azioni trattate
(in Mld) gen. 86 (n. volte)
(in Mid)

1986

GENNAIO .....oviiinnriiaonescccanss 7126 7126 23
FEBBRAIO .....cvvvvrnrennnarsssnnnns 6945 6181 1,8
MARZO .i.ivenreninnnenancnnsssnnsns 8921 6602 1,3
APRILE ... cciiviiireracnenssiannnns 9042 5696 1,2
MAGGIO ..\evneeieiineninanrennes 1893 6541 L6
GIUGNO ...ovviiirvanirroenunssnnns 9301 6046 1,1
LUGLIO ....vviviivivecoannssnsoanoes 8495 5522 " 23
AGOSTO ... iiviiniiniraaservniiennaes 10134 5878 2,6
SETTEMBRE ........cccovviivennannnn 11458 6760 21
OTTOBRE  ....ccvvvvnuervinanecnonnns 10998 6599 1,7
NOVEMBRE .......ccooveienaaennnnnns 10103 6163 1,9
DICEMBRE ........vvviiiinnnnnnncens 10200 © 6630 3,0
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Titoli azionari quotati costituiti in garanzia
(ctv ai prezzi di compenso)

Tav. a/l/8

Quotazioni costanti { Quotaz. correnti/ctv
Quotazioni Base: indice generale| azioni trattate
Periodo correnti storico Borsa M1 | semestre borsistico
(in MId) 1 sem. ‘80 corrispondente
(in Mld) (n. volte)

1986

Fsem. 80 ..ooevninininiinininenns, 10169 10169 5.1

IMsem 80 ...oovvviiniiiiiiniiniine, 13058 8228 2,5

Isem. 81 cooiinivenneiiiiiiinna, 20121 7433 2,0

IEsem. B ..oviiiiiiiiniiiiiiiiiinees 17367 8223 6,9

Isem. 82 ... iiiiiiriiirvinennenness 18009 8094 79

IEsem. 82 ...iieiiiiiiiiiininnnann,s 17854 9054 11,8

I sem. é3 ............................ 22174 9790 6,6
IEsem. 83 ..ottt 21760 9552 9,0

Isem. 84 ... 0. voiviiiiineniiniininens 26373 10408 6,7

IEsem. 84 ...oovvviiiiiiiiiinniinnns 25406 10303 82

Isem 85 ..o, 26396 8043 3,0

Il sem. 85 ..o 34674 7589 2,1

Tsem. 86 ..ooovviviiivniiiniiniiiiinnn 50163 6553 1,3

Hsem 8 ...ooovvvnvniniiiiiiiinn, 60489 6777 2,2
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Tav. a/1/9
Riporti sui titoli azionari quotati
(valori in mid)
Qutsions (B s Jne| S b
correnti stor;cgelgf)r‘sgo M1 corrispondente
[ SeM. 80 1overereeerarreneensaaonnns 1193 1193 60
I sem. 80 ..0vveveiirnrreannnsanionnes 1759 1108 34
Tsem 8l covevvrniriveensorananaunns 3216 1188 32
TI semm, 81 «uuvvvrnnennsnnnnnnninnesnes 2959 1401 117
T SEM. 82 «oovvrrrrreacreeneersesssnnn 2604 1170 114
TI Sem. 82 vovveeeurnunanncconoransnnns 2602 1320 17
T SEM. 83 «oorrrrreneaansiiononaessens 3179 1404 95
II semn, 83 ..vuvvvcconnnreansnnnanonens 2976 1306 123
T SEHL B4 vvvrrrrnaaeesernnrnninnenens 2974 1174 76
TL SEM. 84 . vvvvevrenecennnsonneacsenes 2673 1084 86
T SEM. 85 +vverrrrnracenersinneecseens 2817 859 32
I osem. 85 ovvvririvearoncsonnarnoonns 4066 890 25
1 6269 819 17
I SEIM. 86 +uvvvrvnrnenannnsseneensinns 6712 752 24
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Riporti sui titoli azionari quotati
: (valori in mdl)

Tav, a/I/10

Prezzi costanti
Base: indice generale

% azioni trattate

Periodo Prezzi correnti storico Borsa MI mese borsistico
sen. 86 corrispondente
1986
GENNAIO ........cviiiierennnennn, 828 828 27
FEBBRAIO .....ovvvvieeiinennnnnnnns — — -
MARZO ...iiiiiiiininennnsnaninnnns 784 580 12
APRILE ........0ivveriivinnnnnnnnnns 1057 666 14
MAGGIO .. iiiiiiiiiiiiiniirereennens 1394 767 17
GIUGNO ... iiiiiiiiiiiiienennnnnens 1137 739 13
LUGLIO ...... Creeeerreresseeeearerts 1068 694 29
AGOSTO ...iieiiii e iinnnes 1313 762 33
SETTEMBRE ,.......c00inveviinnnnns 1336 788 25
OTTOBRE .......cciiiiiiivenrennnnns 1280 768 20
NOVEMBRE .........coivivvvnnnannns 1441 879 27
DICEMBRE ........cccovvevinnnennnns 1343 873 40
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Operazioni sul capitale deliberate nel 1986
da societa con azioni quotate in borsa (@)
(miliardi di lire) :

Aumenti di capitale 3 PAZAMENLO ........covriiirrriuinisiraniiiriiaarenens 7.684,6
Aumenti di capitale gratuiti ... 1.405,5
TOUAIE o vvvsrsernnaseseroonoiosenerertsoesaneronasassanesonreesis 9.090,1
SOVEAPDICZZL  + o vvvvvvectsvansnannaseserainnnnnasesssannnanoecserssne Teiien 72239
Richiesta complessiva di mezzi liquidi ..........oovoceviiiiiriereeienenens 14.908,6
Settore pubblico Settore privato
A pagamento ........oricieiiiinen 3.215,6 A pagamento ........cieeriraennes
Gratuitl ...oveovereeresreneronnees 6273 T GrAU cheveeeeeeiiiiareaaees
TOtale vevrerirriniiinroneran 3.842,9 (42%) Totale .ovvvninriinennerranaes

SOVIAPPIEZZE v ovvrvrverereuiaenns 735 SOVIAPPTEZZE « v vvvrnoreeronnnnens

Tav. a/I/11

85%

15%

100%

{a) Non sono inclusi gli aumenti di capitale deliberati a fronte della emissione di obbligazioni convertibili, nonché

quelli da attuarsi mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operazioni di- fusione.
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172 Relazione sul 1986
Tav. a/1/11.2
Operazioni sul capitale
deliberate da societd con azioni quotate in borsa
(miliardi di lire)

Anno Settore pubblico Settore privato Totale

1) Aumenti 1983 3.37 285 3.656
di capitale 1984 3.861 1.129 4,990

a pagamento 1985 2.483 1.392 3.875
1986 3.216 4.469 7.685

2) Aumenti 1983 289 314 603
di capitale 1984 385 1.210 1.595

© gratuiti 1985 112 265 377
1986 627 778 1.405

3) Totale (1+2) 1983 3.660 599 4,159
1984 4.246 2.339 6.585

1985 2.595 1.657 4,252

1986 3.843 5.247 9.090

4) Sovrapprezzi 1983 — 69 69
1984 10 524 534

1985 574 1.540 2.114

1986 735 6.489 7.224

5) Mezzi liquidi 1983 3.37 354 3.725
complessivamente 1984 387 1.653 5.524
raccolti (1+4) 1985 3.057 2.932 5.989
1986 3.951 10.958 14.909




Tavole 173

Tav. a/I/12

Operazioni sul capitale eseguite nel 1986
da societa con azioni quotate in borsa (a)
(miliardi di lire)

Aumenti di capitale 2 Pagamento ........c....ivitiiirenier e i iesanens 7.311,4 85%
Aumenti di capitale gratuiti ........... .0 i i e e 1.253,2 15%
0 8.564,6 100%
Mezzi liquidi complessivamente raccolti .........cvuivriniiiieinenrnanennnans, 14.059,1
Lo T 1= O 6.747,8
Settore pubblico Settore privato
A pagamento ............c000u000.n 2.978,6 A pagamento ................0.... 4332,8
Gratuiti .......oovviiiien i, 5223 Gratuiti .........ccviiiiieiiii, 730,9
Totale .....oovveiiiinnnanann, 3.500,9 (41%) Totale .........coveiviinenann 5.063,8 (59%)
Sovrapprezzi ......iviiiiiiiiin.. 1.085,0 SOVIAPPIEZZE ..o vvvvivrnneiorionaas 5.662,8

fa) Non sono inclusi gli aumenti di capitale attuati mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operazioni di fusione
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Tav. a/l/12.2

Operazioni sul capitale
eseguite da societd con azioni quotate in borsa
(miliardi di lire)

Anno Settore pubblico Settore privato Totale

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

a pagamento 1985 2.166 1.203 3.369
1986 2.979 4.333 731

2) Aumenti 1983 256 259 515
di capitale 1984 434 1.218 1.652
gratuiti 1985 68 256 324
1986 522 731 1.253

3) Totale (1+2) 1983 3.825 618 4.443
i 1984 4,304 2.494 6.798

1985 2.234 1.459 3.693

1986 3.501 5.064 8.564

4) Sovrapprezzi 1983 — 63 63
1984 10 518 528

1985 184 1.325 1.509

1986 - 1,085 5.663 6.748

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 4878
1986 4,064 9.996 14.059




Tavole 183
Tav. a/I/13

Emissioni di azioni di risparmio

deliberate dalle societa quotate

1981 1982 1983 1984 1985 1986
N. societd che hanno 18 9 8 1 36 58
deliberato Pemissione di
azioni di risparmio a
fronte di aumenti di
capitale
N. societa che hanno
richiesto un — 5 3 2 25 46
sovrapprezzo di :
emissione
Ammontare del — 46,3 58,2 52,2 710,6 3.350,6
sovrapprezzo (1)
Aumento del capitale 337 229,7 502,8 94,8 728,6 2.622,0
sociale (2)
TOTALE (1+2) 337 276 561 147 1439,2 5.972,6
Aumenti capitale + 4669 2677 37249 5524,3 5988,8 14.908,6
sovrapprezzo
% azioni risp. sul totale 7,2 10,3 15,1 2,7 24,0 40
aumenti capitale
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Tav. a/l/13.1

Emissione di azioni di risparmio deliberate nel 1986 dalle societa quotate

Societa

Conversione

‘Aumento
capitale sociale
(lire)

ACQUA MARCIA (a)
(aprile)

AEDES (a)
(gennaio)

AGRICOLA FINANZIARIA (a)
(dicembre)

BANCA CATTOLICA DEL VENETO (b)

(aprile)

BANCA COMMERCIALE ITALIANA
(novembre)

BANCA NAZIONALE
DELIAGRICOLTURA (a)
(gennaio)

BANCA NAZIONALE DEL LAVORO (¢}
(aprile)

BUITONI (a)
(maggio)

CAFFARO (a)
(aprile)

CIR (d)
(luglio)

COFIDE (a)
(gennaio)

COGEFAR
(maggio)

CREDITO ITALIANO
(dicembre)

DANIELI] (a)
(giugno)

BUROGEST
(settembre)

15.000.000.000

4.200.000.000
72.630.993.600
20.000.000.000
210.000.000.000

28.500.000.000

125.182.500.000
11.835.704.000
10.282.497.975
70.764.647.000
25.000.000.000
16.154.910.000
45.000.000.000
18.000.000.000

