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LE QUESTIONI IN CORSO 
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Le questioni in corso e le linee di indirizzo della Commissione 

1. La conginntura borsistica e gli interventi dell'Autorità dì controllo 

II 1990 è stato un anno decisamente negativo per i mercati azionari internazionali. Hitte 
le principali piazze hanno subito sostanziali flessioni che sono state comprese tra il —7% 
di New York e il —40% di Tokio. In una posizione intermedia si è collocata la borsa di 
Milano che ha registrato un calo delle quotazioni del 25%. Per incontrare un altro periodo 
di flessione così accentuata e diffusa su scala internazionale dei corsi azionari è necessario 
risalire all'autunno del 1987. In quell'occasione tuttavia il crollo delle borse era stato prece-
duto da una fase di deciso rialzo dei corsi, mentre l'ultimo scorcio del 1989 ed il primo se-
mestre del 1990 sono stati periodi di sostanziale ristagno; inoltre, il calo complessivo su base 
annua nel 1987 non aveva interessato contemporaneamente tutte le principali piazze finanziarie. 

Nel primo semestre del 1990 il trend rialzista in atto dalla fine del 1987 ha subito un 
netto rallentamento presso tutte le borse internazionali. In quei mesi solamente la borsa di 
Milano ha fatto registrare un apprezzabile rialzo dei corsi C+IO^), mentre la borsa di Tbkio 
è stata interessata da un rilevante calo delle quotazioni (—19%) e tutte le altre piazze si sono 
mantenute sostanzialmente stabili (New York -i-1%, Londra —3%). 

Nel secondo semestre la crisi del Golfo ha provocato in tutti i mercati azionari fortissi-
mi arretramenti delle quotazioni che sono stati solo parzialmente riassorbiti negli ultimi mesi 
dell'anno. In questo periodo gli andamenti giornalieri degli indici di borsa, per quanto diffe-
renziati, hanno evidenziato una elevata correlazione dei movimenti dei mercati. 

Le ragioni alla base del comportamento delle borse internazionali nel 1990 sono molte-
plici, ed almeno nel caso della borsa di Tokio sicuramente idiosincratiche, tuttavia è possibile 
tentare di isolare alcuni fattori di influenza che hanno esplicato la loro azione in modo gene-
rale sui mercati. 

Nel primo semestre il quadro macroeconomico intemazionale è stato interessato da un 
rallentamento dell'attività produttiva, accompagnato da una crescita dei tassi di interesse e 
dalla ripresa di processi inflazionistici. Questi fenomeni hanno concorso alla diffusione di 
aspettative sempre più radicate di un imminente rallentamento della crescita economica che, 
insieme all'incertezza derivante dal crollo delle quotazioni della borsa di Tbkio, sono state 
alla base dell'andamento sostanzialmente stagnante delle principali borse. 

A partire dal mese di agosto questa situazione di relativa incertezza e di tendenziale fra-
gilità dei mercati è stata seriamente aggravata dalla tensione internazionale originata dallo 
scoppio della crisi politico-militare nel Golfo. Il clima di incertezza provocato dall'invasione 
del Kuwait da parte delle truppe irachene si è trasmesso con estrema rapidità ai mercati azio-
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nari e a quelli dei prodotti petroliferi. 
Nelle giornate successive ai 2 agosto si sono realizzati ribassi di ampie dimensioni su 

tutte le principali piazze borsistiche internazionali, simultaneamente ad un immediato e deci-
so incremento del prezzo del petrolio. Nell'arco di tre sole settimane, le flessioni degli indici 
di borsa rispetto ai valori di fine luglio si aggiravano tra il 10% e il 15%, per raggiungere, 
al termine del mese di settembre, valori compresi tra il 15% e il 30%. Nel mese di ottobre 
si è assistito ad una leggera ripresa e ad una successiva stabilizzazione dei corsi; tuttavia i 
mercati azionari hanno continuato a dimostrarsi estremamente sensibili alle notizie riguar-
danti la situazione politico-militare. 

Nel periodo successivo allo scoppio della crisi, la borsa di Milano ha registrato il ribas-
so più forte tra quelli delle principali piazze: nei cinque mesi intercorsi tra l'agosto e il di-
cembre 1990 il calo dell'indice MIB è stato del 30%. La borsa di Milano è inoltre l'unica 
in cui la riduzione dei corsi sia proseguita ininterrottamente, rimanendo estranea al processo 
di parziale miglioramento diffusosi sulle altre piazze a partire dal mese di ottobre, processo 
che ha portato alcune borse a chiudere l'anno con un parziale riassorbimento degli effetti 
della crisi. Tra l'agosto e il dicembre 1990 la borsa di New York ha avuto una flessione deir8% 
e quella dì Londra del 10%. 

La crisi del Golfo ha avuto riflessi non solo sulla performance complessiva delle borse 
internazionali ma anche sui meccanismi interni di formazione dei prezzi. Gli indici delle prin-
cipali borse hanno infatti visto crescere significativamente la volatilità e la loro interdipen-
denza. La volatilità dei mercati è aumentata in maniera rilevante raggiungendo in agosto livelli 
superiori di oltre tre volte a quelli della situazione pre-crisi. L'indicatore di volatilità si è suc-
cessivamente stabilizzato su un livello quasi doppio rispetto al valore medio degli ultimi anni. 

Il grado di interrelazione tra gli indici delle diverse piazze, come anche era avvenuto in 
occasione dei precedenti crolli di borsa, è stato estremamente elevato in tutto il periodo suc-
cessivo all'esplosione della crisi. La situazione normale, che da alcuni anni segnala un lieve 
ma continuo incremento dell'attenzione con cui gli operatori seguono l'andamento degli altri 
mercati azionari, è stata sostituita da una fase in cui l'influenza reciproca tra le borse si è 
rivelata molto più forte e immediata. 

Il confronto con i crolli di borsa dell'ottobre 1987 e dell'ottobre 1989 fa risaltare come 
la crisi iniziata lo scorso agosto, a differenza degli episodi precedenti, sia stata fortemente 
caratterizzata dalla presenza di una causa scatenante esterna ben Identificata. La guerra del 
Golfo ha contribuito direttamente al diffondersi di aspettative negative sui profitti futuri del-
le società quotate, nella presunzione di costi crescenti dell'energia e di possibilità di recessio-
ne. I crolli ricordati erano invece stati originati dalla diffusione su scala internazionale delle 
conseguenze di situazioni di fragilità proprie dei mercati azionari. 

Di fronte al precipitare della crisi del Golfo e alla flessione di tutte le principali piazze 
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internazionali, l'Autorità di controllo della borsa italiana ha dovuto assumere misure eccezio-
nali per la tutela del mercato e la protezione degli investitori. La crisi ha richiesto l'adozione 
di due importanti provvedimenti da parte della Consob, finalizzati l'uno ad evitare un inde-
bolimento degli intermediari in valori mobiliari e l'altro a scoraggiare comportamenti specu-
lativi volti a favorire una spirale ribassista. 

L'entità delle flessioni dei prezzi, estese all'intero listino, rischiava di avere come diretta 
conseguenza la necessità di un consistente flusso di smobilizzi delle posizioni dei contratti 
di riporto accesi presso gli intermediari creditizi. Il mantenimento dello scarto di garanzia 
vigente, fissato al 50%, avrebbe presumibilmente richiesto, in presenza di una rapida caduta 
dei corsi, molte operazioni di rientro sulle posizioni accese nel precedente mese borsistico. 
Ciò sarebbe stato realizzabile solo attraverso vendite precipitose dei titoli stessi, alimentando 
cosi la caduta dei corsi. 

Per evitare che tali comportamenti potessero avere conseguenze negative sulla stabilità 
degli intermediari, il 10 agosto 1990 il Presidente della Consob ha adottato il provvedimento 
urgente n. 33/90 con il quale, per la liquidazione del mese borsistico di agosto, la misura 
minima dello scarto di garanzia nei contratti di riporto è stata ridotta dal 50% al 40%. Lo 
stesso provvedimento è stato poi confermato per le successive liquidazioni borsistiche dell'anno. 

Il secondo grave fattore di fragilità del mercato era costituito dalla presenza di una mas-
siccia e costante corrente di vendite a carattere speculativo. Uno dei principali strumenti per 
la speculazione al ribasso è costituito dalle vendite allo scoperto, operate con l'aspettativa 
di ricavare utili dalla successiva flessione dei corsi. In un mercato già pesantemente orientato 
al ribasso le vendite allo scoperto, oltre a contribuire direttamente a determinare il calo dei 
corsi con l'incremento del volume dell'offerta complessiva, tendono ad aumentare la velocità 
di caduta dei prezzi e ad accrescerne la volatilità. 

La forte instabilità dei corsi che si determina in questa situazione rende difficoltoso il 
processo di formazione dei prezzi e, in quanto sintomo di inefficienza del mercato, riduce 
il grado di fiducia degli operatori favorendo un allontanamento dalle contrattazioni. La teo-
ria della regolamentazione dei mercati finanziari e l'esperienza degli interventi delle Autorità 
di vigilanza nei principali mercati internazionali suggeriscono quindi l'opportunità di adotta-
re procedure atte ad evitare comportamenti lesivi dell'efficienza ed integrità del mercato. 

Negli Stati Uniti, ad esempio, sono di fatto proibite le vendite allo scoperto che possono 
favorire la speculazione al ribasso. La cosiddetta uptick mie stabilisce infatti che le vendite 
allo scoperto" sono consentite solo quando siano effettuate ad un prezzo superiore all'ultimo 
segnato o allo stesso prezzo qualora l'ultima variazione sia stata positiva. In questo modo 
si evitano le tensioni speculative senza limitare quelle operazioni in controtendenza che sono 
in grado di favorire l'ampliamento del volume degli scambi e la liquidità del mercato. 

La struttura di contrattazione italiana non consente però, allo stato attuale, una agevole 
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applicazione di una regola come quella statunitense, adatta per un mercato ad asta continua. 
Di fronte alla situazione della seconda metà di agosto, la Consob ha avviato una azione ri-
cognitiva volta ad evidenziare quale fosse l'entità dello «scoperto». Il 17 agosto 1990 il Com-
missario di borsa di Milano ha invitato gli agenti di cambio, le commissionarie di borsa e 
gli istituti di credito operanti su tale piazza a comunicare per ciascuna seduta di borsa il 
numero dei titoli venduti allo scoperto, il relativo controvalore ed il numero di clienti interes-
sati all'operazione. 

L'analisi delle comunicazioni pervenute ha messo in luce l'esistenza di rilevanti posizioni 
scoperte: il 17 agosto il controvalore di tali posizioni — rilevato per singolo intermediario 
e per importi superiori, per ciascun titolo, a 100 milioni di lire — è risultato pari al 10% 
del controvalore degli scambi effettuati alia borsa valori di Milano, il 20 agosto la percentua-
le è stata del 7,3% ed il 21 agosto deir8,6%, raggiungendo anche il 25-30% per alcune blue 
chips. 

La determinazione dell'entità dello scoperto, l'aggravarsi della crisi del Golfo, l'andamen-
to delle principali piazze mondiali nella giornata del 21 agosto e la notizia della grave caduta 
della borsa dì Tokio (—4,1%) il mattino del 22 agosto hanno quindi indotto il Presidente 
della Consob, con provvedimento urgente n. 35/90, ad intervenire per bloccare il consistente 
flusso di operazioni di vendita allo scoperto. Il provvedimento ha disposto in via temporanea 
l'obbligo per chi volesse effettuare operazioni di vendita di titoli a termine di dimostrare la 
disponibilità dei titoli anteriormente alla stipula del contratto e di consegnare gli stessi all'in-
termediario entro il terzo giorno di borsa aperta successivo all'esecuzione dell'ordine. 