7.441.056.000

o




Tavole 185
segue: Tav. a/l/13.1
Aumento
Societa Conversione capitale sociale
(lire)

FARMITALIA CARLO ERBA (a) — 62.994.556.000
(aprile)
FIAT (a/e) 657.000.000.000 225,000.000.000
(giugno)
FINANZIARIA CENTRO NORD (a) — 5.288.880.000
(marzo)
FINREX — 4.860.000.000
(giugno)
FIRS (f) — 2.800.000.000
(maggio)
GEROLIMICH (a) — 56.406.234.000
(luglio)
IFIL (a) — 56.406.234.000
(febbraio)
INIZIATIVA MET.A. (g) — 138.289.020.000
(aprile)
ITALCABLE — 8.000.000.000
(aprile)
LA RINASCENTE (a) — 6.969.375.000
(febbraio)
LA RINASCENTE — 1.011.937.500
(maggio)
LATINA ASSICURAZIONI (a) — 10.000.000.000
(maggio)
LINIFICIO E CANAPIFICIO — 2.268.000.000
NAZIONALE (a) (gennaio) )
LLOYD ADRIATICO (a) — 10.000.000.000
(giugno)

- 15.305.811.600

MAGNETI MARELLI (a)
(dicembre)
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segue: Tav. a/l/13.1

Aumento
Societa Conversione capitale sociale
(lire)
MANULI CAVI (a) — 11.250.000.000
(marzo)
MILANO ASSICURAZIONI (a) — 2.870.000.000
(giugno)
MONDADORI (a) — 5.750.000.000
(marzo%)
MONTEDISON — 400.739.200.000
(maggio)
MONTEDISON —_ 200.369.600.000
(settembre)
MONTEFIBRE —_ 50.000.000.000
(aprile)
NUOVA EDIFICATRICE — 39.520.000.000
{novembre)
OLIVETTI (a) — 10.000.000.000
(giugno)
PARTECIPAZIONI (a) —_ 7.500.000.000
{marzo}
PIRELLI & C. (a) — 9.041.054.000
(aprile)
RAS (a) — 22.520.000.000
(gennaio)
RECORDATI (a) — 11.150.000.000
{febbraio)
ROL (a) — 4.160.000.000
(aprile)
SAFFA (a) — 3.739.000.000
(aprile)
SAI (@) — 42.300.000.000
(giugno)




Tavole 187
segue: Tav. a/l/13.1
Aumento
Societa Conversione capitale sociale
(lire)
SAIAG — 1.632.000.000
(febbraio)
SASIB — 24.973.150.000
(luglio)
SEM (a) — 50.000.000.000
(maggio)
SIFA — 5.125.000.000
(maggio)
SILOS DI GENOVA (a) —_ 113.400.000.000
(aprile)
SIP () — 70.000.000.000
(novembre)
SNIA BPD (a) — 76.009.444.000
(maggio) ,
SOPAF (a) — 9.750.000.000
(luglio)
STANDA (a) —_ 12.513.370.500
{aprile)
STET — 44.520.000.000
(giugno)
TEKNECOMP — 20.000.000.000
(maggio)
TORO ASSICURAZIONI (a) 16.500.000.000 27.500.000.000
(aprile)
UC.E. (a) _ 520.000.000
(aprile)
VIANINI — 1.500.000.000
(luglio)
Totale 691.500.000.000 2.622.090.181.175

Totale conversione + aumento capitale

3.313.590.181.175

{a) E stato previsto un sovrapprezzo di emissione.
() Per n. 30.000.000 azioni sulle complessive 40.000.000 azioni emesse & stato previsto un sovrapprezzo di emissione.

(c) Per n. 10.009.125 quote sulle complessive 12.512.500 quote emesse & stato previsto un sovrapprezzo di emissione.
(d) Per n. 52.082.058 azioni sulle complessive 70.764.647 azioni emesse € stato previsto un sovrapprezzo di emissione.

(e) Con warrant per acquisto delle azioni della Comau Finanziaria S.p.A.

(f) Per n. 2.800.000 azioni sulle complessive 5.600.000 azioni emesse & stato previsto un sovrapprezzo di emissione.
(g) Per n. 40.673.240 azioni sulle complessive 138.289.020 azioni emesse & stato previsto un sovrapprezzo di emissione.
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Tav. a/1/14

Classificazione delle emissioni
di azioni di risparmio 1986
in base alle caratteristiche reddituali

Caratteristiche dei privilegi Numero
delle azioni di risparmio Societa

Condizioni minime previste dalla legge n. 216: diritto di pre-
lazione sugli utili nella misura del 5% del valore nominale,
maggiorazione del dividendo rispetto alle ordinarie del 2% del
valore nominale . 27 (a)

Diritto di prelazione sugli utili superiore al 5% 10 (b)

Maggiorazione del dividendo rispetto alle ordinarie superiore

al 2% 16 (©)

Diritto di prelazione sugli utili maggiore al 5% e maggiorazione

del dividendo superiore al 2% 4 (d)
Totale 57 (%

{a) Aedes, Ras, Recordati, Saiag, Finanziaria Centro nord, Banca Cattolica del Veneto, Caffaro, Italcable, Montefibre, Pirelli &
C., Saffa, Silos Genova, Standa, UC.E., Firs, Montedison, Sem, Lloyd Adriatico, Stet, Cir, Sasib, Sopaf, Eurogest, Nuova Edificatri-
ce, SIP, Agricola Finanziaria, Magneti Marelli.

(b) BNA, IFIL, La Rinascente, Mondadori, Partecipazioni, Toro Assicurazioni, Buitoni, Teknecomp, Finrex, Olivetti,

(¢} Cofide, Linificio ¢ Canapificio Nazionale, Manuli Cavi, Farmitalia Carlo Erba, Iniziativa MeT.A,, ROL, Cogefar, Latina As-
sicurazioni, Sifa, Danieli, Milano Assicurazioni, SAI, Cir, Gerolimich, Banca Commerciale Italiana, Credito italiano.

(d) Acqua Marcia, Banca Nazionale del Lavoro, Snia BPD, Fiat.

(*) La Cir per Pemissione di azioni di risparmio convertibili si & attenuta alle condizioni di legge, mentre per Pemissione di azioni
di risparmio non convertibili ha previsto una maggiorazione degli utili rispetto alle ordinarie del 4%; in questo modo risulta conteg-
giata due volte.




Tavole 189
Tav. a/I/15
Emissione di obbligazioni deliberate nel 1986
da societad quotate in borsa
Societa Convertibili Ordinarie
(lire) (lire)

AGRICOLA FINANZIARIA
(aprile)

BOERO
- (aprile)

COTONIFICIO CANTONI

(maggio)

COTONIFICIO OLCESE VENEZIANO
(luglio}

FABBRICA MILANESE CONDUTTORI
(maggio)

FINANZIARIA CENTRO NORD
{marzo)

GEROLIMICH

(luglio}

GIM

(luglio)

INIZIATIVA MET.A.

(ottobre)

INTERBANCA
(febbraio)

KERNEL ITALIANA
(dicembre)

MEDIOBANCA
(ottobre)

OLIVETTI (a)
(settembre)

196.800.000.000 al 7% 1986/92
(in az. di risp. non conv.)

4.777.500.000 al 11% 1986/90
(in az. ord.)

25.437.500.000 al 7% 1986/93
(in az. di risp. non conv.)

20.000.000.000 al 7% 1986/94
(in az. ord.)

10.000.000.000 al 4% 1986/91
(in az. di risp.)

19.086.000.000 al 7% 1987/95
(in az. di risp.)

15.574.037.500 al 6,50% 1986/93
(in az. di risp.)

146.423.664.000 al 7% 1986/93
(in az. di risp. non conv.)

16.464.000.000 al 7,50% 1987/93
(in az. di risp.)

3.000.000.000.000

(in az. di altre societd, divise

in varie serie, da effettuarsi entro
il

31.12.1989 con importi e caratteri-
stiche da stabilire previo accordo
con la Banca d’Italia)

(da effettuarsi in varie

10.577.760.000 al 16%
1986/91

750.000.000.000

(da effettuarsi in una o
pit tranches entro il
30.9.87) parzialmente an-
che in valuta

1.000.000.000.000

tranches entro il 31.12.89
con importi e caratteristi-
che che saranno fissate
previo accordo con la
Banca d’Italia)

500.000.000.000
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segue Tav. a/l/15

Societa

Convertibili
(lire)

Ordinarie
(lire)

RISANAMENTO DI NAPOLI
(giugno)

SAFFA
(settembre)

SELM
(aprile)

SILOS DI GENOVA
(settembre)

SiP
{novembre)

SOPAF
(luglio)

TALCO E GRAFITE VALCHISONE
(maggio)

ZUCCHI
(febbraio)

Totale

Totale convertibili + ordinarie

20.600.000.000 al 7% 1986/92
(in az. ord.) :

43.199.730.000 al 6,50% 1987/97
(in az. risp. non conv.)

226.800.000.000 al 7% 1987/93
(in az. di risp.)

226.800.000.000 al 7% 1987/92
(in az. ord. ¢ in az. di risp.)

360.000.000.000 al 7% 1986/93
(in az. di risp.)

30,750.000.000 al 7% 1986/92
(in az. di risp.}

14.000.000.000 al 9% 1986/93
(in az. di risp. non conv.)

1.000.000.000 al 12%
1986/95

| 4.376.712.431.500

1.761.577.760.000

6.138.290.191.500

(a) Detibera di emissione di obbligazioni sino ad un importo massimo di 500 miliardi di lire anche in tutto o
in parte opzioni (warrants) per la sottoscrizione di azioni di risparmio non convertibili delle societa.
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Controvalore delle azioni
scambiate sulle principali borse mondiali
(miliardi di dollari USA)

1986 1985
NYSE i373.8 970.5
Tokio 954.2 325.2
Germania (10 Borse) 136.1 75.5
Londra 133.3 70.2
Parigi 56.1 17.8
Milano 44.4 14.3
Spagna (tutte le borse) 15.9 3.7

Tav. a/I/19
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Tav. a/l/20

Variazione degli indici di borsa dal 31/12/86 al 10/3/1987
sui principali mercati mondiali

(valori percentuali)

" Valuta
locale Dollari USA

Gran Bretagna
USA

Spagna
Giappone
Francia

Italia

Germania

+20.7 429.0
+20.3 +20.3

+13.3 - +16.0

+ 12.7 +16.1
+10.1 +13.7
— 5.8 — 43
—14.5 ~10.3
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Tav. a/l/21
Andamento del rapporto price/earning
nei principali mercati

12/84 12/85 3/86 | 6/86 9/86 12/86 3/87
USA 9.9 13.7 14.5 14.9 13.9 14.1 17.4
Giappone 213 259 32.1 33.6 44.0 45.7 55.9
Gran Bretagna 111 12.1 13.8 13.8 12.4 13.4 15.0
Germania 13.5 16.7 16.9 14.2 14.0 14.7 13.0
Francia 15.3 15.3 19.7 18.0 17.3 19.0 20.1
Spagna 9.0 10.8 15.1 15.1 16.3 16.0 16.2
. Italia 18.1 26.2 40.0 22.5 23.8 21.0 200
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Numero di societd quotate sui principali mercati

(variazioni 1985-1986)

Nazionali Estere
Londra —87 +83
Amsterdam +35 0
NYSE +30 + 5
Parigi —7 + 5
Francoforte +14 + 6
Milano +39 —

Tav. a/1/22




198 Relazione sul 1986

Tav. a/HI/1

Societa fiduciarie che hanno dichiarato di non effettuare
sollecitazioni del pubblico risparmio

Adica Fiduciaria Lombarda S.p.A.
Audit Sud Sr.l
Auditing Trust Company S.a.s.
Citin S.r.l.
Compagnia Fiduciaria Generale S.r.l.
Compagnia Gestioni Fiduciarie S.r.l.
Consultrust S.r.l.
Coper Audit Sl
Exacta Sl
Euroagency S.r.l.
‘Euroinvest Fiduciaria S.rl.
Fidelia S.p.A.
Fidevar Sl
Fidibla S.r.L
Fi-dir S.r.L
Figer Biella S.r.l.
Fi.Re. Sl
Fi.ReCo. S.p.A.
Gefi Sl
Is. Me. Rev. Suxl.
Laburia S.rl
- Polo Fiduciaria S.r.l
Refina Sl
Regent S.r.l
Reviconsult S.r.l.
Revisori Associati S.r.l.
Servizi- Fiduciari Milanesi S.r.l.
Simon Fiduciaria S.r.l
Studio Ambrosio S.r.l.
Unifid Casa S.p.A.
Zarfid S.rl. )
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Tav. a/I1l/2

Societa fiduciarie che si sono impegnate a presentare
bozza di prospetto informativo

Fiduciaria Bruxelles Lambert S.p.A.
Fiduciaria Lombarda S.p.A.
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Tav. a/I1l/3

Societa fiduciarie che hanno provveduto
alla pubblicazione del prospetto informativo

Cofina S.p.A.