In un momento caratterizzato da una esasperata volatilità dei prezzi, l'intervento della 
Consob ha avuto l'obiettivo di evitare ulteriori gravi ripercussioni sulla stabilità dei corsi, con-
siderando la presenza di una influenza esterna indubbiamente eccezionale cui si sommava una 
forte componente speculativa su alcuni titoli guida del mercato. 

Il protrarsi della crisi del Golfo e la situazione di stallo che ne è derivata hanno atte-
nuato il carattere di eccezionalità che aveva contrassegnato il ciclo operativo di settembre. 
Con la liquidazione coattiva dei titoli della commissionaria di borsa Lombardfin il 1° otto-
bre veniva poi meno un altro dei principali elementi specifici di tensione della nostra borsa. 

Pur permanendo sia sul fronte internazionale che su quello interno molteplici elementi 
di incertezza, il progressivo affievolirsi del carattere di eccezionalità della situazione e, di con-
seguenza, l'esaurirsi della possibilità di innescare spirali manipolative al ribasso ha reso non 
più necessario il mantenimento delle limitazioni sull'esecuzione di operazioni allo scoperto. 
Pertanto con provvedimento urgente n. 40/90 il Presidente della Consob ha disposto, con 
decorrenza 3 ottobre 1990, la revoca del provvedimento sulle vendite allo scoperto. 

Allo stesso tempo, in considerazione degli effetti destabilizzanti che possono avere nel 
breve periodo le vendite allo scoperto ed allo scopo di migliorare l'informativa al pubblico 
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sulle condizioni del mercato, la Commissione ha ritenuto opportuno, anche alla luce dell'e-
sperienza fatta con le rilevazioni dei giorni 17, 20 e 21 agosto, di disporre la sistematica ac-
quisizione dei dati relativi alle posizioni di scoperto sui singoli titoli quotati. A tal fine, con 
provvedimento urgente n. 41/90 del 2 ottobre 1990 è stato disposto che gli agenti di cambio 
comunichino giornalmente ai Comitati direttivi i quantitativi di titoli venduti allo scoperto 
e quelli riacquistati a copertura di vendite precedenti e che i dati relativi agli scoperti com-
plessivi in essere vengano pubblicati nei listini ufficiali. 

2. La riforma legislativa del mercato italiano dei valori mobiliari 

Il forte impegno del Parlamento e la costante azione di stimolo esercitata dal Governo 
hanno consentito, nel corso del 1990, di pervenire all'approvazione di diversi provvedimenti 
legislativi che introducono fondamentali innovazioni nell'ordinamento del mercato finanzia-
rio italiano. La Consob, nelle precedenti Relazioni, aveva ripetutamente richiamato la neces-
sità di pervenire al più presto al varo del disegno di legge concernente, tra l'altro, le SIM 
e pertanto può ora manifestare la propria soddisfazione per la conclusione dell'/tór legislativo 
che ha consentito la promulgazione della legge 2 gennaio 1991, n. 1, intitolata «Disciplina 
delle società di intermediazione mobiliare e disposizioni sull'organizzazione dei mercati mo-
biliari». 

Il dibattito parlamentare provocato dalla legge suddetta si è sviluppato, con toni di par-
ticolare intensità, per circa tre anni ed il suo protrarsi è stato spesso accompagnato dal giu-
dizio preoccupato e critico di chi riteneva indispensabile la sollecita definizione del testo 
normativo. L'ansia di novità ha talvolta indotto a sottovalutare l'estrema complessità delle que-
stioni in discussione e quindi l'esigenza di una elaborazione non affrettata; in realtà la ric-
chezza e complessità dei lavori pariamentari attestano la profonda sensibilità di Camera e 
Senato per la regolamentazione del mercato mobiliare. Pertanto appare giustificata la speran-
za che in tempi brevi possa essere completato il disegno riformatore del mercato mobiliare 
attraverso l'approvazione degli altri importanti disegni di legge all'esame del Parlamento. 

L'apprezzamento per l'entrata in vigore di una legge così importante e per l'introduzione 
nel nostro ordinamento dei rilevanti principi da essa sanciti non può tuttavia essere disgiunto 
dalla consapevolezza che la disciplina legislativa appena introdotta potrebbe essere vanificata 
dalla direttiva in tema di servizi finanziari in corso di discussione presso la Comunità econo-
mica europea. 

La proposta della Commissione CEE, condivisa da autorevoli membri della Comunità, 
interpreta in modo assoluto il principio della libera prestazione transfrontaliera dei servizi e 
quindi consente che le imprese d'investimento autorizzate in uno stato possano svolgere la 
loro attività negli altri paesi anche al di fuori dei mercati regolamentati. Se tale criterio do-
vesse prevalere, verrebbe pregiudicata la regola, appena prescritta dal legislatore nazionale, che 
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impone la concentrazione degli scambi nei mercati regolamentati e la loro esecuzione secon-
do le modalità di negoziazione in essi previste. Si creerebbero così i presupposti per l'impove-
rimento di tali mercati con grave danno concorrenziale per gli ordinamenti, come quello 
italiano, in cui si considera la concentrazione come strumento essenziale per il corretto svol-
gimento delle negoziazioni in condizioni di massima efficienza e non si ritiene, invece, suffi-
ciente il mero controllo esercitato sugli intermediari. 

La disciplina delle SIM riserva poi l'attività di intermediazione mobiliare a persone giu-
ridiche, costituite nelle forme della società per azioni, ed esclude le banche dalla negoziazio-
ne in borsa e al mercato ristretto. Il progetto di direttiva in esame non prevede tale limitazione, 
in quanto si prevede che anche alle persone fisiche, debitamente autorizzate in uno Stato mem-
bro, sia concesso di esercitare la suddetta attività in tutta la Comunità; riconosce inoltre che 
a qualsiasi intermediario in valori mobiliari, senza distinzioni di sorta e quindi anche all'im-
presa bancaria, sia garantita la libertà di scegliere se accedere ai mercati regolamentati diret-
tamente, mediante una succursale nel paese ospitante, o indirettamente attraverso società 
controllate. D'altro canto la stessa libertà di scelta nelle forme di accesso ai mercati degli 
altri Paesi comunitari è riconosciuta all'impresa bancaria anche dalla direttiva CEE n. 89/646 
(la c.d. Seconda Direttiva Banche), il cui recepimento nel nostro ordinamento dovrà avvenire 
al più tardi il 1° gennaio 1993. 

L'incertezza che deriva dalla evoluzione della disciplina comunitaria induce, pertanto, la 
Consob a formulare l'auspicio che l'approvazione nei termini ipotizzati della direttiva sui ser-
vizi finanziari non comprometta alcuni principi cardine della legge n. 1/1991. D'altra parte 
tali problemi sono condivisi anche da altri paesi, come la Francia e la Spagna, che proprio 
di recente hanno modificato la propria disciplina del mercato dei valori mobiliari secondo 
criteri analoghi a quelli approvati dal nostro Parlamento; la posizione italiana non appare, 
pertanto, isolata nel dibattito in sede comunitaria e ciò dà maggiore concretezza allo sforzo, 
intrapreso nelle trattative, per evitare che le nuove regole approvate dopo un lungo ed appas-
sionato sforzo di approfondimento siano destinate a cadere già prima della loro applicazione. 

Nell'aprile del 1987 la Commissione nazionale per le società e la borsa approvò e diffuse 
il documento intitolato Linee di progetto per una riforma del mercato borsistico, in cui, traendo 
spunto dalle realizzazioni in corso nei mercati più sviluppati, esprimeva il proprio punto di 
vista sul problema dell'assetto globale del mercato mobiliare e si faceva promotrice di un'ini-
ziativa di riforma imperniata su: 

1) la definizione delle singole attività di intermediazione e l'istituzione di una riserva di 
attività per il loro esercizio in favore di soggetti sottoposti ad un regime specifico di autoriz-
zazione e vigilanza; 

2) la previsione, a carico degli intermediari, di regole di capitalizzazione basate sul di-
mensionamento del patrimonio al rischio effettivo della loro attività; 
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3) la regolamentazione, nell'ambito della polifunzionalità dei soggetti intermediari, della 
trasparenza, della correttezza dei rapporti con la clientela e delle situazioni di potenziale con-
flitto di interesse in ragione delle singole funzioni di intermediazione autorizzate; 

4) la concentrazione nei mercati regolamentati di tutte le transazioni in titoli; 
5) l'istituzione di specifici segmenti di mercato che, per la natura dei titoli (a reddito 

fisso) 0 per le caratteristiche quantitative degli scambi (blocchi e spezzature), richiedono si-
stemi di negoziazione e di intermediazione particolari. 

L'iniziativa della Commissione è stata poi sviluppata da Governo e Parlamento e gli orien-
tamenti manifestati quattro anni or sono dalla Consob stessa si sono in parte tramutati in 
principi normativi sanciti dalla legge n. 1/1991. Soprattutto assume una importanza fonda-
mentale, in un ordinamento precedentemente caratterizzato da gravi carenze, l'individuazione 
di un soggetto di elevata qualificazione professionale, qual è appunto la SIM, cui viene affi-
dato in esclusiva l'esercizio delle attività di intermediazione mobiliare. La legge dispone che 
detto soggetto debba essere dotato di un patrimonio adeguato al tipo di attività svolta, vin-
colato al rispetto di specifiche norme di comportamento e sottoposto ad un sistema di con-
trollo efficace e continuativo. 

Il documento Consob cui si è fatto riferimento non riservava un particolare rilievo al 
problema dei controlli sugli intermediari, in quanto si riteneva che le leggi n. 216/1974 e n. 
281/1985 avessero ormai definitivamente individuato nella Commissione l'organo competente 
ad esercitarli. Il legislatore più recente è stato, invece, di diverso avviso, ripartendo tali com-
piti tra Banca d'Italia e Consob secondo il criterio della finalità. La fase del dibattito politi-
co su tale questione è conclusa e la Commissione prende atto della volontà espressa da 
Parlamento e Governo, apprestandosi a definire con spirito costruttivo, insieme alla Banca 
d'Italia, il quadro regolamentare prescritto dalla legge. La bontà dei rapporti con l'altra Au-
torità di controllo sugli intermediari mobiliari e la consuetudine del lavoro congiunto con-
sentiranno di superare le inevitabili difficoltà interpretative di una legge innovativa e complessa 
e di collaborare efficacemente nelle scelte di merito che essa riserva ad interventi amministrativi. 

La nuova legge ribadisce ed amplia i poteri della Consob in materia di organizzazione 
del mercato mobiliare. La Consob potrà quindi disciplinare in piena autonomia i vari segmenti 
del mercato mobiliare, che verrà così a funzionare secondo criteri più vicini a quelli tipici 
dei principali mercati esteri e assumerà progressivamente una configurazione più efficiente 
di quella vigente. La Commissione, in relazione alla natura dei titoli, ai volumi giornalieri 
scambiati, ai tagli negoziati ed alla volatilità dei corsi, potrà stabilire che determinati valori, 
categorie di valori o classi di contratti, siano negoziati con il tradizionale sistema dell'asta 
a chiamata o con quello dell'asta continua. Alternativamente per determinati settori o seg-
menti del mercato mobiliare, la Commissione potrà ancora prevedere la trattazione per mez-
zo di offerte pubbliche competitive di operatori in proprio (dealers), l'autorizzazione di 
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soggetti economici incaricati di fare mercato {market makers), o altre forme organizzative 
ritenute le più adatte ed efficienti, in modo che l'intero mercato borsistico italiano verrà ad 
avere una struttura caratterizzata dall'indispensabile elasticità di funzionamento. 