Cominvest Gestioni S.p.A.

Fida Fiduciaria S.p.A.

Fidam S.p.A.

Fidelital S.p.A.

Fidingrup S.p.A.

Fidit S.p.A.

Fiduciaria del Sempione S.p.A.
Fiduciaria Valori S.p.A.
Figeroma S.p.A.

Fimedit Fiduciaria S.p.A.
Finanziaria S.p.A.

Fininvest Fiduciaria S.p.A.
Galla Placidia S.p.A.

Istituto Fiduciario Italo Britannico S.p.A.
Istituto Milanese Fiduciario S.p.A.
Italfin S.p.A.

Italia Fiduciaria S.p.A.

La Compagnie Fiduciaire S.p.A.
Nagrafin S.p.A. (gia Sofigen)
Paschi Fiduciaria S.p.A.
Security S.p.A.

Servizio Italia S.p.A.

Sesamo S.p.A.

Sfirmi S.p.A.

Sifru S.p.A.

Sogefi S.p.A.

ST.G. S.pA.

ST.R. Sp.A.

Unione Fiduciaria S.p.A.




Tavole 201

Tav. a/lll/4

Prospetti informativi, relativi ad operazioni di sollecitazione
del pubblico risparmio, di cui & stata deliberata la pubblicazione
mediante deposito presso I'apposito Archivio-Consob, nell’anno 1986

Prospetti
Data del Numero Operazioni
deposito d’ordine

7.1.1986 264 Offerta di n. 510.000.000 obbligazioni Efim 1986-95 a tasso indicizzato, del v. n.
1.000 cd.

9.1.1986 265/98/A(*) Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Fiorino

9.1.1986 266/99A (%) Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Fiorino

9.1.1986 267 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Galle Placidia S.p.A.

13.1.1986 268 Offerta di N. 32.252.000 buoni di acquisto emessi dalla Spafid al prezzo di L.
2,000 cd., validi per lacquisto di n. 32.852.000 azioni Saipem risparmio

16.1.1986 269 Offerta di n. 2.335.000 obbligazioni Iri 1986-95 a tasso indicizzato, del v. n. di
L. 1.000

17.1.1986 270 Offerte di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare di
diritto lussemburghese Rominvest International Fund

20.1.1986 271 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Finanziaria Sp.A.

20.1.1986 272 Offerta di azioni del fondo comune d’investimento mobiliare di diritto lussem-
burghese Capital Italia .

27.1.1986 273 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Figeroma Sp.A.

28.1.1986 274 Offerta di n. 250.000 azioni ordinarie Banca di Trento e Bolzano al prezzo di
L. 1.600 cd. (v. n. L. 1.000 cd.) riservata ai dipendenti della Banca di Trento e
Bolzano

28.1.1986 275 Offerta di n. 100.000.000 obbligazioni Imi 1986-91 a tasso variabile del v. n. di
L. 1.000 cd., con warrant per I'acquisto di azioni ordinarie Assitalia

29.1.1986 276 Offerta di n. 2.500.000 azioni di risparmio Sasib al prezzo di L. 2.000 cd., (v.
n. L. 1.000 cd.) riservata ai dipendenti Sasib S.p.A.

30.1.1986 277 Offerta in borsa di n. 3.000.000 azioni ordinarie Feema al prezzo minimo di L.
1.800 ¢d. (v. n. L. 1.000 cd.) (**)

30.1.1986 278 Offerta di n. 4.000.000 azioni ordinarie Soc. [taliana Manufatti al prezzo di L.
3.450 cd. (v. n. L., 500 c¢d.)

3.2.1986 279 ‘| Offerta di n. 3.750.000 azioni ordinarie Editoriale al prezzo di L. 7.250 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.)

(*) Prospetti informativi aggiornati: Ie cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.

(**) NellkAvviso» di rito {contenente il bando di offerta) pubblicato sulla stampa quotidiana del 5.2.1986 sono
stati anche riportati, su richiesta della CONSOB, una serie di dati ¢ notizie sulla societd Faema, estratti dal prospet-

to depositato
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6.2.1986 280 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Sifru S.p.4

11.2.1986 281 Offerta di azioni del fondo comune d’investimento mobiliare di diritto lussem-
burghese Italunion .

25.2.1986 282 Offerta di n. 22.626.000 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-93 serie speciale Mar-
zotto del v. n, di L. 1,000 cd. in opzione agli azionisti Manifaiture Lane G. e
figli e ai portatori di obbligazioni Marzotto 7% serie convertibile 1985-92

25.2.1986 283 Offerta di n. 22.055.000 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-93 serie speciale Li-
nificio del v. n. di L. 1.000 cd. in opzione agli azionisti lamf icio e Canapificio
Nazionale .

26.2.1986 284 Offerta di n. 655.000 obbligazioni Eni 1986-95 a tasso fisso rivedibile del v. n.
di L. 1.000.000 cd.

3.3.1986 285 Offerta di n. 48.000.000 azioni ordinarie Aeritalia (del v. n. di L. 1.000 cd.) e
di n. 96.000.000 obbligazioni Iri 9% 1986-93 con buono di acquisto di azioni or-
dinarie Aeritalia (del v. n. di L. 1.000 cd.) in pacchetti costituiti ognuno da n.
500 azioni € n. 1.000 obbligazioni al prezzo di L. 1.981.125 cd.

5.3.1986 286 Offerta di N. 5.230.000 obbligazioni Sintefi 11% 1986-89 serie speciale Punta Ala
del v. n. di L. 1.000 cd. -

12.3.1986 287 Offerta al pubblico da parte della Centro Sviluppo Leasing S.p.A. per la cessio-
ne «Pro-soluto» di crediti derivanti da contratti di locazione finanziaria - 3*
tranche

12.3.1986 288 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ren-
dicredit

12.3.1986 289 Offerta di piani di accumulazione in quote di partecipazione al fondo comune
d’investimento mobiliare Rendicredit con copertura assicurativa gratuita

12.3.1986 290 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ca-
Dpitalcredit

12.3.1986 201 Offerta di piani di accumulazione in quote di partecipazione al fondo comune
d’investimento mobiliare Capitalcredit con copertura assicurativa gratuita

13.3.1986 292 Offerta di n. 104.912.448 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-96 serie speciale Uni-
cem, del vn. di L. 1.000 cd., in opzione agli azionisti Unicem ed ai portatori
di obbligazioni convertibili Unicem 14% 1981-87 ¢ Unicem 15% 1983-8%

14.3.1986 293 Offerta di n., 524,620 obbligazioni Oliverti International S.A. 1986-96 del v. n.
di fr. sv. 1.000 cd. con opzioni contrattuali emesse dalla Ing. C. Olivetti e C.
S.p.A. per la sottoscrizione di azioni di risparmio non convertibili Ing. C. Oli-
vetti e C. '

14,3.1986 294 Offerta di n. 40.500.000 azioni di risparmio non convertibili Banca Nazionale dei-
IAgricoltura al prezzo di L. 4.060 cd. (v. n. L. 500 cd.) )

18.3.1986 295 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da La Compagnie Fiduciai-
re Sp.A.

19.3.1986 " 296 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Co-
rona Ferrea

19.3.1986 297 Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-

mune d’investimento mobiliare Corona Ferrea
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24.3.1986 298 _Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-
stielle M,

24.3.1986 299 offerta di piani sistematici di accumulo in quote di partecipazione al fondo co-
mune d'investimento mobiliare Gestielle M.

24,3.1986 300 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-

 stielle B,

24.3.1986 301 Offerta di piani sistematici di accumulo in quote di partecipazione al fondo co-

. mune d’investimento mobiliare Gestielle B,

27.3.1986 302 Offerta di n. 650.000 azioni di risparmio Ras al prezzo di L. 4.000 ¢d. (v.n. L.
1.000 cd.) riservata ai funzionari e dirigenti Ras.

2.4.1986 303 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Sofigen S.p.A.

3.4.1986 304 Offerta al pubblico da parte della Dima S.p.A. per la cessione «pro-soluto» di
crediti derivanti da contratti di locazione finanziaria - 3* tranche °

3.4.1986 305 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dall’Zstituto Fiduciario Italo
Britannico Sp.A.

3.4.1986 306 Offerta di n. 164.518.400 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-96 serie speciale Cir
del v. n. di L. L.00O cd. in opzione agli azionisti Cir ed ai portatori di obbliga-
zioni Cir 13% 1981-88 ¢ Cir 10% 1985-92

4.4.1986 307 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Fidingrup Sp.A.

4.4.1986 308 Offerta di n. 1.500.000 azioni privilegiate Fideuram al prezzo di L. 3.500 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.) riservata ai dipendenti ed agenti Fideuram

7.4,1986 309 Offerta di n. 10.080.000 azioni ordinarie Calcestruzzi al prezzo di L. 7.620 cd.
(v. n, L. 1,000 ¢d.)

7.4.1986 310 Offerta di n. 160.000 obbligazioni Interbanca 9,50% 1986-90 serie specale Saiag
del v. n. di L. 1.000 cd., in opzione agli azionisti Saiag ed ai portatori delle ob-
bligazioni convertibili Saiag 14% 1981-86

14.4.1986 31 Offerta di n. 2998.284 azioni ordinarie Cam Finanziaria al prezzo di L. 2.750
ed. (v. n, L. 1.000 cd.)

24.4.1986 312 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Sfirmi Sp.A.

24.4.1986 313/41/C (%) Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-
stiras

24.4.1986 314/42/C (%) Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Gestiras :

24.4.1986 315/11/C (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Multiras

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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24.4.1986 316/112/C (*)
24.4.1986 317
24.4,1986 318
28.4.1986 319

20.4.1986 320
2.5.1986 321
5.5.1986 322
5.5.1986 323
7.5.1986 324
7.5.1986 325
9.5.1986 326
9.5.1986 327
9.5.1986 328
9.5.1986 329
13.5.1986 330
13.5.1986 331
13.5.1986 332

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei

Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Multiras

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicu-
razione sulla vita (distributore: Ras S.p.A.)

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assi-
curazione sulla vita {distributore: Ras S.p.A.)

Costituzione mediante pubblica sottoscrizione di n. 30.000.000 di azioni ordina-
rie della societd per azioni Banca Triumplina

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Security S.p.A.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla STG S.p.A. Atesina Fi-
duciaria e di Revisione

Offerta di n. 10.000.000 azioni privilegiate Unipol al prezzo di 6.800 cd. (v. n.
L. 2.000 cd.).

Offerta di n. 33.000.000 azioni ordinarie Sees al prezzo di L. 3.000 cd. (v. n. L.
2.000 cd.).

Offerta di n. 100.000 quote del fondo di risparmio partecipativo della Cassa di
Risparmio di Pisa al prezzo di L. 200.000 cd. (v. n. L. 100.000 cd.).

Offerta di n. 62.500.000 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-97 serie speciale Franco
Tosi det v. n. di L. 1.000 cd. )

Offerta di n. 650.000 azioni di risparmio Recordati al prezzo di L. 2.600 cd. (v.
n L. 1.000 cd.) riservate ai dipendenti Recordati.

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Eu-
romobiliare Capital Fund

Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune di investimento mobiliare Euromobiliare Capital Fund

Offerta di piani personali di previdenza in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Capitalcredit con abbinamento della polizza di as-
sicurazione sulla vita Fondivita

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ep-
tacapital con copertura assicurativa gratuita.

Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Epfacapital con copertura assicurativa gratuita.

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ep-
tabond con copertura assicurativa grauita.

prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc)) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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13.5.1986 333
14.5.1986 334
19.5.1986 335
22.5.1986 336
23.5.1986 337
23.,5.1986 338/317/A.
23.5.1986 339/318/A
23.5.1986 340/317/B
23.5.1986 341/318/B
23.5.1986 342/317/C
23.5.1986 343/318/C
26.5.1986 344
28.5.1986 345

Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Eptabond con copertura assicurativa gratuita.

Offerta di n. 90.410.540 obbligazioni Mediobanca 6,5% 1986-96 serie speciale Pi-
relli e C. del v. n. di L. 500 cd. in opzione agli azionisti Pirelli e C. e ai porta-
tori di obbligazioni Pirelli e C. 9,75% 1985-91 ¢ La Milano Centrale 13% 1983-9],

Offerta di n. 4.000.000 obbligazioni convertibili Iniziativa I 1986-91 12% del v.
n. di L. 1,000 cd.

Offerta di n. 5.500.000 azioni ordinarie Snig Tecnopolimeri del v. n. di L. v1.000

cd. e n. 27.750.000 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-93 serie speciale Snia Tec-
nopolimeri del v. n. di L. 1.000 cd., in pacchetti costituiti ognuno da n. 100 azioni
¢ n. 500 obbligazioni al prezzo di L. 950.000 cd., riservata agli azionisti Snia Bpd
ed ai portatori di obbligazioni convertibili Snia Bpd 10% 1985-93,

Offerta di n. 22.500.000 azioni ordinarie Comau Finanziaria al prezzo di L. 27.000
cd. (v.n. L. 500 cd.} di cui n. 16.875.000 riservate in prelazione agli azionisti Fi-
dis ed ai portatori di obbligazioni Mediobanca-Fidis.

Offerta di piani flessibili di accimulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicu-
razione sulla vita (distributore: Unione Subalpina di Assicurazioni S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d'investimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assi-
curazione sulla vita (distributore: Unione Subalpina di Assicurazioni S.p.A.). .

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote del fondo comune d’inve-
stimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicurazione sulla vita
(distributore: Lavoro & Sicurtd S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote del fondo comune d'inve-
stimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assicurazione sulla vita
(distributore: Lavoro & Sicurtd S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote del fondo comune d’inve-
stimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicurazione sulla vita
(distributore: LJtalia Vita S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote del fondo comune d’inve-
stimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assicurazione sulla vita
(distributore: LItalia Vita S.p.A.).

Offerta di n. 1.000.000 di azioni di risparmio Ewromobiliare al prezzo di L. 1.500
cd. (vn. L. 1.000 cd.), riservate ai dipendenti Euromobiliare.

Offerta di n. 1.200.000 ricevute di deposito emesse dalla Spafid al prezzo di L.
59.727 cd. rappresentative di n. 1.200.000 azioni cat. B della AB Electrolux.
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30.5.1986 346 Offerta in borsa di n. 12.500.000 azioni ordinarie Finarie al prezzo minimo di
L. 1250 cd. (v. n. L. 1.000 cd) (¥

9.6.1986 347 Offerta di n. 59.870 obbligazioni Efibanca 7% 1986-91 serie speciale Banca Pic-
colo Credito Valtellinese.

11.6.1986 348 Offerta di n. 25.000.000 di quote di risparmio Banco di Napoli al prezzo di L.
20.000 cd. (v. 0. L. 10.000 cd.). ‘

12.6.1986 349 Offerta di n. 30.000.000 azioni di risparmio della Societd dellAcqua Pig Antica

Marcia, al prezzo di L. 2.500 cd., (v. n. L. 500 cd.) con warrant su azioni ordi-
narie della Societa dell’Acqua Pia Antica Marcia, in prelazione agli azionisti della
Societa. :

13.6.1986 350/345/A(**) | Offerta di n. 1.200.000 ricevute di deposito emesse dalla Spafid al prezzo di L.
59.727 cd., rappresentative di n. 1.200.000 azioni cat. B della AB Electrolux.

13.6.1986 351 Offerta di n. 10.920.000 azioni ordinarie Benetton Group del v. n. di L. 500 cd.
e di n. 54.600.000 obbligazioni Benetton Group 6,5% 1986-91 del v. n. di L. 1.000
cd., con diritto di sottoscrizione di azioni ordinarie Benetton Group, in complessivi
n. 54.600 pacchetti costituiti ognuno da n. 200 azioni e n. 1.000 obbligazioni,
di cui n. 37.500 pacchetti riservati al pubblico al prezzo di L. 3.065.060 cd. e
0. 17.100 pacchetti riservati ai dipendenti, agenti, collaboratori e clienti della So-
cieta ¢ del Gruppo, al prezzo di L. 3.005.060 cd.

16.6.1986 352 Offerta di n. 100.000 quote di risparmio Cassa di Risparmio di Viterbo.

19.6.1986 353 Offerta di n. 6.570.000 azioni ordinarie Valeo al prezzo di L. 5200 cd. (v. n. L.
1.000 cd.) ed ulteriori n. 240.000 azioni ordinarie al prezzo di L. 2.500 ¢d. (v.
n. L. 1.000 cd.) riservate ai dipendenti Valeo S.p.A., Valeo Sud S.p.A. ed Elma

S.p.A.

20.6.1986 354 Offerta di n. 15.000.000 azioni ordinarie Ansaldo Trasporti al prezzo di L. 3.500
cd. (v. n. L. 1000 cd.).

27.6.1986 355 Offerta di n. 22.500.000 azioni di risparmio Fiat al prezzo di L. 5.000 cd. (v.

n. L. 1.000 cd.) riservata ai dipendenti ed anziani Fiat.

(*) NellkAvviso» di rito (contenente il bando di offerta) pubblicato sulla stampa quotidiana del 7.6.1986 sono
stati anche riportati, su richiesta della CONSOB, una serie di dati e notizie sulla societd Finarte, estratti dal pro-
spetto depositato. :

(**) Deposito del prospetto informativo definito relativo alla AB Electrolux concernente la medesima offerta de-
scritta nel prospetto informativo preliminare depositato al n. 345,
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1.7.1986 356/100/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Euro-Vega.

1,7.1986 357/101/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare Evro-
Antares.

1.7.1986 358/102/B (*) | Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Ewro-Antares con abbinamento polizza di assi-

) curazione,

1.7.1986 359/103/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Euro-
Adromeda.

1.7.1986 360/104/B (*) | Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d'investimento mobiliare Euro-Adromeda con abbinamento polizza di as-
sicurazione, .

1.7.1986 361 *| Offerta di n. 3.400.000 azioni ordinarie Pininfarina al prezzo di L. 15.000 cd.
(v. n. L. 1.000 cd.).

1.7.1986 362/109/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare

. Azzurro,

1.7.1986 363/110/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Verde,

1.7.1986 364 Offerta di piani pluriennali di risparmio in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Azzurro con copertura assicurativa gratuita,

1.7.1986 365 Offerta di piani pluriennali di risparmio in quote di partecipazione al fondo co-

mune d’investimento mobiliare Azzurro con abbinamento polizza di assicurazio-
ne sulla vita Vitattiva.

1.7.1986 366 Offerta di n, 300.000.000 obbligazioni Iri-Credito Italiano 7% 1986-91 del v. n.
di L. 1.000 cd. al prezzo di L. 1.000 cd. pill rateo interessi convertibili in azioni
di risparmio Credito Italiano, nonché di n. 60.000 buoni di acquisto azioni or-
dinarie Credito italiano al prezzo di L. 50.000 cd. in prelazione agli azionisti del
Credito Italiano.

4.7.1986 367 Offerta in borsa di n. 3.500.000 azioni ordinarie De/ Favero al prezzo minimo
di L. 4500 cd. (v. n. L. 1.000) (**).

4.7.1986 368 Offerta di quote di partecipaizone al fondo comune d’investimento mobiliare Phe-
nixfund con copertura assicurativa gratuita.

8.7.1986 369 Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo

comune d'investimento mobiliare Phenixfund con abbinamento polizza di assi-
curazione sulla vita.

9.7.1986 370/330/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune di investimento mobiliare
- | Eptcapital con copertura assicurativa gratuita.
9.7.1986 371/331/A (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-

mune d’investimento mobiliare Eptacapital con copertura assicurativa gratuita.

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.

(**) NellxAvviso» di rito (contenente il bando di offerta) pubblicato sulla stampa quotidiana del 12.7.1986 sono
stati anche riportati, su richiesta della CONSOB, una serie di dati e notizie sulla societa Favero, estratti dal prospet-

to depositato.
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9.7.1986 372/332/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare Ep-
tabond con copertura assicurativa.

9.7.1986 373/333/A (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Eprabond con copertura assicurativa gratuita,

9.7.1986 374/129/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Aureo.

9.7.1986 375/130/A (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Aureo.

10.7.1986 376/105/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ala.

10.7.1986 377/106/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Libra.

10.7.1986 378 Offerta di n. 23.600.000 azioni ordinarie Vianini Industria al prezzo di L. 2.600
cd. (v. n. L. 1.000).

10.7.1986 379/76/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare For-
do Professionale.

15.7.1986 380 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Forz-
dicri 2.

15.7.1986 381 Offerta di piani d’investimento pluriennali in quote di partecipazione al fondo
comune d'investimento mobiliare Fondicri 2.

17.7.1986 382 Offerta di n. 20.000.000 azioni privilegiate Gruppo Editoriale Fabbri - Bompia-
ni, Sonzogno, Etas al prezzo di L. 2.250 ¢d. (v. n. L. 1.000).

17.7.1986 383/296/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Co-
rona Ferrea.

17.7.1986 384/297/A (%) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Corona Ferrea.

18.7.1986 385 Offerta di n, 500.000 obbligazioni Fidint 1985-2000 a tasso variabile del v. n. di
L. 1,000 cd.

18.7.1986 386 Offerta di n. 1.000.000 obbligazioni Italfidi 1986-2000 a tasso variabile del v. n.
di L. 1.000.