La conferma di potestà, sinteticamente attribuite fin dal 1974, rafforza la capacità d'in-
tervento della Consob, in quanto il legislatore ha avuto cura di delineare obiettivi e mezzi 
della conseguente azione amministrativa, delimitando certo la discrezionalità dell'Autorità ma 
togliendo forza, al contempo, ad ogni possibile resistenza alle future iniziative della Commis-
sione, che si configureranno come attuazione diretta della volontà insita nella norma prima-
ria e non più come scelta autonomamente adottata da un organo titolare di poteri non vincolati 
nel contenuto, come era in precedenza. Il tempo degli interventi concernenti l'organizzazione 
del mercato resta naturamente affidato all'apprezzamento della Consob, in quanto essi richie-
dono la presenza di condizioni di fatto che non potevano essere predeterminate con certezza 
dal legislatore. 

La Consob non giunge impreparata a questo cruciale appuntamento con la riforma del-
la struttura del mercato, in quanto già da tempo è fermamente impegnata nello studio, pro-
mozione ed elaborazione di iniziative coerenti con gli scopi della legge. Si confida che già 
entro la fine del 1991 si possano vedere i frutti di questo intenso e proficuo lavoro con l'en-
trata in funzione del circuito per la negoziazione ad asta telematica continua, che sostituirà 
progressivamente, per i più importanti titoli quotati, il tradizionale sistema dell'asta gridata 
a chiamata. 

L'approvazione della legge n. 1/1991 crea i presupposti necessari, anche se non sufficien-
ti, per rendere il mercato mobiliare italiano efficiente, competitivo e idoneo a tutelare gli in-
vestitori. Tuttavia il pieno consenso alla legge da parte della Commissione non può essere 
disgiunto dalla preoccupazione di dover assolvere compiti sempre più impegnativi con forze 
lavorative e finanziarie inadeguate. È noto infatti che il funzionamento della Consob è assi-
curato da uno stanziamento annuo a carico del bilancio dello stato, proposto discrezional-
mente dal Ministro del tesoro, e che per legge è stabilito il numero massimo dei dipendenti 
dell'Istituzione; l'incremento delle funzioni conferite alla Consob rende inadeguato l'organico 
prescritto dal legislatore, che andrebbe sensibilmente rafforzato. Occorre pertanto formulare 
l'auspicio che si provveda al più presto, con una adeguata iniziativa legislativa, ad autorizza-
re la Commissione ad accrescere la composizione numerica del personale e a dotarla dei con-
seguenti mezzi finanziari. Nel frattempo va ribadita la conclusione contenuta nella Relazione 
relativa al 1989, e cioè che «le riforme migliori possono fallire per l'insufficienza delle strut-
ture che devono governarle: sarebbe una ben malinconica conclusione dei processo innovati-
vo del mercato mobiliare se non potesse realizzarsi pienamente per la mancanza di attenzione 
riservata dal Parlamento ai problemi di efficienza della Consob». 

L'approvazione della legge sulle SIM non esaurisce il compito di rinnovamento del qua-
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dro legislativo all'interno del quale deve operare il mercato mobiliare. I due provvedimenti 
principali la cui rapida approvazione è necessaria per la definizione di condizioni di traspa-
renza e di efficienza del mercato sono quelli relativi alle OPA e aWinsider trading. L'auspicio 
della Consob è che entrambi questi provvedimenti vengano prontamente trasformati in legge, 
tenuto conto anche della stretta connessione che esiste tra gli aspetti regolamentati nei diversi 
interventi legislativi e la loro funzionalità ad un disegno complessivo di riforma del mercato 
mobiliare. 

Per quanto riguarda le OPA, il progetto di legge approvato dal Senato in data 15 giugno 
1988 e la proposta modificata di direttiva CEE del IO settembre 1990 costituiscono i riferi-
menti essenziali per la definizione di una legislazione volta a regolare le offerte pubbliche 
di acquisto in Italia. 

I due obiettivi che con la legislazione sulle OPA ci si propone di perseguire sono: assi-
curare la rilevanza del mercato mobiliare quale sede del mercato del controllo societario e 
garantire la parità di trattamento per tutti gli azionisti delle società i cui titoli sono trattati 
su mercati regolamentati. 

Sia la proposta di direttiva della CEE che il disegno di legge italiano adottano il princi-
pio dell'obbligatorietà del lancio di un'OPA quando, per effetto di acquisti di titoli, si inten-
da superare una determinata soglia di partecipazione al capitale con diritto di voto di una 
società. La proposta di direttiva attribuisce agli stati membri la facoltà di fissare tale soglia, 
purché essa sia non superiore al 33% dei diritti di voto. Il disegno di legge italiano nella 
versione approvata dal Senato stabilisce la soglia per l'obbligatorietà dell'OPA al 30%. 

Un altro principio di grande rilevanza è quello dell'informazione che deve essere fornita 
al mercato in occasione del lancio di un'offerta pubblica di acquisto. In particolare, la rego-
lamentazione dell'OPA è volta a garantire la rimozione dell'asimmetria informativa tra offe-
rente ed azionisti della società obiettivo. Sarebbe utile introdurre nel d.d.l. italiano obblighi 
di comunicazione analoghi a quelli previsti nella proposta di direttiva, dove è stabilito che 
il mercato e l'Autorità di controllo devono essere immediatamente messi a conoscenza di tut-
te le informazioni e di tutte le operazioni riguardanti i titoli delle società coinvolte in un'O-
PA. Questi obblighi avrebbero l'effetto di impedire manovre «occulte» sui titoli delle società 
coinvolte nell'OPA e di limitare la possibile attività di insider trading. 

Per quanto concerne le modalità di applicazione dei principi sopra indicati, un proble-
ma importante riguarda la scelta se l'OPA debba essere lanciata sulla totalità dei titoli pre-
senti sul mercato o se sia possibile da parte dell'acquirente limitare la percentuale dei titoli 
che si obbliga ad acquistare. Si tratta di una scelta ricca di implicazioni sulla funzionalità 
del mercato mobiliare e sulla tutela dei diritti degli azionisti minori. Attualmente esiste una 
netta divergenza tra la proposta di direttiva CEE, pubblicata nella G.U.C.E del 29 settembre 
1990, secondo la quale l'OPA deve essere totale in ogni caso, e il disegno di legge italiano, 
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secondo il quale l'OPA per le società quotate deve riguardare almeno il 10% dei titoli. 
L'impostazione comunitaria appare soprattutto preoccupata di garantire una tutela com-

pleta di tutti gli azionisti, in quanto assicura ad ognuno di essi la possibilità di poter cedere 
interamente il proprio pacchetto azionario in occasione di un'OPA. L'offerente deve perciò 
essere disposto ad acquistare la totalità dei titoli non già in suo possesso, anche se il suo 
obiettivo preferito e dichiarato può riguardare l'acquisizione di solo una parte degli stessi. 

Attualmente il disegno di legge italiano garantisce che lo scambio dei pacchetti di con-
trollo avvenga sul mercato, con parità di trattamento degli azionisti, senza comportare però 
l'onere per l'offerente di dover acquistare la totalità dei titoli. A nostro avviso, in un mercato 
mobiliare come quello italiano, l'applicazione del principio della totalità dell'OPA rischiereb-
be di irrigidire il mercato della proprietà azionaria, ostacolando quei fenomeni di riorganiz-
zazione e di aggregazione delle imprese che si potranno rendere necessari soprattutto in vista 
della prossima integrazione dei mercati europei. La legislazione sull'OPA dovrebbe d'altro canto 
stabilire norme precise sulle procedure di riparto al fine di garantire la trasparenza e la tutela 
dei piccoli azionisti. Inoltre, potrebbe essere opportuno elevare al 20% la percentuale minima 
di titoli che devono essere oggetto di un'OPA per scoraggiare il lancio di offerte con meri 
scopi speculativi e per allargare l'area di tutela della legislazione a quote rilevanti di pro-
prietà. 

Un aspetto della legislazione delle OPA che meriterebbe un maggiore approfondimento 
è quello relativo alla scomparsa dei titoli dal listino, in seguito alla cancellazione dal listino 
da parte dell'Autorità di vigilanza e quando i titoli non siano contestualmente ammessi al 
mercato ristretto. In questo caso infatti, se i titoli non venissero tutti riacquistati dall'emit-
tente, gli azionisti residuali si troverebbero con valori non più negoziabili su un mercato re-
golamentato. Al fine di evitare che questi azionisti vengano ingiustamente penalizzati, si 
potrebbe stabilire che la scomparsa a carattere definitivo di un titolo dal listmo debba co-
munque essere accompagnata dal lancio di un'OPA sulla totalità dei titoli interessati. Sa-
rebbe opportuno inoltre evitare che le modalità dell'offerta penalizzino in maniera non 
giustificata gli azionisti residuali, garantendo la congruità del prezzo scelto per 1 offerta con 
i valori espressi dal mercato o, in assenza di questi, con la situazione patrimoniale e reddi-
tuale della società. 

Per quanto riguarda la disciplina della repressione insider trading, il d.d.I. n. 2301, 
recentemente approvato dal Senato, dà attuazione alla direttiva n. 89/592 della CEE con no-
tevole anticipo sulla scadenza prevista del 1° giugno 1992. L'esigenza di una disciplina dell u-
so delle informazioni riservate è particolarmente sentita nella realtà del mercato mobiliare 
italiano in cui fenomeni di abuso del vantaggio informativo appaiono pervasivi. II d.d.I. ita-
liano appare complessivamente equilibrato e coerente con la direttiva comunitaria e si auspi-
ca quindi una sua rapida approvazione. 
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Con la definitiva adozione di questa legge la Consob sarà chiamata a svolgere ulteriori 
compiti che richiederanno competenze e risorse qualificate. Tra essi un particolare rilievo po-
trà assumere lo sviluppo della collaborazione con le Autorità di vigilanza degli altri paesi 
della CEE e, sulla base di accordi bilaterali, con le Autorità di vigilanza degli altri principali 
mercati mobiliari internazionali. Questa collaborazione appare opportuna al fine di garantire 
lo scambio di informazioni necessarie per un'efficace tutela della correttezza dell'uso delle 
informazioni su mercati che vanno progressivamente integrandosi. 

In conclusione, si pone l'esigenza che l'Autorità di vigilanza possa svolgere con efficacia 
i propri compiti istituzionali nell'ambito di un quadro legislativo che sta sempre meglio defi-
nendo i contorni di un mercato più efficiente e trasparente. A tal fine è indispensabile ri-
chiedere, ancora una volta, con responsabile fermezza che le risorse ed i mezzi della Consob 
vengano resi adeguati alle nuove gravi incombenze che le vengono attribuite non solo in rela-
zione all'evoluzione del mercato italiano ma anche nel processo di integrazione dei mercati 
europei ed internazionali. 