18.7.1986 387 Offerta di n. 1.000.000 obbligazioni Ifaliana Finanziamenti 1986-2000 a tasso va-
rigbile del v. n. di L. 1.000 cd.

18.7.1986 388 Offerta di n. 600.000 obbligazioni Fiminter 1985-2000 a tasso variabile del v. n.
di L. 1.000 cd.

18.7.1986 389/261/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Cash

‘ Management Fund.
18.7.1986 390/262/A (*) | Offerta di programmi di incremento sistematico in quote di partecipazione al fon-
. do comune d’investimento mobiliare Cash Management Fund.

le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei

prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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23.7.1986 391 Offerta di n. 5.400.000 azioni ordinarie Industrie Zignago S. Margheﬁia al prezzo

di L. 5.5000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

23.7.1986 392/140/A. (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare
Rendifit.

23.7.1986 393/141/A (*) | Offerta di programmi di versamenti periodici in quote di partecipazione al fon-
‘ do comune d’investimento mobiliare Rendifit.

23.7.1986 394/234/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ca-
italfit,

23.7.1986 395/235/A (*) | Offerta di programmi di versamenti periodici in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Capitalfit.

25.7.1986 396 Offerta di n. 8.000.000 azioni ordinarie Poligrafici Editoriale al prezzo di L. 6.000
cd. (v. n. L. 500 cd.).
29.7.1986 : 397 Offerta di n. 3.750.000 azioni ordinarie Sogefi al prezzo di L. 3.500 cd. (v. n.

L. 1.000 cd.), riservata agli azionisti della Sasib S,p.A. ed agli obbligazionisti Sasib
12% 1985-89.
31.7.1986 398 -| Offerta di n, 1.500.000 azioni di risparmio Saf riservata ai dipendenti agenti ed

ex dipendenti della Sai S.p.A. nonche ai dipendenti della sua controllata Proge-
stine S.p.A., rispettivamente al prezzo di L. 2.100 ¢d. ¢ di L. 4.000 cd. (v. n. L.

1.000 cd.).

31.7.1986 399 Offerta di n. 1.000.000 obbligazioni IFB Leasing 1986 - 91° tasso variabile del
v. n. di L. 1.000 cd. al prezzo di L. 1.000 cd. pilt rateo interessi.

5.8.1986 400 Offerta di n. 7.000.000 azioni ordinarie Cementeria di Merone al prezzo di L.
3.800 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

7.8.1986 401 Offerta di n. 3.000.000 azioni privilegiate Saes Getters al prezzo di L. 7.500 cd. -
. n. L. 1.000 cd.).

7.8.1986 402 Offerta di n. 21.600.000 azioni ordinarie Nuovo Pignone al prezzo di L. 4.250
cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

8.8.1986 403 Offerta di n, 150.000.000 azioni ordinarie Stet al prezzo di L. 3.000 cd. (v. n,
L. 2.000 cd.).

11.8.1986 404 Offerta di n. 10.000.000 azioni ordinarie La Previdente al prezzo di L. 5.000 cd.

(v. n. L. LO0O cd.,).

12.8.1986 405/89/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare In-
terbancaria Rendita,

12.8.1986 406/87/B (*} | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare In-
terbancaria Obbligazionario,

12.8.1986 407/88/B (*) | Offerta di programmi di versamenti periodici in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Interbancaria Obbligazionario.

12.8.1986 408/85/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare In-
terbancaria Azionario.

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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12.8.1986 409/86/8 (*) | Offerta di piani di accumulazione del capitale in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Interbancaria Azionario.

12.8.1986 410 Offerta di n. 6.930.000 azioni ordinarie e di n. 2.870.000 azioni di risparmio Mi-
lano Assicurazioni, rispettivamente al prezzo di L. 5.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

13.8.1986 411 Offerta di n. 4.449.725 obbligazioni Gim-Generale Industrie Metallurgiche del v.
n. di L. 3.500 cd. convertibili in azioni di risparmio.

13.8.1986 412 Offerta di n. 21.000.000 azioni ordinarie e di n. 9.750.000 azioni di risparmio So-
paf rispettivamente al prezzo di L. 2.500 cd. e di L. 1.500 cd. (v. n. L. 1000
cd.), nonché di n. 307.500 obbligazioni Sopaf 7% 1986-92 del v. n. di L. 100.000
cd. convertibili in azioni di risparmio.

13.8.1986 413 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Fidit S.p.A.

18.8.1986 414 Offerta di n. 10.000.000 azioni ordinarie e di 20.000.000 azioni di risparmio non
convertibili Compugnia Latina di Assicurazioni, al prezzo di L. 9.000 cd, (v. n.
L. 500 cd.).

20.8.1986 415/147/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ri-
sparmio Italia Bilanciato.

20.8.1986 416/148/A (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Risparmio Italia Bilanciato.

20.8.1986 417/149/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d*investimento mobiliare Ri-

. sparmio Italia Reddito. ’

20.8.1986 418/150/A. (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Risparmio Italia Reddito.

20.8.1986 419/120/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare Fon-
dattivo.

20.8.1986 420/121/A (*) | Offerta di piani pluriennali in quote di partecipazione al fondo comune d’inve-
stimento mobiliare Fondattivo.

21.8.1986 421 Offerta di azioni della societd d’investimento di capitale vatiabile (sicav.) Ital-
fortune International fund.

26.8.1986 422 Offerta di n. 90.720.000 azioni ordinarie Fornara - Societd Finanziaria e di Par-
tecipazioni al prezzo di L. 900 cd. {v. n. L. 900 cd.).

3.9.1986 423/258/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare di
diritto lussemburghese Mediolanum Selective Fund.

3.9.1986 424 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Italfin S.p.A.

4.9.1986 425 Offerta di n. 41.250.000 azioni ordinarie Editoriale al prezzo di L. 1.000 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.).

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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Data del
deposito

Numero
d'ordine

Operazioni

4.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

5.9.1986

8.9.1986

8.9.1986

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra delia barra indicano i numeri progressivi di deposito dei

426

439

440

427/41/D (%
428/42/D (*) .
429/111/D (%)
430/112/D (*)

431/317/A (*)
432/318/A (*)
433/338/A (*)
434/339/A (*)
435/340/A (*)
436/341/A (%)
437/342/A (®

438/343/A (%

Offerta di n. 30.000.000 obbligazioni Efibanca 7% 1986-91 con warrant Necchi
S.p.A. del v. n, di L. 1.000 cd., al prezzo di L. 1.000 cd. pitt rateo interessi, con
buono facolta di sottoscrizione di azioni di risparmio non convertibili Necchi.

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare Ge-
stiras,

Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Gestiras.

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Mudltiras.

Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d'investimento mobiliare Multiras.

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicu-
razione sulla vita (distributore: Ras S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Multirgs con abbinamento di polizze di assi-
curazione sulla vita (distribuiore: Ras. S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicu-
razione sulla vita (distributore: Unione Subalpina di Assicurazioni S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assi-
curazione sulla vita (distributore; Unione Subalpina di Assicurazioni S.p.Al).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicu-
razione sulla vita (distributore: Lavoro & Sicurta S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assi-
curazione sulla vita (distributore: Lavoro & Sicurta S.p.A.).

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di pé.rtecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Gestiras con abbinamento di polizze di assicu-
razione sulla vita (distributore: I'Italica Vita S.p.A). . :

Offerta di piani flessibili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d'investimento mobiliare Multiras con abbinamento di polizze di assi-
curazione sulla vita (distributore: Litalica Vita S.p.A.).
Offerta di n, 24.500.000 azioni ordinarie Assitalia di cui n. 19.500.000 al pubbli-
co al prezzo di L. 12.000 cd. € n. 5.000.000 riservate al personale delle Direzio-
ni Generali del’Ina e dell’Assitalia, agli agenti generali Ina ¢ Assitalia, nonché
al personale in quiescenza delle predette Direzioni al prezzo di L. 11.658 cd. (v.
n, L. 1.000 cd.).

Offerta di n. 5.000.000 titoli di risparmio Banco di Sardegna al prezzo di L. 15.000
cd. (v. n. L. 5000 cd.).

prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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9.9.1986 441 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Fidelital S.p.A.
10.9.1986 442 Offerta di n. 62.500.000 azioni di risparmio non convertibili Fimpar al prezzo

di L. 1.800 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).
10.9.1986 443/136/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Na-
grarend.

10.9.1986 444/137/A (*) | Offerta di ﬁiani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Nagrarend.

10.9.1986 445/138/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Na-
gracapital, '

10.9.1986 446/139/A (*) | Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Nagracapital.

12.9.1986 447 Offerta di n. 5.600.000 azioni ordinarie Sorin Biomedica al prezzo di L. 8.000
ed. (v. n. L. 1.000 cd.).

12.9.1986 448 Offerta di n. 22.950.000 azioni ordinarie Perlier al prezzo di L. 400 cd. (v. n.
L. 400 cd.).

12.9.1986 449 Offerta di n. 40.000,000 azioni di risparmio Teknecomp al prezzo di L. 2.100 cd.
(v. n. L. 500 cd.).

12.9.1986 450 Offerta di n. 35.550.000 azioni di risparmio non convertibili Danieli al prezzo

di L. 1.000 cd. nonché di n. 756.581 azioni di risparmio non convertibili Danie-
li riservate in sottoscrizione ai dipendenti della Societa e delle sue controllate al
prezzo di L. 1.000 ¢d. (v. n. L. 500 cd.).

16.9.1986 451 Offerta di n. 77.821.500 azioni ordinarie Societd Italiana per il Gas al prezzo di
L. 2.360 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).
16.9.1986 452 Offerta di n. 20.000.000 azioni ordinarie ¢ di n. 50.000.000 azioni di risparmio

Sem Finanziaria di Partecipazioni rispettivamente al prezzo di L. 1.600 e di L.
1.100 ed. (v. n. L. 1.000 cd.).

16.9.1986 453 Offerta di n. 4.000.000 obbligazioni Cotonificio Olcese - Veneziano 7% 1986-1994
del v. n. di L. 5.000 cd. convertibili in azioni ordinarie

16.9.1986 454 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge- |
porend.

16.9.1986 455 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare Ge-
poreinvest.

16.9.1986 456/67/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Pri-

| me Cash.
16.9.1986 457/68/B (*) | Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-

do comune d’investimento mobiliare Prime Cash.

16.9.1986 458/69/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Pri-
me Rend.

16.9.1986 459/70/B (*) | Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Prime Rend.

16.9.1986 460/71/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Pri-
meCapital . .

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressm di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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16.9.1986 461/72/B (*) | Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare PrimeCapital.

17.9.1986 462 Offerta di n. 2.500.000 azioni ordinarie Maffei al prezzo di L. 4.000 cd. (v. n.
L. 1.000 cd.).

17.9.1986 463/144/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ca-
Dpitalgest con assicurazione gratuita.

17.9.1986 464/145/A (*) | Offerta di piani rateali di accumulo in quote di partecipazione al fondo comu-
ne d’investimento mobiliare Capitalgest con abbinamento polizza di assicurazio-
ne sulla vita Ri.SpeVi.

17.9.1986 465/95/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare
Nordfondo.

17.5.1986 466/96/B (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Nordfondo.

17.9.1986 467 Offerta in opzione agli azionisti Italgas ed ai portatori di obbligazioni converti-
bili Italgas 14% 1982-88 di n. 25.940.500 obbligazioni Mediobanca 6% 1986-95
serie speciale Italgas del v. n. di L. 3.000 cd.