3. n mercato delle azioni italiane a Londra e la riforma tecnico-organizzativa della borsa 

A partire dal 1989, alcune delle più importanti azioni italiane hanno cominciato ad esse-
re trattate sul circuito SEAQ {Stock Exchange Automated Quotation System), il sistema di 
quotazione telematica AQWInternational Stock Exchange di Londra destinato alla negoziazio-
ne di titoli emessi da società estere. Il numero delle blue chips italiane quotate presso il SEAQ 
è progressivamente aumentato fino a raggiungere, a partire dal giugno 1990, le quattordici 
unità. Dal febbraio 1991 le azioni quotate nel circuito SEAQ International sono 19. 

L'esame del quantitativo di titoli italiani trattati al SEAQ mostra una forte crescita. Il 
rapporto tra il controvalore totale degli scambi effettuati al SEAQ e il controvalore scambia-
to sugli stessi titoli alla borsa valori di Milano è rapidamente aumentato passando da valori 
oscillanti tra il 5% e il 10% del 1989 a valori compresi tra il 20% ed il 30% negli ultimi 
mesi del 1990. 

Lo sviluppo del circuito SEAQ per la trattazione dei titoli intemazionali è coerente con 
la crescente integrazione dei mercati finanziari e in particolar modo con la piena liberalizza-
zione dei movimenti di capitale che si sta realizzando all'interno della CEE. Si afferma una 
naturale tendenza a effettuare l'attività di negoziazione di valori mobiliari anche al di fuori 
dei mercati di origine privilegiando i luoghi di contrattazione che presentano le migliori ca-
ratteristiche in termini di efficienza tecnico-organizzativa e di presenza di domanda e di of-
ferta ampie e qualificate. 

Vi è tuttavia un secondo elemento importante nel successo del SEAQ. Alla crescita ge-
neralizzata dei volumi di negoziazione di valori mobiliari nei mercati finanziari più sviluppa-
ti sì è accompagnata una progressiva istituzionalizzazione dell'attività dì investimento e una 
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crescita dimensionale dei soggetti deirintermediazione mobiliare. Negli Stati Uniti, ad esem-
pio, meno di uno scambio su cinque è originato da investitori individuali. Ne è seguito che 
la dimensione unitaria dei singoli scambi è progressivamente aumentata, sia per le più ampie 
dimensioni dei portafogli gestiti dagli investitori istituzionali sia per le più sofisticate strate-
gie di investimento, quali il basket trading, la portfolio Insurance, ecc., che essi adottano. 

II SEAQ presenta una struttura organizzativa e funzionale che risponde in maniera effi-
cace alle esigenze di efficienza e alle caratteristiche specifiche dell'attività di negoziazione pro-
prie dei grandi investitori istituzionali. 

Elemento fondamentale della struttura del SEAQ è la presenza di market makers che, 
in competizione tra loro, offrono attraverso il circuito telematico proposte di acquisto e di 
vendita per ciascun titolo, valide per un periodo di tempo prestabilito. Le contrattazioni ef-
fettive sono concluse per via telefonica mentre le modalità ed i termini per la liquidazione 
delle operazioni sono quelli previsti per la liquidazione nel paese di origine dei titoli. I 
market makers hanno l'obbligo di soddisfare gli ordini che ricevono ai prezzi da loro esposti 
sul circuito per quantità standard, le cosiddette quantità minime negoziabili. Tuttavia, i market 
makers tendono ad accettare operazioni di importo molto più elevato rispetto alle quantità 
standard. 

Il taglio elevato delle contrattazioni medie effettuate dai market makers conferisce al SEAQ 
il carattere di mercato all'ingrosso dei valori mobiliari. Inoltre, il meccanismo di contrattazio-
ne garantisce una maggiore certezza del prezzo in occasione di scambi di grossi volumi di 
titoli. Il prezzo infatti è pubblicamente annunciato per le quantità minime negoziabili. Ma 
anche nel caso di operazioni per volumi superiori ai tagli predeterminati, la trattativa diretta 
con il market maker consente di ottenere un prezzo predeterminato evitando le incertezze re-
lative agli effetti sui corsi di borsa della negoziazione sul mercato di grossi blocchi di titoli. 
Infine, la riservatezza sulle operazioni concluse, che deriva dalla natura privata della contrat-
tazione telefonica e dalla mancanza di obbligo per gli intermediari di rendere pubbliche le 
informazioni circa il prezzo e le quantità, può rappresentare un ulteriore vantaggio per l'o-
rientamento verso il SEAQ delle operazioni dei grandi investitori internazionali. 

In conclusione, il SEAQ, in seguito alla crescita del suo ruolo come mercato internazio-
nale delle azioni, esercita una forte concorrenza nei confronti di tutte le principali piazze fi-
nanziarie. Questa concorrenza non trae origine da elementi congiunturali ma piuttosto da 
modifiche nelle caratteristiche strutturali del mercato dell'intermediazione mobiliare interna-
zionale. Il SEAQ sembra in grado di offrire una struttura organizzativa e funzionale partico-
larmente adatta alle esigenze dei grandi investitori istituzionali che di questi cambiamenti sono 
i principali soggetti. 

In un clima di competizione sempre più accesa tra le industrie nazionali dei servizi fi-
nanziari, sta infatti assumendo un ruolo determinante la definizione di assetti strutturali, or-
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ganizzativi e funzionali del mercato che consentano di adeguarsi e possibilmente prevenire 
i rapidi cambiamenti delle esigenze degli investitori. 

Esiste quindi un rischio oggettivo di sostituzione del SEAQ nei confronti dei mercati 
nazionali, almeno per la negoziazione dei titoli più trattati. Fino ad ora però, per quanto 
riguarda i titoli italiani, il SEAQ non sembra essere alternativo al mercato di Milano, ma 
piuttosto integrativo per quei tipi di transazioni, soprattutto quelle dei blocchi, e per quegli 
operatori, soprattutto i grandi investitori internazionali, per i quali il circuito SEAQ presenta 
1 maggiori vantaggi. Per la determinazione dei prezzi dei principali titoli italiani, infatti, le 
contrattazioni che avvengono sulla piazza di Milano continuano a svolgere il ruolo guida. 

Proprio il fenomeno di forte competizione e di stretta integrazione tra SEAQ e mercato 
nazionale rappresenta un ulteriore importante incentivo per procedere in maniera rapida ed 
efficace alla eliminazione delle inefficienze e dei ritardi che ancora caratterizzano le borse 
italiane. 

Nel quadro della progressiva internazionalizzazione dei mercati il rischio rappresentato 
da una progressiva marginalizzazione del nostro mercato dei valori mobiliari e forse anche 
dei titoli rappresentativi del capitale delle principali società italiane appare grave e reale. Esso 
comporterebbe seri danni alle possibilità di crescita delle nostre imprese cui verrebbe a man-
care quella dimensione internazionale nei flussi di finanziamento e nella definizione delle stra-
tegie finanziarie che rappresenta un elemento chiave delle nuove condizioni di competizione 
internazionale che il processo di unificazione economica europea dovrà creare. 

Per evitare un esito tanto negativo, la Consob ritiene che sia indispensabile procedere 
con decisione verso l'obiettivo di dotare la borsa italiana di regole e di strutture che ne au-
mentino l'efficienza e lo spessore, rendendo il mercato mobiliare italiano più capace di sod-
disfare le esigenze non solo degli operatori nazionali ma anche di quelli esteri. 

A tal fine è indispensabile sfruttare appieno le possibilità offerte dal varo della legge 
n. 1/1991. La nuova normativa consente di innovare radicalmente la struttura del mercato 
mobiliare italiano adeguandola a quella dei mercati finanziari più evoluti. Si tratta quindi 
di realizzare l'ampio progetto di riforma del mercato mobiliare di cui, già da diversi anni, 
la Consob si è fatta promotrice e che la crescita della trattazione dei titoli italiani sul circuito 
SEAQ rende anche più urgente. 

In quest'ottica di profondo rinnovamento del mercato italiano emerge l'opportunità di 
dar vita in Italia ad un mercato di blocchi con modalità organizzative differenti da quelle 
del mercato ad asta. L'introduzione di questo mercato consentirebbe di rispondere all'esigen-
za degli investitori istituzionali internazionali di negoziare partite di titoli di dimensioni sem-
pre maggiori, esigenza attualmente soddisfatta, almeno per quanto riguarda i titoli italiani, 
solo dal SEAQ International. 
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La possibilità di organizzare un mercato di blocchi è oggi sicuramente offerta dalla sum-
menzionata legge n. 1/1991 che all'art. 20 attribuisce alla Consob il potere «... di determinare 
... le modalità di negoziazione, anche diverse dalla negoziazione alle grida... ed ivi compresa 
la negoziazione, mediante offerte pubbliche di operatori in proprio, a condizione che le mo-
dalità stesse garantiscano condizioni di concorrenzialità e competitività fra gli operatori dei 
titoli quotati in borsa o negoziati al ristretto ...» avendo riguardo, tra l'altro, ai tagli abitual-
mente negoziati ed ai volumi giornalmente trattati. Sempre lo stesso articolo prevede esplici-
tamente che P e r 1° svolgimento delle contrattazioni nelle diverse modalità, possano essere 
utilizzate strutture telematiche ed informatiche. 

L'art. 11 della stessa legge consente alle società di intermediazione mobiliare di derogare 
all'obbligo di concentrazione nell'esecuzione di ordini di acquisto e di vendita di valori mobi-
liari negoziati nei mercati regolamentati «... a condizione che i quantitativi singolarmente scam-
biati non siano inferiori ad un ammontare minimo stabilito dalla Consob». 

Il coordinato disposto dei due articoli, quindi, attribuisce alla Consob il potere di deter-
minare, attraverso propri regolamenti, le modalità e le condizioni alle quali avverranno le ne-
goziazioni dei blocchi e di determinare gli obblighi di informativa al mercato su tali transazioni. 
Tali modalità, in analogia con la struttura di funzionamento del SEAQ, potrebbero prevedere 
l'utilizzo di un circuito telematico su cui dei market makers, in competizione fra loro, pub-
blichino le loro offerte di acquisto e di vendita per quantità minime prefissate di titoli. Tut-
tavia, le forme organizzative di un mercato dei blocchi, capace di competere efficacemente 
con i principali mercati internazionali e di attrarre gli investitori istituzionali, dovranno esse-
re caratterizzate da un'elevata flessibilità che lasci agli operatori la possibilità di scegliere le 
modalità e gli strumenti di contrattazione più èfficaci. 

Un secondo elemento qualificante dell'articolato processo di riforma del mercato mobi-
liare può essere individuato nella revisione della disciplina delle liquidazioni delle operazioni 
in valori mobiliari, al fine di eliminare le disfunzioni esistenti nel funzionamento dell'attuale 
meccanismo di liquidazione. L'obiettivo è realizzare uno snellimento delle procedure di liqui-
dazione che consenta di passare dall'attuale mercato a termine ad un mercato per contanti. 
A questo scopo, una condizione fondamentale per il corretto e tempestivo funzionamento 
delle stanze di compensazione consiste nel rendere maggiormente efficace il sistema di depo-
siti accentrati dei titoli. Sempre nella legge sulle SIM è attribuita alla Consob e alla Banca 
d'Italia la possibilità di istituire una vera e propria clearing house, con capitale sottoscritto 
dai soggetti ammessi alle contrattazioni, che assicuri la compensazione dei contratti stipulati, 
ivi compresi quelli riguardanti prodotti derivati. 