17.9.1986 468 Offerta di n. 34.000.000 azioni Snia Fibre del v. n. di L. 1.000 cd. e di n.
17.000.000 obbligazioni Mediobanca 6% 1986-95 del v. n. di L. 3.000 cd. con-
vertibili in azioni ordinarie Snia Fibre in complessivi n. 68.000 pacchetti costi-
tuiti ognuno da n, 500 azioni e n. 250 obbligazioni, al prezzo di L. 2.250.000 cd.

17.9.1986 469 Offerta di n. 651.000.000 azioni ordinarie Pacchetti al prezzo di L. 140 cd. (v.
n, L. 67 cd.).

17.9.1986 470 Offerta di n. 67.466.039 azioni ordinarie, di n. 8.970.227 azioni di risparmio con-
vertibili e di n. 43.111.831 azioni di risparmio non convertibili Cir - Compagnie
Industriali Riunite al prezzo di L. 4.500 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

25.9.1986 471743/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Zimi-
capital,

25.9.1986 472/44/B (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Imicapital,

25.9.1986 473/45/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Imirend.

25.9.1986 474/46/B (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare /mirend.

26.9.1986 475 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla S.T.R. Societd Toscana
di Revisione Sp.A..

26.9.1986 476 Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare PrimeCapital con abbinamento di polizze
di assicurazione sulla vita.

26.9.1986 477 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Jrmi
2000 con abbinamento polizza di assicurazione sulla vita.

26.9.1986 478 Offerta di piani di previdenza personali che abbinano la sottoscrizione di quote
del fondo comune d’investimento mobiliare i 2000 alla stipula di una polizza
di assicurazione sulla vita.
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29.9.1986 479 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Nordcapital. v

29.9.1986 480 Offerta di programmi di accumulazione di capitale in quote di partecipazione al
fondo comune d'investimento mobiliare Nordcapital.

2.10.1986 481 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Paschi Fiduciaria SpA.

3.10.1986 482 Offerta di n. 701.293.600 azioni ordinarie ¢ di n. 200.369.600 azioni di rispar-
mio non convertibili Montedison al prezzo di L. 1.050 c¢d. (v. n. L. 1.000 cd.).

3.10.1986 483 Offerta di n. 2.109.896 azioni privilegiate € di n. 2.454.545 azioni ordinarie In-

terbanca al prezzo di L. 20.450 cd. (v. n. L. 5.000 ed.).

3.10.1986 484/327/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Eu-
romobiliare Capital Fund,

7.10.1986 486 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-
nercomit Rendita con copertura assicurativa gratuita.

7.10.1986 487/80/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-
nercomit con copertura assicurativa gratuita.

7.10.1986 488/81/B (*) | Offerta di piani pluriennali di risparmio in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Genercomit con abbinamento polizza Vita Gesav.

8.10.1986 489 Offerta di n. 1.227.272 azioni ordinarie Inferbanca al prezzo di L. 40.000 cd. (v.
n. L. 5.000 cd.). )

8.10.1986 490 Offerta di n. 226.800.000 obbligazioni Silos di Genova 7% 1987-1992 del v. n,
di L. 1.000 cd. convertibili in azioni ordinarie e in azioni di risparmio non con-
vertibili.

8.10.1986 491 Costituzione mediante pubblica sottoscrizione di una societa per azioni da de-
nominarsi Nuova Gerit tramite offerta di n. 448.000 azioni del v. n. di L. 2.500 cd.

9.10.1986 492 Offerta di n. 15.978.000 diritti di opzione per la sottoscrizione di n. 26.630.000

. azioni di risparmio Sem al prezzo di L. 1.100 cad. (v. n. L. 1.000 cd.).

9.10.1986 493 Offerta di n. 793.332 azioni ordinarie e di n. 528.888 azioni di risparmio Finan-
ziaria Centro Nord.al prezzo di L. 15.000 cd. (v. n. L. 10.000 cd.).

13.10.1986 494 Offerta di n. 100.000.000 obbligazioni Iri-Sifs 7% 1986-91 del v. n. di L. 1.000
¢d. al prezzo di L. 1.000 cd. pil rateo interessi, convertibili in azioni di rispar-
mio Sifa.

13.10.1986 495 Offerta di n. 10.500.000 obbligazioni Centrobanca 10% 1986-91 convertibili in azio-

ni ordinarie Cartiere Binda' De medici (v. n. di L. 1.000 cd.), in opzione agli azio-
nisti della Cartiera Binda De Medici, ai portatori delle obbligazioni convertibili
Cartiere L. De Medici e C. 14% 1984-88 e ai portatori delle obbligazioni con-
vertibili Cartiere Binda De Medici 12% 1985-90.

13.10.1986 496 Offerta di n. 15.000.000 azioni ordinarie Jtalgas al prezzo di L. 1.650 cd. (v. n.
L. 1.000 cd.), riservata ai dipendenti della Italgas S.p.A. e delle sue controllate.

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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14,10.1986 497 Offerta di quote di partecipazione al fondo .comune d’investimento mobiliare
America.
14.10.1986 498 Offerta di piani mensili di accumulazione in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare America.
14.10.1986 499 Offerta di n. 4.536.000,000 azioni Finmare al prezzo di L. 20 ¢d. (v. n. L. 20 cd.).
14.10.1986 500 Offerta di n. 14.748.781 azioni ordinarie Accigierie ¢ Ferriere Lombarde Falck al
prezzo di L. 5.000 ed. (v. n. L. 2.500 cd.). )
14.10.1986 501 Offerta fino ad un massimo di n. 16.219,290 azioni al prezzo di L. 1.750 cd. {v.
n. L. 1.000 cd), riservata agli azionisti della Ing. C. Olivetti & C. S.p.A.
14,10.1986 502 Offerta fino ad un massimo di n. 10.812.860 azioni ordinarie Isefi al prezzo di
L. 2.150 cd. (v. n. L. 1.000 cd.), riservata agli azionisti della Ing. C. Olivetti &
C. Sp.A.
14.10.1986 503 Offerta di n. 10.800.000 azioni ordinarie fsefi al prezzo di L. 2.150 cd. (v. n. L.
1.000 cd.), riservata agli azionisti della Cofide S.p.A.
15.10.1986 504 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Sogefi S.p.4.
15.10.1986 505 Offerta di n. 1.282.968.750 azioni Finsider al prezzo di L. 1.140 cd. (v. n. L. 1140
cd.).
16.10.1986 506 Offerta di n. 235.200.000 azioni ordinarie Societd Italiana per Condotte dAcqua
al prezzo di L. 95 c¢d. (v. n. L. 95 ¢d.). )
16.10.1986 507 Offerta di n. 34.650.000 azioni ordinarie Cartiere Binda de Medici al prezzo di
L. 1.050 (v. n. L. 1000 cd.).
17.10.1986 508 Offerta di n. 378.177.600 azioni ordinarie e di n. 258.022.400 azioni di rispar-
mio Gerolimich, rispettivamente al prezzo di L. 160 cd. e di L. 120 cd. (v. n.
L. 100 cd.).
21.10.1986 509 Offerta di n. 9.599.940 obbligazioni Saffz 6,5% 1987-97 del v. n. di L. 4.500 cd.
convertibili in azioni di risparmio. )
21.10.1986 510/125/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare For-
. dinvest 1 con copertura assicurativa gratuita.
21.10.1986 511/126/A (*) | Offerta di piani di accumulo in quote di partecipazione al fondo comune d’in-
vestimento mobiliare Fondinvest I con copertura assicurativa gratuita.
21.10.1986 512/127/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Fon-
dinvest 2 con copertura assicurativa gratuita.
21.10.1986 513/128/A (*) | Offerta di piani di accumulo in quote di partecipazione al fondo comune d'in-
vestimento mobiliare Fondinvest 2 con copertura assicurativa gratuita.
21.10.1986 514 ~Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti dalla Fiduciaria de! Sempione
SpA. . 8
23.10.1986 515/58/B (*) Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Fon-
dersel.

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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23.10.1986 516/59/B (*) Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare Fondersel

24.10.1986 517 Offerta di 1. 4.800.000 azioni ordinarie Cementerie di Augusta al prezzo di L.
5,000 cd. (v.n. L. 1.000 cd.).

29.10.1986 518/60/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d'investimento mobiliare Arca
BB,

29.10.1986 519/61/B (*) Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Arca
RR.

29.10.1986 520 Offerta di n. 400.000.000 obbligazioni Iri-Stet 7% 1986-91 del v. n. di L. 1.000
cd. al prezzo di L. 1.000 cd. piti rateo interessi, convertibili in azioni di rispar-
mio Stet. :

31.10.1986 521 Offerta di n. 6.588.000 azioni ordinarie C.A.L.P. Cristalleria Artistica La Piana
al prezzo di L. 3.300 cd. (v. n. L. 3.300 cd.).

31.10.1986 522 Offerta di n. 1.500.000 azioni ordinarie Istituto Italiano di Credito Fondiario al
prezzo di L. 8.000 cd. (v. n. L. 8.000 cd.).

3.11.1986 523 Offerta di n. 20.800.000 azioni ordinari¢ Schiapparelli 1824 di cui n. 1.000.000
riservate ai dipendenti delle societd controilate, al prezzo di L. 350 ed. (v.n. L.
100 cd.).

3.11.1986 524 Offerta di n. 30.000.000 di azioni ordinarie Banca Toscana al prezzo di L. 1.500
cd. (v. n. L. 500 c¢d.).

4.11.1986 525 " | Esercizio anticipato del «warrant» per Pacquisto di n. 1.250.000 azioni ordinarie
Pafinvest (gid «Intermarine») e offerta di n. 145.000.000 di azioni ordinarie Pa-
Sfinvest al prezzo di L. 1,080 cd. (v. n. L. 1.000 cd)) (*).

4.11.1986 526 Offerta di azioni ordinarie Interbanca al prezzo di L. 33.484 cd. (v. n. L. 5.000
ed). (*%).

5.11.1986 527/441 (***) | Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Fidelital Sp.A.

6.11.1986 528 Offerta di n. 90.000.000 di azioni cat. «B» (privilegiate) Autostrade - Conces-

sioni e Costruzioni Autostrade al prezzo di L. 1700 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

(*) Loperazione si ricollega a quella di cui al prospetto depositato in data 20.12.1985 al n. 260. Vedi CONSOB,
Bollettino bimestrale n. 6 nov./dic. 1985, pag. 193.

(**) Loperazione, che avrebbe dovuto. riguardare il collocamento, da parte di un Consorzio promosso e diretto
da Monte dei Paschi di Siena/Euromobiliare/Pasfin, delle azioni ordinarie Interbanca residuate al termine della pre-
cedente operazione di cui al prospetto depositato in data 8.10.1986 al n. 489 (vedi CONSOB, Bollettino bimestrale
n. 4-5, lug./ott. 1986, pag. 202), non ha pil avuto luogo a motivo della esiguitd delle azioni residuate.

(***) Sostituisce il precedente prospetto depositato in data 9.9.1986 al n. 441.
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7.11.1986 529 Offerta di n. 106.469.792 obbligazioni Crediop 6% 1987-93 serie speciale Nuovo
Banco Ambrosiano del v. n. di L. 2.000 cd. in opzione agh azionisti Nuovo Banco
Ambrosiano S.p.A.

10.11.1986 530 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Fon-
dimplego. R

10.11.1986 531 Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d'investimento mobiliare Fondimpiego.