Un terzo elemento della riforma tecnico-organizzativa dei mercati è rappresentato dal pro-
gressivo trasferimento delle contrattazioni dall'attuale sistema di negoziazione «ad asta a chia-
mata» ad un sistema «ad asta continua» su un circuito telematico che consenta 1 integrazione 
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delle dieci borse italiane in un mercato unico nazionale dei valori mobiliari. Il sistema tele-
matico di contrattazione, che si prevede entrerà in funzione a partire dalla seconda metà del-
l'anno, si rende necessario, tra l'altro, anche per permettere al mercato italiano di integrarsi 
con gli altri mercati europei nell'ambito del progetto di riconoscimento e collegamento tra 
le borse valori predisposto dalla CEE. 

La riforma del sistema di contrattazione secondo il principio dell'asta continua su rete 
telematica è valorizzata dalla effettiva concentrazione in borsa delle transazioni di valori mo-
biliari. La legge sulle SIM fornisce un contributo importante in questa direzione stabilendo 
all'art. 11 che «le negoziazioni di valori mobiliari negoziati nei mercati regolamentati» deb-
bono essere obbligatoriamente eseguite in «detti mercati e con le modalità di negoziazione 
per essi previste». La realizzazione del principio della concentrazione in un mercato dotato 
delle necessarie strutture tecniche e funzionali, che il sistema di contrattazione continua può 
offrire, renderà il mercato italiano più liquido e per ciò stesso da un lato più competitivo 
a dall'altro maggiormente integrato rispetto ai principali mercati internazionali. 

Inoltre, la legge sulle SIM attribuisce alla Consob la facoltà di istituire un mercato dei 
financial futures cioè dei «... contratti uniformi a termine su strumenti finanziari collegati 
a valori mobiliari quotati nei mercati regolamentati, tassi di interesse e valute ivi compresi 
quelli aventi ad oggetto indici su tali valori mobiliari, tassi di interesse e valute». L'attuale 
assenza di tali strumenti finanziari sul nostro mercato rappresenta, come più volte rimarcato 
nelle Relazioni annuali degli anni passati, un ulteriore fattore che ne compromette la compe-
titività rispetto ai maggiori mercati internazionali. 

Infine per aumentare l'integrazione del mercato mobiliare italiano con quelli internazio-
nali, è necessario favorire anche la quotazione di titoli esteri sulla borsa italiana, attraverso 
la definizione delle procedure tecniche di accentramento di tali titoli presso la Monte Titoli 
s.p.a.. A tal fine è già stato completato il necessario adeguamento del quadro normativo che 
regola la costituzione e le condizioni contrattuali della Monte Titoli s.p.a. e sono in corso 
di definizione gli accordi necessari per il subdeposito dei titoli esteri nel paese d'origine pre-
feribilmente presso omologhe istituzioni di depòsito accentrato. 

La realizzazione di una profonda riforma tecnico-organizzativa della borsa italiana ap-
pare quindi d'importanza strategica rispetto alle prospettive di sviluppo e maturazione del 
nostro mercato mobiliare. A tale riguardo, è opportuno sottolineare che una maggiore liqui-
dità ed efficienza del mercato potranno contribuire a facilitare l'importante collocamento di 
titoli azionari delle banche pubbliche reso possibile dalla cosiddetta «legge Amato», e anche 
altre eventuali operazioni di privatizzazione che le Autorità di politica economica decidessero 
di avviare. 

4. L'attività normativa e di indirizzo deBa Consob 

Entro la metà dell'anno corrente dovranno essere assolte dalla Consob, isolatamente o 
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in concorso con altre Autorità, le funzioni di normazione secondaria previste dalla disciplina 
dell'attività di intermediazione mobiliare contenuta nel Titolo I della legge n. 1/1991. Inoltre 
altre importanti disposizioni dovranno essere emanate per l'organizzazione dei mercati mobi-
liari e, pur non essendo legate a vincoli temporali stabiliti dal legislatore, dovranno interveni-
re entro termini brevi per soddisfare l'esigenza improcrastinabile di dare ai mercati stessi una 
struttura allineata ai modelli più evoluti. La Consob si sta impegnando nella misura massima 
consentita dalle sue forze per realizzare tali obiettivi. Nella prossima Relazione sarà final-
mente possibile illustrare i primi risultati conseguiti nel processo di ammodernamento del mer-
cato mobiliare italiano. 

Nell'anno appena trascorso sono mancati i presupposti per l'esercizio di una intensa atti-
vità normativa da parte della Consob. Infatti le norme regolamentari per l'ammissione a quo-
tazione e le disposizioni generali sui prospetti adottate soltanto nel 1989 sono state nel corso 
del 1990 sottoposte al vaglio dell'esperienza al fine di riscontrarne l'efficacia e di individuare 
con certezza i punti meritevoli di eventuali modifiche. Il risultato di tale verifica ha indotto 
la Commissione ad approvare già nel febbraio del 1991 rilevanti perfezionamenti alle discipli-
ne in questione. 

D'altra parte solo nel dicembre del 1990 si è completato il processo di formazione della 
legge concernente le SIM e l'organizzazione dei mercati mobiliari, per cui l'evoluzione dei 
relativi lavori parlamentari ha finito per condizionare altre iniziative regolamentari già intra-
prese dalla Consob. Pertanto l'attività di elaborazione della normativa secondaria non ha po-
tuto raggiungere i vertici d'importanza del 1989 e si è quindi sviluppata in tono minore nel 
corso di un anno di transizione da una disciplina legislativa, ormai conosciuta e sfruttata 
in tutte le sue potenzialità, ad una completamente nuova che, nelle intenzioni, dovrebbe con-
durre il nostro mercato mobiliare ai medesimi livelli di efficienza e trasparenza dei più validi 
ordinamenti stranieri. 

Nella Relazione precedente sì era manifestato il proposito di procedere al più presto al-
l'approvazione del nuovo Regolamento concernente il collocamento di valori mobiliari al di 
fuori della sede legale o amministrativa principale dell'emittente, del proponente l'investimen-
to o del mero collocatore. Le modifiche introdotte per iniziativa della Commissione Finanze 
della Camera nel testo legislativo concernente le società d'intermediazione mobiliare hanno 
suggerito alla Consob di abbandonare un programma di lavori pur ormai avviato alle sue 
fasi conclusive, con la definizione di una bozza di Regolamento completa in tutte le sue 
parti. 

Infatti gli orientamenti legislativi sì sono manifestati nel senso di prevedere l'inserimento 
della sollecitazione del pubblico risparmio fuori sede tra le attività di intermediazione mobi-
liare riservate alle SIM e quindi rassoggettamento anche delle società esercenti reti di vendita 
a domicilio alla disciplina generale, legislativa e regolamentare, prescritta per tali società. 
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Inoltre, il legislatore ha disposto l'inquadramento dei c.d. consulenti finanziari in un albo 
istituito presso la Consob, rendendoli destinatari di prescrizioni legislative influenti diretta-
mente sull'attività di sollecitazione a domicilio. Ciò ha finito per ridurre fortemente l'autono-
mia tipica della disciplina legislativa incentrata sull'art. 18 ter della legge n. 216/1974 e 
successive modificazioni, che in futuro dovrà essere limitata ad una esigua serie di disposi-
zioni speciali, idonee a regolare i pochi spazi lasciati liberi dalla regolamentazione generale 
dettata per le società di intermediazione mobiliare. 

Comunque si è colta l'occasione — determinata dalla necessità di tener conto delle pre-
scrizioni di prevenzione dei fenomeni di criminalità organizzata contenute nella legge 19 mar-
zo 1990, n. 55 — per apportare alcune modifiche al Regolamento approvato nel 1985 con 
l'intento di assicurare un più efficace esercizio dei controlli di competenza della Consob. 

L'intervento normativo di maggior rilievo, effettuato dalla Consob nel 1990, è stato rea-
lizzato con riferimento alla disciplina secondaria del mercato ristretto. Innanzitutto si è ritoc-
cato il Regolamento di attuazione delia legge istitutiva del secondo mercato, prescrivendo, 
tra l'altro, come requisito di ammissione alle relative negoziazioni il conferimento dell'incari-
co di revisione e certificazione ad una società iscritta all'Albo previsto dall'art. 8 del d.P.R. 
31 marzo 1975, n. 136. Tra le nuove disposizioni impartite va ricordata anche la determina-
zione degli atti che i soggetti con titoli ammessi al ristretto devono trasmettere alla Consob, 
in considerazione del possibile rilievo dei fatti in essi documentati ai fini della permanenza 
dei titoli stessi in quotazione, della vigilanza sull'evoluzione dei relativi corsi e della conser-
vazione dei diritti degli azionisti. Rilevanti appaiono inoltre le nuove deleghe che si è provve-
duto ad impartire ai Comitati dei mercati ristretti, conferendo anche poteri istruttori in materia 
di ammissione dei titoli alla negoziazione. Altresì significativa appare la riforma della strut-
tura del listino finalizzata alla differenziazione delle diverse specie di titoli bancari trattati 
in relazione al loro diverso grado di trasferibilità. 

Sembra essere stato così completato ed affinato, per quanto in potere della Consob sulla 
base della legislazione vigente fino al 1990, il quadro di regolamentazione del mercato ri-
stretto. Risulta però ormai evidente agli osservatori che minori interventi normativi non sono 
in grado di realizzare i risultati auspicati dal legislatore, quando nel 1977 introdusse il merca-
to ristretto nell'ordinamento nazionale. 

L'approvazione della legge 2 gennaio 1991, n. 1, dando alla Consob, in particolare con 
l'articolo 20, nuovi e più pregnanti poteri di organizzazione delle negoziazioni mobiliari offre 
finalmente un quadro legislativo all'interno del quale è possibile riformare efficacemente an-
che il mercato ristretto. 

L'enorme distanza che, soprattutto nel caso delle piccole e medie imprese, intercorre oggi 
tra ricchezza della struttura imprenditoriale e atrofia del ricorso diretto al mercato finanzia-
rio testimonia l'esistenza di una anomalia che trova origine nel dominio dello stato e degli 
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intermediari bancari sulla canalizzazione dei flussi finanziari, nell'attuale struttura del prelie-
vo fiscale e anche nel forte ritardo culturale verso le problematiche del mercato. 

La legge n. 1 del 1991 interviene esplicitamente rispetto ad uno dei compiti storicamente 
assegnati al secondo mercato, quello di struttura di preparazione all'accesso al mercato prin-
cipale e di canale di finanziamento per imprese di medie dimensioni. Infatti è riconosciuto 
alla Consob il potere di «istituire mercati anche locali per la negoziazione di valori mobiliari 
non quotati e non negoziati nel mercato ristretto». Le imprese con forte radicamento provin-
ciale o regionale potrebbero preferire queste nuove strutture del mercato mobiliare per esperi-
re i primi tentativi di ricorso diretto al risparmio del pubblico. Tàli imprese hanno una capacità, 
ancora inespressa o espressa solo in parte, di mobilitare la ricchezza risparmiata nell'ambito 
dell'area territoriale in cui operano. Infatti le famiglie già partecipano, sia direttamente che 
indirettamente, all'attività di queste aziende, le conoscono profondamente, ne apprezzano l'ef-
ficienza e fanno parte dello stesso contesto economico in cui le aziende vivono, producono 
reddito e generano benessere. Qualora venisse acquisita piena consapevolezza di questa po-
tenzialità e dei vantaggi che potrebbero derivarne, allora l'impulso alla nascita di nuovi mer-
cati mobiliari locali potrebbe promanare dalle stesse imprese, soprattutto se venisse assicurata 
snellezza di procedure ed ampia autonomia agli operatori. 

In ogni caso l'eventuale creazione di mercati locali, a nostro avviso, non esaurirebbe la 
necessità di un mercato nazionale centralizzato finalizzato al sostegno dello sviluppo delle 
imprese di medie dimensioni, compito principale che il legislatore aveva affidato al mercato 
ristretto. 

Le caratteristiche più importanti dei radicale intervento di riorganizzazione del secondo 
mercato, ispirata al successo delle esperienze realizzate in Francia, nel Regno Unito e in altri 
paesi, potrebbero essere le seguenti: 

— la creazione di un mercato nazionale telematico dei valori mobiliari emessi dalle aziende 
di media dimensione; 

— un'impostazione strutturale e tecnologica del nuovo mercato che privilegi la sua effi-
cienza lasciando ampi spazi all'autoregolamentazione e alla capacità innovativa dei soggetti 
interessati; 

— la sperimentazione di forme di struttura del mercato, in particolare con la previsione 
di market makers che trattino competitivamente i titoli negoziati sul mercato. 

L'ampiezza del divario tra l'attuale stato del mercato ristretto e le potenzialità economi-
che e finanziarie delle imprese medie e piccole in Italia lascia ritenere che solo un intervento 
radicale ed articolato, capace di incidere tanto sulle carenze dell'offerta che su quelle della 
domanda, può avere un esito adeguato ai compiti teoricamente assegnabili a questo compar-
to del mercato mobiliare. 

Un ulteriore intervento legislativo che potrebbe contribuire a favorire la ripresa del mer-
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cato ristretto è rappresentato dall'estensione della facoltà di emettere azioni di risparmio alle 
società con azioni ammesse alla negoziazione in questo mercato. In tal modo anche le impre-
se a ristretta base azionaria e con dimensione non adeguata alla borsa valori potrebbero di-
sporre di un ulteriore strumento finanziario idoneo a favorire l'incremento del capitale di rischio 
e a non alterare al contempo la struttura del controllo sociale. Una simile prescrizione po-
trebbe contribuire ad accrescere l'interesse verso il ristretto e avvicinare ad esso le troppe so-
cietà che ancora si rifiutano di finanziarsi direttamente, preferendo sottomettersi al giudizio 
di merito di credito espresso dagli intermediari creditizi anziché alla valutazione pubblica del 
mercato. 

5. La tassazione delle attività finanziarie 

Il quadro normativo fiscale italiano relativo alla imposizione delle attività finanziarie è 
stato recentemente arricchito dall'introduzione dell'imposta sui guadagni di capitale. Il prov-
vedimento, coerentemente con l'ampia definizione di reddito adottata nel nostro ordinamen-
to, riconduce anche i guadagni di capitale delle persone fisiche tra le entrate che concorrono 
a formare la base imponibile. 

L'introduzione dell'imposta sui guadagni di capitale avvicina il sistema fiscale italiano 
a quello degli altri paesi della CEE. Si tratta di un progresso importante dal momento che 
l'Italia all'inizio del 1993 si troverà a far parte di un mercato europeo libero da quei vincoli 
che finora hanno ostacolato l'internazionalizzazione dell'investimento sui mercati finanziari. 

La competizione tra i vari regimi fiscali giocherà un ruolo non secondario nell'orienta-
mento degli investimenti su scala europea ed internazionale. Infatti, mentre la nuova legisla-
zione valutaria, in vigore nella CEE dal 1989, già consente un'ampia mobilità dei capitali, 
la libertà di trasferire flussi finanziari da un paese ad un altro è di fatto limitata dai vincoli 
ancora esistenti all'operatività degli intermediari su scala internazionale. Dopo il 1993, con 
l'abolizione delle residue barriere all'attività di intermediazione e di investimento tra i paesi 
CEE, la libera circolazione dei capitali diverrà pienamente effettiva ed ogni occasione di ar-
bitraggio, anche fiscale, potrà essere sfruttata dagli investitori. La rilevanza della futura com-
petizione tra regimi fiscali non deve quindi essere sottovalutata ed è opportuno avvicinare 
il sistema di imposizione italiano agli standards esistenti o previsti dalle direttive comunitarie, 
in particolare per quanto riguarda la tassazione dei redditi da attività finanziarie. 

Un disegno di riforma generale della tassazione delle attività finanziarie è delineato nel-
l'art. 18 della legge 29 dicembre 1990, n. 408 con cui il Parlamento delega al Governo il rior-
dino del trattamento tributario di tutti i redditi da capitale. È opportuno quindi considerare 
la recente introduzione dell'imposta sui guadagni di capitale in un contesto di riflessione più 
complessiva, che abbia fin d'ora presenti gli ulteriori interventi in materia fiscale che il Go-
verno dovrà adottare entro il 31 dicembre 1992 ispirandosi alla disciplina prevalente nel-
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l'ordinamento comunitario. 
I due principi fondamentali da perseguire saranno indubbiamente quelli dell'efficienza 

e dell'equità dell'imposizione. Dal punto di vista dell'efficienza, se i diversi tipi di reddito 
da capitale vengono trattati in modo eterogeneo, si creano effetti distorsivi nella allocazione 
delle risorse e nelle decisioni di investimento dei soggetti. Un trattamento diseguale introduce 
infatti opportunità di arbitraggio fiscale tra le diverse forme di investimento in attività finan-
ziarie. L'omogeneità delle imposte diviene quindi necessaria per evitare distorsioni. In questo 
quadro, l'introduzione dell'imposta sui guadagni di capitale in Italia, nella misura in cui ha 
abolito un regime di esenzione di una particolare categoria di reddito, contribuisce ad au-
mentare l'efficienza del sistema fiscale. 

Per quanto concerne il principio dell'equità va osservato che flussi finanziari uguali, an-
che se generati da diversi tipi di reddito da capitale, attribuiscono al percettore lo stesso po-
tere di acquisto, e quindi la medesima capacità contributiva. Dal punto di vista fiscale pertanto 
i flussi finanziari dovrebbero essere tutti trattati allo stesso modo. 

Nell'applicazione pratica di questi principi possono però porsi problemi specifici per i 
guadagni di capitale pluriennali, nel tenere conto degli effetti dell'inflazione e delle possibili 
minusvalenze. La capacità contributiva è infatti attribuita ai soggetti d'imposta dai guadagni 
reali e non dai guadagni puramente nominali ed è diminuita dalle perdite effettive. Gli effetti 
dell'inflazione devono quindi essere depurati per mezzo di un sistema di indicizzazione, come 
è stato fatto nella recente riforma italiana. 

Inoltre, le difficoltà di accertamento dei guadagni e delle perdite di capitale, sia di breve 
che di lungo periodo, hanno portato molti paesi ad optare per la non deducibilità delle per-
dite dalla base imponibile, soprattutto al fine di evitare l'eventuale dichiarazione di perdite 
fittizie. Il realistico compromesso adottato dal legislatore italiano permette la deducibilità delle 
perdite entro un determinato numero di anni e limitatamente alle plusvalenze successivamen-
te realizzate. 

In sintesi, la recente introduzione nell'ordinamento italiano dell'imposta sui guadagni di 
capitale appare apprezzabile ed opportuna sulla base di motivazioni di equità e di efficienza. 
I guadagni di capitale realizzati vengono tassati separatamente nell'ambito della dichiarazione 
annuale dei redditi delle persone fisiche al netto delle minusvalenze effettivamente consegui-
te. In caso di plusvalenze pluriennali, esse risultano tassate solo se reali una volta che l'incre-
mento del valore nominale dei titoli è stato depurato dall'inflazione. 

Accanto all'imposizione su base personale delle plusvalenze è stato introdotto un regime 
di tassazione forfettaria. L'opzione della scelta tra i due regimi alternativi è lasciata all'inve-
stitore. Nel regime forfettario le plusvalenze vengono calcolate in maniera presuntiva e tassa-
te direttamente alla fonte con un'aliquota proporzionale. Il regime forfettario è senz'altro molto 
lontano dal sistema ottimale di imposta sui guadagni di capitale e sembra rivolto, almeno 
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in una fase transitoria, a garantire la maggiore semplicità del sistema di pagamento dell'im-
posta. Indubbiamente, se il ricorso al regime forfettario diventasse generalizzato, a causa del-
la preferenza per l'anonimato fiscale che esso garantisce, l'imposta sui guadagni di capitale 
si ridurrebbe ad un'imposta sulle transazioni in valori mobiliari. 

Un altro importante motivo per l'introduzione della tassazione dei guadagni di capitale 
riguarda la riduzione dell'elusione fiscale. L'esenzione dei guadagni di capitale sui valori mo-
biliari di società non quotate favoriva gravi fenomeni di elusione fiscale, incentivando tra l'altro 
la creazione di società di capitali costituite con la finalità pressoché esclusiva di trasformare 
redditi di altra natura in guadagni di capitale. Con la nuova legislazione il regime di tassa-
zione analitica appare un deterrente efficace per questo tipo di attività; il regime forfettario 
tuttavia, soprattutto per i titoli non quotati, lascia ancora ampio spazio per una remunerati-
va opera di elusione dell'imposizione ordinaria. 

Se l'introduzione dell'imposta sui guadagni di capitale arricchisce il quadro normativo 
fiscale, questo provvedimento certamente non esaurisce i problemi presenti nell'ambito della 
tassazione dei redditi da capitale in Italia. Permangono infatti forme di eterogeneità nella 
tassazione dei redditi da capitale che producono inevitabilmente distorsioni. Queste distorsio-
ni si riflettono in modo particolare sull'allocazione del risparmio nelle attività finanziarie ca-
ratterizzate da diverso grado di rischio, influenzando sia dal lato dell'offerta che dal lato della 
domanda l'investimento in attività rischiose. 

Dal lato della domanda, vari motivi scoraggiano l'investimento del risparmio delle fami-
glie in titoli partecipativi. IVa questi indubbiamente molto importante risulta l'elevata pressio-
ne sul risparmio esercitata dal debito pubblico, che ha ormai raggiunto la soglia del 100% 
del PIL. L'esigenza di finanziamento del debito pubblico ha spinto verso l'alto i rendimenti 
reali dei titoli di stato al fine di facilitarne il collocamento. Tenuto conto che detti titoli sono 
pressoché privi di rischio, la loro remunerazione permane competitiva rispetto a quella offer-
ta dalle azioni. 

Le problematiche descritte nei precedenti paragrafi richiamano la complessità teorica e 
pratica dell'intervento fiscale in materia di tassazione dei redditi da capitale e più in generale 
mettono in luce la necessità di coordinare gli obiettivi fiscali con quelli legati allo sviluppo 
del mercato dei capitali ed in particolare del mercato dei valori mobiliari. Un intervento di 
carattere generale, come previsto dalla delega al Governo della legge 408/1990, permetterà 
di perseguire gli obiettivi di una maggiore equità ed efficienza del sistema fiscale nell'ambito 
della tassazione dei redditi da capitale. Solo in questo modo si potranno correggere le distor-
sioni più evidenti ed ottenere una tassazione delle attività finanziarie coerente La completez-
za dell'intervento sarà il presupposto della sua efficacia. 