10.11.1986 532 Offerta di n. 10.000.000 di azioni di risparmio Lioyd Adriatico di cui n. 9.000.000
agli azionisti al prezzo di L. 7.000 cd. e n.-1.000.000 riservate ai dipendenti ed
agenti della Societd al prezzo di L. 5.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

12.11.1986 533 Offerta di n. 3.800.000 azioni ordinarie Grassetto al prezzo di L. 15.000 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.).

12.11,1986 534 Offerta di n. 6.000.000 di azioni ordinarie Safilo al prezzo di L. 10.000 cd. v
n. L. 1.000 cd.).

12.11,1986 535 Offerta di n. 7.600.000 azioni ordinarie e n. 12.400.000 azioni di risparmio Sip
riservata ai dipendenti della Societa al prezzo di L. 2,500 cd. (v. n. L. 2.000 cd.).

12.11.1986 536 Offerta di n. 120.000.000 di azioni ordinarie Sip al prezzo di L. 2.500 cd. (v. n.
L. 2.000 ¢d.) e di n. 120.000.000 di obbligazioni Sip 7% 1986-93 del v, n. di L.
3.000 cd. convertibili in azioni di risparmio. »

124111986 537 Offerta di n. 8.240.000 obbligazioni Societd per Risanamento di Napoli 7%
1986-92 del v. n. di L. 2.500 cd. convertibili in azioni ordinarie.

12.11.1986 538 Offerta di n. 48.807.888 azioni ordinarie Iniziativa Meta al prezzo di L. 12.000
cd. (v. n. L. LOOO cd.) e di n, 16.269.296 obbligazioni Iniziativa Meta 7% 1986-93
del v. n. di L. 9.000 cd. convertibili in azioni di risparmio della Societa,

13.11.1986 539 Offerta di n. 14.000.000 di azioni ordinarie Sogefi al prezzo di L. 3.000 cd. [\
n. L. 1.000 cd.).

13.11,1986 540/116/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Vi-
sconteo. .

13.11.1986. 541/117/A (*) | Offerta di piani di accumulazione in quote di partecipazione al fondo comune
d’investimento mobiliare Visconteo.

13.11.1986 542/118/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare
Sforzesco.

13.11.1986 543/119/A (*) { Offerta di piani di accumulazione in quote di partecxpaznone al fondo comune
d’investimento mobiliare Sforzesco.

18.11.1986 544/296/B (*) [ Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’mvesnmento mobiliare Co-
rona Ferrea,

18.11.1986 545/297/B (*) | Offerta di programmi di accumulazione in quote di partecxpazxone al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Corona Ferrea.

18.11.1986 546 Offerta di n. 100.000 azioni privilegiate Fideuram Vita riservata agli agenti della
Fideuram S.p.A. ed ai dipendenti della Fideuram Vita S.p.A. al prezzo di L. 24. 000
cd. (v. n. L, 10.000 cd.).

20.11.1986 547 Offerta di n. 2.050.000 azioni ordinarie Dataconsyst al prezzo di L. 5.200 cd.
(v. n. L, 1.000 cd.).

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ech indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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20.11.1986 548/267/A (*)
20.11.1986 549
20.11.1986 550/163/A (*)
20.11.1986 551/298/A (*)
20.11,1986 552/299/A (*)
20.11.1986 553/300/A (%)
20.11.1986 554/301/A (*)
21.11.1986 555
25.11.1986 556/198/A (*)
25.11.1986 557/295/A (*)
26.11.1986 558
26.11.1986 559
27.11.1986 560/114/A (*)
27.11.1986 561/280/A (*)
27.11.1986 562
27.11.1986 563/303/A (*)
27.11.1986 564/305/A (*)
27.11.1986 565
27.11.1986 566/208/A (*)
27.11.1986 567/321/A (*)

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Galla Placidia S.p.A.
Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Sesamo SpA.
Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Fininvest Fiduciaria Sp.A.

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-
stielle M.

Offerta di piani sistematici di accumulo in quote di partecipazione al fondo co-
mune d’investimento mobiliare Gestielle M.

Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Ge-
stielle B.

Offerta di piani sistematici di accumulo in quote di partecipazione al fondo co-
mune d'investimento mobiliare Gestielle B

Offerta di n. 82.000.000 di azioni ordinarie Ausonia Assicurazioni di cui n.
32.000.000 agli azionisti al prezzo di L. 1.000 cd. e n. 50.000.000 riservate alla
Compagnia Latina di Assicurazioni al prezzo di L. 1.100 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Cofina S.p.A.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da La Compagnie Fiduciai-
re S.n.A.

Offerta di n. 10.000.000 di azioni di risparmio Jng. C. Olivetti & C. riservata ai
dipendenti della Societa ¢ delle societd da essa controllate direttamente o indi-
rettamente, al prezzo di L. 3.500 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Fimedit Fiduciaria S.p.A.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Cominvest Gestioni S.p.A.
- Comigest.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Sifru S.p.A.
Servizi di amministrazione fiduciaria offerti da Sifru S.p.A.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Nagrafin Fiduciaria S.p.A.
(gia Sofigen S.p.A.).

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Istituto Fiduciario Italo
Britannico.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Itituto Fiduciario Italo
Britannico S.p.A.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Unione Fiduciaria S.p.A.

Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Sig societa per azioni Ate-
sina Fiduciaria e di Revisione.

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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27.11.1986 568/82/A (*) | Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Servizio Ifalia S.p.A.

27.11.1986 569 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Servizio Italia SpA.

28.11.1986 570/273/A (*) | Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Figeroma S.p.A.

28.11.1986 571 Offerta di n, 3.000.000 di azioni ordinarie Setemer, di cui n. 2.850.000 al prezzo
di L. 8.300 cd. ¢ n. 150.000, riservate ai dipendenti della Societa, al prezzo di
L. 8.050 ¢d. (v. n. L. 1.600 cd.).

28.11.1986 5277207/ (*) Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Istituto Milanese Fidu-
ciario S.p.A.

28.11.1986 573/63/A (*) { Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Fiduciaria Valori Sp.A.

28.11.1986 574/259/A (*) | Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Fidam SpA.

1,12.1986 575/320/A (*) FServizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Security S.pA.

2.12.1986 576/199/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare BN
Multifondo.

2.12.1986 577/200/A (*) | Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare BN Multifondo. :

2.12,1986 578/201/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare BN
Rendifondo,

2.12.1986 579/202/A (*) | Offerta di piani sistematici di accumulazione in quote di partecipazione al fon-
do comune d’investimento mobiliare BN Rendifondo.

3.12.1986 580 Offerta di n. 400.000 azioni ordinarie Societd Italiana Manufatti riservata ai di-
pendenti della Societa al prezzo di L. 3.450 cd. per il primo lotto di n. 500 azioni
ed al prezzo di L. 5.520 cd. per ulteriori quantitativi (v. n. L. 500 cd.).

3.12.1986 581 Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Euro-Antares con abbinamento polizza vita Press,

3.12.1986 582 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Euro-
Andromeda con abbonamento polizza vita Press,

3.12.1986 583 Offerta di piani pluriennali di investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Euro-Antares con abbinamento polizza vita.

3.12.1986 584 Offerta di piani pluriennali di investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Euro-Andromeda con abbinamento polizza vita.

3.12.1986 585 Offerta di n. 2.800.000 azioni ordinarie Compagnia De Saint Gobain riservata
ai dipendenti ed ex dipendenti delle societd del Gruppo in Francia, Germania,
Spagna, Inghilterra, Olanda, Belgio, Svizzera, Italia, Danimarca, Norveglia e Svezia
al prezzo di FF. 310 cd. (v. n. FE. 100 cd.). '

-(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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3.12.1986 586 Offerta di n. 102.000.000 di azioni Banca Manusardi e C. al prezzo di L. 1.800
cd. (v. n. L. 500 cd.).

4.12.1986 587 Offerta di n. 17.000.000 di azioni ordinarie Vianini Lavori al prezzo di L. 6.300
ed. (v. n. L. 1.000 cd.).

4.12.1986 588 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Italia Fiduciaria S.p.A.

5.12.1986 589 Offerta di n. 7.000.000 di azioni ordinarie Cementerie Siciliane al prezzo di L.
11.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.) e di n. 7.000.000 di azioni ordinarie Cementerie
di Sardegna al prezzo di L. 8.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.) costituite in n. 35.000
pacchetti ciascuno formato da n. 200 azioni ordinarie Cementerie Siciliane S.p.A.
e da n. 200 azioni Cementerie di Sardegna S.p.A. al prezzo di L. 3.800.000 a
pacchetto.

5.12.1986 590 Offerta di n. 56.000.000 di azioni ordinarie Banco di Roma al prezzo di L. 10.000
cd. (v. n. L. 5.000 cd.).

5.12.1986 591 Offerta di n. 4.860.000 azioni ordinarie e di n..4.860.000 azioni di risparmio Finrex

) rispettivamente al prezzo di L. 1.250 cd. e di L. 1.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

11.12.1986 592/136/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Na-
grarend.

11.12.1986 593/137/B (*) | Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Nagrarend.

11.12.1986 594/138/B (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Na-
gracapital,

11121986 | 595/139/B (*) | Offerta di piani pluriennali d’investimento in quote di partecipazione al fondo
comune d’investimento mobiliare Nagracapital.

12.12.1986 596 Offerta di n. 7.332.012 azioni ordinarie Vetrerie Italiane al prezzo di L. 4.450 cd.
(v. n. L. 1000 cd.).

12.12.1986 597  Offerta di n. 1.000.000 di obbligazioni convertibili Ligron 1° serie 1987-93 10%
de! v. n. di L. 1.000 cd. riservata ai dipendenti della Societa e di n. 2.250.000
obbligazioni Ligron 27 serie 1987-93 10%, da nominali L. 1.000 cd. riservate al
pubblico,

15.12.1986 598/335/A (*) | Offerta di n. 4.000.000 di obbligazioni convertibili Iniziativa 1 del v. n. di L. 1.000
cd.

16.12.1986 599/165/A (*) | Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare di

‘ diritto lussemburghese Fonditalia.

16.12.1986 600/166/A (*) | Offerta di azioni del fondo comune d’investiniento mobiliare di diritto lussem-
burghese Interfund.

16.12.1986 601 Offerta di n. 10.031.325 azioni ordinarie Pozzi Ginori al prezzo di L. 1.000 cd.
(v. n. L. 1.000 cd.).

19.12.1986 602 Offerta di n. 9.000.000 di azioni Ame Finanziaria al prezzo di L. 6.000 cd. (v.

’ n. L. 1.000 cd.) e di n. 36.000.000 di obbligazioni convertibili Ame Finanziaria
6,50% 1987-91 da nominali L. 1.000 cd. costituite in n. 20.000 pacchetti ciascu-
no formato da n. 450 azioni ordinarie ¢ da n. 1.800 obbligazioni al prezzo di
L. 4.500.000 a pacchetto. . :

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento,
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19.12.1986 603 Offerta di quote di partecipazione al fondo comune d’investimento mobiliare Com-
mercio Turismo.
19.12.1986 604 Offerta di piani di accumulazione in quote di partecipazione al fondo comune
d’investimento mobiliare Commercio Turismo.
29.12.1986 605 Servizi di amministrazione fiduciaria di beni offerti da Fida Fiduciaria SpA.

(*) Prospetti informativi aggiornati: le cifre a destra della barra indicano i numeri progressivi di deposito dei
prospetti iniziali; le lettere (A, B, ecc.) indicano che si tratta di primo, secondo, ecc., aggiornamento.
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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 1986

Prospetti
Data del Numero Operazioni
deposito d’ordine

30.1.1986 277 Offerta in borsa di n. 3.000.000 azioni ordinarie Faema al prezzo minimo di L.
1.800 cd. (v. n. L. 1000 cd.)) (**)

30.1.1986 278 Offerta di n. 4.000.000 azioni ordinarie Soc. Traliana Manufatti al prezzo di L.
3.450 cd. (v. n. L. 500 cd.).

3.2.1986 279 Offerta di n. 3.750.000 azioni ordinarie Editoriale al prezzo di L. 7.250 cd. (v.
n. L. 1000 cd.).

3.3.1986 285 Offerta di n. 48.000.000 azioni ordinarie Aeritalia (del v. n. di L. 1.000 cd.) ¢
di n. 96.000.000 obbligazioni Iri 9% 1986-93 con buono di acquisto di azioni or-
dinarie Aeritalia (del v. n. di L. 1,000 cd.) in pacchetti costituiti ognuno da n.
500 azioni e n. 1.000 obbligazioni al prezzo di L. 1.981.125 cd. :

7.4.1986 309 Offerta di n. 10.080.000 azioni ordinarie Calcestruzzi al prezzo di L. 7.620 cd.
. n. L. 1.000 cd.).

14.4.1986 311 Offerta di n. 2.998.284 azioni ordinarie Cam Finangziaria al prezzo di L. 2.750
cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

5.5.1986 322 Offerta di n. 10.000.000 azioni privilegiate Unipol al prezzo di L. 6.800 cd. (v.
n. L. 2,000 cd.).

5.5.1986 323 Offerta di n. 33.000.000 azioni ordinarie Saes al prezzo di L. 3.000 cd. (v. n. L.

1 2.000 cd.).

22.5.1986 336 Offerta di n. 5.500.000 azioni ordinarie Snie Tecnopolimeri del v. n. di L. 1.000
cd. e n. 27.750.000 obbligazioni Mediobanca 7% 1986-93 serie speciale Snia Tec-
nopolimeri del v. n, di L. 1.000 cd., in pacchetti costituiti ognuno da n. 100 azioni
e n. 500 obbligazioni al prezzo di L. 950.000 cd., riservata agli azionisti Snia Bpd
ed ai portatori di obbligazioni convertibili Snia. Bpd 10% 1985-93.

23.5.1986 337 Offerta di n. 22.500.000 azioni ordinarie Comau Finanziaria al prezzo di L. 27.000
cd. (v. n. L. 500 cd.) di cui n. 16.875.000 riservate in prelazione agli azionisti
Fidis ed ai portatori di obbligazioni Mediobanca-Fidis.

30.5.1986 346 Offerta in borsa di n. 12.500.000 azioni ordinarie Finarte al prezzo minimoi di
L. 1.250 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

(**) NellkAvviso» di rito (contenente il bando di offerta) pubblicato sulla stampa quotidiana del 5.2.1986 sono
stati anche riportati, su richiesta della CONSOB, una serie di dati e notizie sulla societd Faema, estratti dal prospet-

to depositato
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11.6.1986 348 Offerta di n. 25.000.000 di quote di iisparmio Banco di Napoli al prezzo di L.
20.000 cd. (v. n. L. 10.000 cd.).

13.6.1986 351 Offerta di n. 10.920.000 azioni ordinarie Benetton Group del v. n. di L. 500 cd.
€ di n. 54.600.000 obbligazioni Benetton Group 6,5% 1986-91 del v, n. di L. 1.000
cd., con diritto di sottoscrizione di azioni ordinarie Benetton Group, in complessivi
n. 54.600 pacchetti costituiti da ognuno da n. 200 azioni e n. 1.000 obbligazio-
ni, di cui n. 37.500 pacchetti riservati al pubblico al prezzo di L. 3.065.060 cd.
e n. 17.100 pacchetti riservati ai dipendenti, agenti, collaboratori e clienti della
Societa e del Gruppo, al prezzo di L. 3.005.060 cd.

19.6.1986 353 Offerta di n. 6.570.000 azioni ordinarie Valeo al prezzo di L. 5.200 cd. (v. n. L.
1.000 cd.) ed uliteriori n. 240.000 azioni ordinarie al prezzo di L. 2,500 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.) riservate ai dipendenti Valeo S.p.A., Valeo Sud S.p.A. ed Elma
S.p.A.

20.6.1986 354 Offerta di n. 15.000.000 azioni ordinarie Ansaldo Trasporti al prezzo di L. 3.500
cd, (v. n. L. 1,000 cd.).

1.7.1986 361 Offerta di n. 3.400.000 azioni ordinarie Pininfarina al prezzo di L. 15.000 cd.
(v. n. L. 1.000 cd.).

4.,7.1986 367 Offerta in borsa di n. 3.500.000 azioni ordinarie De/ Favero al prezzo minimo
di L. 4.500 cd. (v. n. L. 1.000).

10.7.1986 378 Offerta di n. 23.600.000 azioni ordinarie Vianini Industria al prezzo di L. 2.600
cd. (v. n. L. 1.000). :

17.7.1986 382 Offerta di n. 10.000.000 azioni privilegiate Gruppo Editoriale Fabbri, Bompiani,
Sonzogno, Etas al prezzo di L. 2.250 cd. (v. n. L. 1.000).

23.7.1986 391 Offerta di n. 5.400.000 azioni ordinarie Industrie Zignano S. Margherita al prezzo
di L. 5.500 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

25.7.1986 396 Offerta di n. 3.000.000 azioni ordinarie Poligrafici Editoriale al prezzo di L. 6.000
cd. (v. n. L. 500 cd.).

29.7.1986 397 Offerta di n. 3.750.000 azioni ordinarie Sogefi al prezzo di L. 3.500 cd, (v. n.
L. 1000 cd.), riservata agli azionisti della Sasib S.p.A. ed agli obbligazionisti Sasib
12% 1985-89.

5.8.1986 400 Offerta di n. 7.000.000 azioni ordinarie Cementeria di Merone al prezzo di L.
3.800 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

7.8.1986 401 Offerta di n. 3.000.000 azioni privilegiate Saes Getters al prezzo di L. 7.500 cd.
(v. n. L. 1000 cd.).

7.8.1986 402 Offerta di n. 21.600.000 azioni ordinarie Nuovo Pignone al prezzo di L. 4.250
cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

8.9.1986 439 Offerta di n. 24.500.000 azioni ordinarie Assitalia di cui n. 19.500,000 al pubbli-
co al prezzo di L. 12.000 cd. e n. 5.000.000 riservate al personale delle Direzio-
ni Generali dell'Ina e dell’Assitalia, agli agenti generali Ina e Assitalia, nonché
al personale in quiescenza delle predette Direzioni al prezzo di L. 11.658 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.).
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3.9.1986 440 Offerta di n. 5.000.000 titoli di risparmio Banco di Sardegna al prezzo di L. 15.000
cd. (v. n. L. 5.000 cd.).

17.9.1986 462 Offerta di n. 2.500.000 azioni ordinarie Maffei al prezzo di L. 4.000 cd. (v. n.
L. 1.000 cd.).

17.9.1986 468 Offerta di n. 34.000.000 azioni Snia Fibre del v. n. di L. 1.000 c¢d. ¢ di n.
17.000.000 obbligazioni Mediobanca 6% 1986-95 del v. n. di L. 3.000 cd. con-
vertibili in azioni ordinarie Snia Fibre in complessivi n. 58.000 pacchetti costi-
tuiti ognuno da n. 500 azioni e n. 250 obbligazioni, al prezzo di L. 2.250.000 cd.

8.10.1986 489 Offerta di n. 1.227.272 azioni ordinarie Interbanca al prezzo di L. 40.000 cd. (v.
n, L. 5.000 cd.).

14,10.1986 501 Offerta fino ad un massimo di n. 16.219.290 azioni Tecnost al prezzo di L. 1.750
cd. (v. n. L. 1.000 cd.)., riservata agli azionisti della Ing. C. Olivetti & C. S.p.A.

14.10.1986 502 Offerta fino ad un massimo di n. 10.812.860 azioni ordinarie Iseti al prezzo di
L. 2.150 cd. {v. n. L. 1.000 cd.), riservata agli azionisti della Ing. C. Olivetti &
C. Sp.A,

14,10.1986 503 Offerta di n. 10.800.000 azioni ordinarie Iseti al prezzo di L. 2.150 cd. (v. n. L.
1.000 cd.), riservata agli azionisti della Coride S.p.A.

24.10.1986 517 Offerta di n. 4.800.000 azioni ordinarie Cementerie dl Augusta al prezzo di L.
5.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).

31.10.1986 521 Offerta di n. 6.588.000 azioni ordinarie CA.L.B Cristalleria Artistica La Piana
al prezzo di L. 3.300 cd. (v. n. L. 3.300 cd.).

6.11.1986 528 Offerta di n. 90.000.000 di azioni cat. «B» (privilegiate) Autostrade - Conces-
sioni e Costruzioni Autostrade al prezzo di L. 1.700 cd. (v. n. L. L000 cd.).

12.11.1986 533 - Offerta di n. 3.800.000 azioni ordinarie Grassetto al prezzo di L. 15.000 cd. (v.
n. L. 1000 cd.).

12.11.1986 534 Offerta di n. 6.000.000 di azioni ordinarie Safilo al prezzo di L. 10.000 cd. (v.
n. L. 1.000 cd.).

20.11.1986 547 Offerta di n. 2.050.000 azioni ordinarie Dataconsyst al prezzo di L. 5.200 cd.

~(v. n. L. 1.000 cd.). )

28.11.1986 571 Offerta di n. 3.000.000 di azioni ordinarie Sefemer di cui n. 2.850.000 al prezzo

: di L. 8.300 cd. e n. 150.000, riservate ai dipendenti della Societd, al prezzo di
L. 8.050 cd. (v. n. L. 1.000 cd.).
3.12.1986 586 Offerta di n. 102.000.000 di azioni Banca Manusardi e C. al prezzo di L. 1.800
’ -} edo- (v n. L. 500 cd.).

4.12.1986 587 - [“Offerta di n. 17.000.000 di azioni ordinarie Vianini Lavori al prezzo di L. 6.300

cd. (v. n. L. 1.000 cd.).
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5.12.1986 589 Offerta di n. 7.000.000 di azioni ordinarie Cementerie Siciliane al prezzo di L.
. 11.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.) e di n. 7.000.000 di azioni ordinarie Cementerie
di Sardegna al prezzo di L. 8.000 cd. (v. n. L. 1.000 cd.), costituite in n. 35.000
pacchetti ciascuno formato da n. 200 azioni ordinarie Cementerie Siciliane Sp.A.
e da n. 200 azioni Cementerie di Sardegna S.p.A. al prezzo di L. 3.800.000 a
pacchetto.
12,12,1986 596 Offerta di n. 7.332.012 azioni ordinarie Vetrerie Italiane al prezzo di L. 4.450 cd.
(v. n. L. L.000 cd.). )
19.12.1986 602 Offerta di n. 9.000.000 di azioni Ame Finanziaria al prezzo di L. 6.000 cd. (v.

n. L. 1000 cd.) e di n. 36.000.000 di obbligazioni convertibili Ame Finanziaria
6,50% 1987-91 da nominali L. 1.000 cd. costituite in n, 20.000 pacchetti ciascu-
no formato da n. 450 azioni ordinarie ¢ da n. 1.800 obbligazioni al prezzo di
L. 4.500.000 a pacchetto.
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