Date queste premesse può essere opportuno considerare nella valutazione dei correttivi 
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che devono essere apportati, anche altri obiettivi. In particolare, lo sviluppo del mercato mo-
biliare e l'incentivo all'investimento diretto delle famiglie in attività finanziarie appaiono rap-
presentare un obiettivo di politica economica degno di tutela e di considerazione. Inoltre l'equo 
prelievo fiscale deve essere concepito in modo da incidere il meno possibile sul funzionamen-
to del mercato mobiliare per non comprometterne la necessaria liquidità. Soprattutto non si 
dovrebbe ricorrere a sistemi di imposta sugli affari che hanno come grave effetto negativo 
quello di frenare l'attività di scambio. A tale riguardo è opportuno adeguarsi alle linee con-
tenute nella proposta di direttiva CEE dell'aprile 1987, che prevedono la progressiva abolizio-
ne dell'imposta di bollo sulle transazioni in valori mobiliari. 

6. L'Autorità di vigilanza dei mercati mobiliari e i gruppi societari 

Nei paesi industrializzati esistono due modelli principali secondo i quali sono organizza-
te le strutture di controllo delle società. Il modello prevalente nel mondo anglosassone è quello 
della public corporation, in cui le società sono controllate attraverso un azionariato diffuso 
e ogni società è tendenzialmente un ente economico autonomo, non legato attraverso vincoli 
proprietari con altre società. L'allargamento o il restringimento dell'attività attraverso acquisi-
zione 0 vendita danno luogo solitamente a fusioni o scorpori dalla società acquirente o ven-
ditrice. In tale modello, l'apporto di capitale di rischio per ogni singola società è limitato 
solo dalla fiducia degli azionisti nel management. 

Nell'Europa continentale e in Giappone, invece, il modello prevalente è basato su una 
struttura familiare del controllo azionario. La volontà di mantenere il controllo sulla proprie-
tà della società limita la possibilità di sollecitare capitale di rischio, comportando un vincolo 
allo sviluppo delle società stesse. Per aggirare questo problema il controllo sul complesso di 
attività della società è stato organizzato attraverso la formazione di gruppi societari, cioè la 
predisposizione di una serie di legami azionari tra società formalmente indipendenti che per-
mettono di espandere le potenzialità di finanziamento azionario del gruppo nel suo comples-
so senza comprometterne il controllo. La struttura di gruppo è quindi finalizzata soprattutto 
a permettere una separazione tra proprietà e controllo delle attività del gruppo attraverso la 
presenza di soci di minoranza a tutti i livelli in una struttura piramidale di società controllate. 

Negli ultimi anni, entrambi questi modelli stanno mostrando limiti che riguardano la lo-
ro validità, sia all'interno dei sistemi in cui hanno avuto origine, sia nella crescente integra-
zione dei mercati internazionali. 

Sui mercati anglosassoni, dove domina il modello della public corporation^ nel corso de-
gli anni '80 si è diffuso un fenomeno di acquisizioni aggressive e ostili in forme molto più 
ampie del fisiologico fenomeno di ricambio del management delle società. All'origine di que-
sta ondata di acquisizioni appare esservi l'esistenza di numerose imprese sottovalutate dal mer-
cato, soprattutto a causa di conduzioni manageriali poco efficienti o finalizzate ad obiettivi 
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diversi rispetto alla massimizzazione del valore della società. Le operazioni di acquisizione 
sono state finanziate in gran parte attraverso l'emissione di titoli obbligazionari ad alto ren-
dimento e rischio (/w/iA: bonds). 

In conseguenza della diffusione di questo fenomeno si sta sviluppando negli Stati Uniti 
un ampio dibattito sulla validità del modello societario della public corporation. Da un lato 
c'è chi sostiene che questo rappresenti comunque l'unico modello capace di assicurare stabili-
tà e sviluppo al sistema delle imprese. Secondo questa interpretazione, il diffondersi delle ope-
razioni di acquisizione ostile può rappresentare uno stimolo al ricambio di managers 
inefficienti, ma quando esso supera livelli fisiologici esistono forti rischi che si comprometta-
no le possibilità di sviluppo delle imprese e la stabilità del sistema finanziario. Dall'altro Iato 
c'è invece chi ritiene che il modello della public corporation abbia esaurito la propria funzio-
ne e che nuovi modelli, basati sulla sostituzione del pubblico con pochi grandi investitori 
privati come azionisti delle società e strutture di partecipazioni più articolate simili ai gruppi 
giapponesi, possano assicurare maggiore dinamicità al mercato della proprietà azionaria e quel-
l'efficienza al sistema delle imprese necessaria per competere su scala globale. 

I mercati europei e quello giapponese, invece, stanno sperimentando i rischi che il loro 
modello di struttura societaria può comportare in termini di rigidità dei processi riorganizza-
tivi e di difficoltà di crescita quando si vogliano raggiungere le dimensioni critiche per com-
petere a livello internazionale. 

Vi sono molti esempi di operazioni, soprattutto transnazionali, di acquisizioni o di fu-
sioni che sono faUite a causa dell'ingessamento del mercato della proprietà azionaria deri-
vante dalla presenza pervasiva di gruppi azionari a struttura piramidale e dell'esistenza di 
ostacoli istituzionali alla concorrenza ad essi collegati. 

Nell'attuale contesto competitivo non sembra quindi esserci un modello societario sicu-
ramente prevalente su scala mondiale, mentre la crescente integrazione dei mercati sta produ-
cendo una graduale convergenza nell'evoluzione dei modelli esistenti. 

La situazione del mercato italiano non sfugge a questo quadro. Un modello tradizional-
mente basato sulla presenza di gruppi azionari a forte controllo familiare rischia di non con-
sentire la crescita del mercato dei capitali necessaria perché il sistema delle imprese italiane, 
in cui ampio ruolo svolgono le imprese di piccole e medie dimensioni, possa confrontarsi 
con la sfida competitiva derivante dall'integrazione europea e mondiale. 

Il mercato italiano appare caratterizzato da strutture societarie organizzate attraverso le-
gami azionari a catena estremamente complessi e articolati che portano non soltanto a ga-
rantire il controllo all'interno dei singoli gruppi, ma anche ad assicurare la stabilità del controllo 
attraverso legami tra i gruppi. La conseguenza è un irrigidimento del mercato del controllo 
societario ed il rischio di comportamenti collusivi che possono limitare la concorrenzialità 
in tutto il sistema. 



30 Relazione sul 1990 

La presenza dei gruppi nella realtà italiana è particolarmente significativa nel mercato 
mobiliare. Su un totale di 233 società quotate alla fine del 1990, 94 appartengono ai primi 
IO gruppi, 70 ai primi 5 gruppi. In termini di capitalizzazione il peso dei gruppi più grandi 
risulta ancora maggiore: i primi 10 gruppi societari rappresentano infatti circa tre quarti del-
la capitalizzazione totale del mercato. Si tratta di cifre che evidenziano i limiti della reale 
articolazione nell'offerta di opportunità di investimento nella borsa italiana, a fronte dei mercati 
esteri in cui il numero delle società quotate raggiunge le migliaia di unità, con una ampia 
articolazione per soggetti economici effettivamente indipendenti. A tale proposito, si deve sot-
tolineare come all'interno dei gruppi l'esistenza di società che svolgono, almeno in parte, il 
ruolo di scatole cinesi provochi una moltiplicazione economicamente ingiustificata della capi-
talizzazione di borsa. Questo fatto, oltre ad un effetto reale sulla variazione degli indici di 
borsa sui quali i gruppi esercitano un ruolo superiore a quello del loro peso effettivo, ha 
anche un effetto nominale di gonfiamento della capitalizzazione totale. In Italia, tale gonfia-
mento artificiale della capitalizzazione è stato stimato pari a circa il 30'% della capitalizza-
zione totale, un valore superiore a quello stimato per il mercato giapponese, in cui i gruppi 
di imprese hanno un ruolo ed un peso analogo a quello esercitato nella situazione italiana. 

L'estesa presenza dei gruppi nella borsa italiana non è priva di conseguenze sul funzio-
namento e sulla struttura del mercato mobiliare e sui rapporti tra le società emittenti e gli 
azionisti. 

LAutorità di vigilanza del mercato mobiliare sente l'esigenza di perseguire un processo 
che conduca alla sempre maggiore trasparenza dei gruppi societari, sia per quanto riguarda 
i legami azionari che li caratterizzano sia per quanto riguarda gli effetti delle strategie di 
gruppo sulle singole società ad esso appartenenti. La separazione tra possesso e controllo 
ha raggiunto nei maggiori gruppi privati italiani livelli molto elevati. In questi gruppi le so-
cietà capofila controllano la maggioranza delle azioni di società attraverso quote di possesso 
molto contenute: la quota di controllo medio sulle società del gruppo può arrivare ad essere 
pari anche a 3 volte la quota di possesso medio. 

Inoltre, esiste il rischio che la borsa diventi sempre più e solamente il mercato di finan-
ziamento dei gruppi, mentre le altre imprese anche di medie e grandi dimensioni stentano 
a trovare un canale diretto di finanziamento sul mercato del capitale di rischio. Negli ultimi 
10 anni l'allargamento del listino, in termini di società quotate, è stato modesto, ma quello 
che più colpisce è il fatto che su 111 ammissioni di nuove società in borsa, circa la metà 
ha riguardato società già appartenenti ai dieci maggiori gruppi, entità economiche già am-
piamente rappresentate nel mercato borsistico. 

La Consob, in questo quadro, ritiene necessario approfondire lo studio delle forme di 
organizzazione societaria attraverso un'osservazione costante della loro evoluzione nei princi-
pali paesi. La piena conoscenza del fenomeno dei gruppi societari è infatti necessaria per 
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predisporre misure normative e organizzative che tutelino le esigenze di trasparenza e di effi-
ciente funzionamento del mercato sulle quali proprio le forme di organizzazione societaria 
hanno effetti così rilevanti. 

A tal fine, sembra opportuno che l'attività di monitoraggio della Consob sia efficace-
mente collegata ed integrata con quella dell'Autorità garante della concorrenza e del mercato, 
recentemente istituita, per la quale la rilevazione delle relazioni di controllo tra imprese costi-
tuirà un elemento determinante per una efficace azione a tutela della concorrenza. 

Un altro aspetto importante dell'interesse della Consob verso il problema dei gruppi so-
cietari riguarda l'influenza della presenza diffusa di gruppi di imprese sull'efficacia delle nor-
mative volte a garantire il corretto ed efficiente funzionamento del mercato mobiliare. Tali 
normative, nate come impostazione di fondo nei mercati anglosassoni, rischiano di venire am-
piamente eluse dall'intreccio di legami azionari che caratterizza i gruppi ed i rapporti tra gruppi. 
Problemi di particolare rilevanza si pongono per l'applicazione delle leggi sull'OPA e sull'm-
sider trading, che il Parlamento sta approntando. La struttura di gruppo infatti rende più 
difficile definire alcuni elementi fondamentali per l'applicazione di queste normative: si pensi 
alla definizione di controllo in presenza di legami tra gruppi alleati, alla posizione di insider 
delle controllanti nelle società controllate, alla tutela degli azionisti di minoranza di società 
a valle di quelle su cui avvengono operazioni dì acquisizioni o manovre sul capitale. 

In conclusione, l'attuale situazione dì incertezza presente in tutti i paesi riguardo all'effi-
cacia dei diversi modelli organizzativi della struttura societaria delle imprese non consente 
di affermare la superiorità di un modello rispetto agli altri e questa affermazione d'altronde 
non sarebbe compito dell'Autorità di vigilanza. È da considerare inoltre che i diversi modelli 
sono prodotti del tipo di mercato e di assetto istituzionale e regolamentare in cui si sono 
affermati. La crescente integrazione dei mercati e la progressiva convergenza degli assetti isti-
tuzionali e regolamentari sottopone però anche i modelli societari all'esigenza di adeguarsi 
a questi mutamenti. Per quanto riguarda il mercato italiano, dì particolare importanza appa-
re il legame tra le linee evolutive del fenomeno dei gruppi di imprese e le prospettive di svi-
luppo del mercato mobiliare. 

La Consob intende contribuire a questa evoluzione seguendola attentamente e cercando 
di interpretare e correggere, sempre nei lìmiti delle proprie attribuzioni istituzionali, gli even-
tuali conflitti che sorgessero tra sviluppo del processo di trasparenza e di rafforzamento dei 
mercati regolamentati e gli assetti societari tradizionalmente prevalenti nella nostra realtà eco-
nomica. 
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1. 1 principali mercati azionari internazionali 

Tutte le principali borse internazionali hanno subito nel 1990 forti e diffuse flessioni dei 
corsi. Gli indicatori aggregati dell'andamento dei mercati mobiliari, quali gli indici mondiali 
Morgan Stanley e Financial Times, riportati nella tavola 1, mostrano che la perdita comples-
siva dei mercati internazionali si aggira intomo al 20%. La borsa giapponese ha subito nel 
1990 la maggiore flessione dei corsi con un crollo del 40%, mentre la flessione più contenuta 
si è avuta a New York, dove l'indice Standard & Poor's 500 ha perso il 7%. Anche il contro-
valore scambiato è diminuito in quasi tutte le principali piazze, ad eccezione di quelle tede-
sche e di quella londinese in cui gli scambi sono invece aumentati rispettivamente del 31% 
e del 12%. Sul mercato inglese l'incremento è dovuto al considerevole sviluppo delle contrat-
tazioni in titoli esteri rispetto a quelle di titoli nazionali il cui controvalore è anzi diminuito. 

Il quadro della situazione delle borse mondiali è completato dai dati sulle capitalizzazio-
ni riportati nella tavola 2. Rispetto al 1989 la capitalizzazione complessiva del mercato azio-
nario mondiale è diminuita di circa il 25%. Il dato più rilevante è quello del Giappone che, 
in parallelo con la caduta dei corsi borsistici, ha perso anche in termini di capitalizzazione 
il 40%. La perdita minore si è avuta sul mercato di Londra, la cui capitalizzazione è scesa 
soltanto del 6%. Anche in questo caso il dato relativo al Regno Unito è positivamente in-
fluenzato dall'aumento del numero di titoli esteri quotati sul SEAQ International. I dati del-
la tavola 2 evidenziano l'importanza relativa delle varie borse rispetto al mercato mondiale. 
Nel 1990, la borsa di New York, con il 33,3% della capitalizzazione mondiale, ha superato 
la borsa di Tokio, crollata al 33,2%. La percentuale di capitalizzazione mondiale del mercato 
giapponese nel 1989 era pari al 40,4% mentre quella del mercato statunitense era soltanto 
del 29,8%. Il crollo del mercato di Tokio ha fatto crescere le quote relative di tutti gli altri 
mercati. Anche l'Italia, nonostante la flessione della capitalizzazione della borsa di Milano, 
ha guadagnato sulla capitalizzazione totale delle borse mondiali, passando dairi,7% del 1989 
air 1,8% del 1990. 

Un utile indicatore dell'importanza dei mercati mobiliari rispetto alle dimensioni delie 
economie reali è fornito dal rapporto tra la capitalizzazione di borsa e il prodotto interno 
lordo (PIL). Nel 1990 il rapporto capitalizzazione borsa/PIL è diminuito per tutti i mercati 
internazionali. Il Giappone, il Regno Unito e gli Stati Uniti sono i paesi in cui la borsa man-
tiene la maggiore importanza rispetto al PIL. Il Giappone, che aveva un rapporto altissimo 
di 133,9% nel 1989, scende nel 1990 al 74,7%, un valore ancora molto elevato ma superato 
da quello della borsa di Londra, anch'esso sceso tuttavia dal 91,2% al 79,9%. I ta i principali 
paesi, l'Italia è quello in cui l'importanza del mercato mobiliare, sempre in termini di percen-
tuale sul PIL, è la più bassa sia nel 1989 (18,1%) che nel 1990 (12,7%). 

In alcuni mercati, ed in particolare in Giappone, la congiuntura negativa nel 1990 è spie-
gata in parte da motivazioni interne. Ma i fattori nazionali non sembrano giustificare del 
tutto l'andamento negativo dei mercati durante il 1990. Si può anzi affermare che sono stati 
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Tav. 1 

Andamento delle principali Borse internazionali 

Performance annuale (%) Controvalore degli scambi (mi tardi di ECU) 

1989 1990 1989 1990 Variazione % 

Belgio 16.37 —23.36 9.85 7.55 —23.35 

Danimarca 33.63 —13.33 12.05 8.90 —26.14 

Francia 33.23 —25.40 96.94 94.32 — 2.70 

Germania 34.83 —21.90 308.40 405.48 31.48 

Giappone 22.25 —39.83 . . . 1033.48 . . . 

Italia 16.57 —25.05 35.35 33.29 5.86 

Olanda —7.97 —17.01 41.57 32.13 —22.71 

Regno Unito 30.01 —14.31 380.45 426.93 12.22 

Spagna 8.15 —24.78 29.12 24.97 —14.25 

Stati Uniti 27.25 — 6.54 1400.75 1043.04 —25.54 

Mondo MS ($) 14.75 —18.65 

Mondo FT ($) 15.13 —19.25 

Mondo FT (LC) 22.80 —23.58 

Nota: Gli indici mondiali sono calcolati con riferimento al prezzo dei titoli azionari espressi m dollari US ($) 
o nelle singole valute nazionali (LC). 

Fonte: Federazione delle Borse Valori deUa Comunità Europea, New York Stock Exchange, OCSE, Morgan Stan-
ley, Financial Times. 
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Tav. 2 

Capitalizzazione delle principali Borse intemazionali (mld. ECU) 

In miliardi 
di ECU 

% del totale 
mondiale 

% del prodotto 
interno lordo 

1989 1990 Var.% 1989 1990 1989 1990(,,,) Var.% 

Belgio 62.82 47.83 -23,86 0.74 0.77 44.57 31.42 -29.50 

Danimarca 34.50 28.97 -16.03 0.41 0.47 36.34 29.23 -19.57 

Francia 282.96 217.49 —23.14 3.34 3.51 32.57 23.62 -27.48 

Germania 302.01 250.64 -17.01 3.56 4.05 27.96 21.54 -22.96 

Giappone 3427.01 2057.87 -39.95 40.45 33.22 133.99 74.71 -44.24 

Italia 142.33 108.72 -23.61 1.68 1.76 18.10 12.66 -30.06 

Olanda 96.58 83.84 -13.19 1.14 1.35 47.57 38.85 -18.33 

Regno Unito 687.73 647.25 -5 .89 8.12 10.45 91.23 79.87 -12.45 

Spagna 93;07 77.09 —17.17 1.10 1.24 26.97 20.07 -25.58 

Stati Uniti 2528.93 2063.74 —18.39 29.85 33.32 53.58 41.57 —22.42 

Altri 813.89 610.57 -24.98 9.61 9.86 

Mondo 8471.83 6194.01 -26.89 100.00 100.00 

{*) Stime OCSE. 
Fonti: Morgan Stanley, OCSE, Fondo Monetario, ISCO. 
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i fattori internazionali, prima quelli legati alla diffusione di aspettative di recessione nei prin-
cipali paesi occidentali e poi i timori generati dalla crisi del Golfo, a determinare e condizio-
nare il generale declino dei mercati. 

La generale tendenza negativa che ha caratterizzato l'andamento delle borse mondiali nel 
1990 è evidenziata dal grafico 1, dove è mostrato l'andamento degli indici di mercato di Ita-
lia, Francia, Germania, Regno Unito, Stati Uniti e Giappone. Le statistiche descrittive degli 
indici delle borse di questi paesi sono riportate nella tavola A.l. Ad esclusione delle borse 
tedesche, si può notare come una prima flessione dei corsi intorno ai mesi di febbraio e mar-
zo abbia caratterizzato l'andamento di tutti i mercati risultando particolarmente accentuata 
per quello di Tbkio. Dopo un periodo positivo durato da aprile a luglio, mesi caratterizzati 
su tutte le piazze da una moderata fase di ripresa, l'invasione del Kuwait da parte dell'Iraq 
ha causato una brusca caduta di tutte le borse mondiali. L'anno si è chiuso in un clima ca-
ratterizzato da una forte incertezza sugli sviluppi della situazione mediorientale e con merca-
ti azionari che non mostravano ancora segni sicuri di ripresa. 

La tavola 3 dà un quadro delle variazioni percentuali degli indici delle borse considerate 
in tre periodi: l'intero anno 1990, la situazione precedente la crisi di agosto e il periodo suc-
cessivo alla crisi stessa. Si può notare come già nel primo periodo alcune borse abbiano avu-
to un andamento negativo, in particolare quella giapponese che tra gennaio e luglio aveva 
perso il 22%. La borsa di Milano, insieme con le borse tedesche, ha avuto un andamento 
positivo anche se alquanto contenuto (+5%). Nel secondo periodo il MIB ha perso più di 
tutti gli altri indici. Le tensioni sulla nostra borsa erano notevoli anche perché le prospettive 
di guerra con l'Iraq sembravano per l'Italia particolarmente preoccupanti a causa della forte 
dipendenza energetica del nostro paese dal petrolio Opec. Complessivamente gli investitori 
italiani hanno subito perdite di capitale sul mercato azionario per circa il 25%. Tenendo con-
to dell'inflazione, la perdita reale degli investitori è valutabile ad oltre il 30%. Il grafico 2 
e la tavola 3 permettono di visualizzare le fluttuazioni dei rendimenti degli indici delle prin-
cipali borse internazionali; l'aumento della variabilità dopo l'inizio della crisi del Golfo è evi-
dentissimo. 

Gli effetti della crisi si sono riflessi anche nell'andamento dei tassi di cambio della lira 
rispetto alle valute degli altri paesi (graf. 3 e tav. 4). 

L'andamento comparato degli indici delle principali borse internazionali riportati in lire 
italiane è presentato nel grafico 4, mentre nella tavola 3 sono riportate anche le variazioni 
percentuali in lire di tutte le borse. I risultati dell'investimento di un risparmiatore italiano 
sulle altre borse sarebbero stati influenzati favorevolmente dai movimenti dei tassi di cambio 
solo nel caso del Regno Unito, dove la perdita dei 14% in sterline sarebbe stata contenuta 
al 9% dall'apprezzamento della sterlina rispetto alla lira. L'andamento negativo del dollaro 
e dello yen sempre rispetto alla lira avrebbe invece portato rispettivamente al 17% e al 43% 
la perdita di un investitore italiano su questi mercati. Praticamente invariato appare invece 
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Tav. 3 

Variazioni percentuali degli indici delle principali Borse internazionali 

(1° gennaio 1990 - 31 dicembre 1990) 

MIB SP500 TOPIX FTALL DAX CACGEN MSCI 

Variazioni % 
indici in valuta —25.06 — 6.54 —39.83 —14.31 —21.90 —25.40 —18.65 

Variazioni % 
indici ùi lire —25.06 —16.87 —43.26 — 8.70 —21.43 —24.56 —27.64 

(1° gennaio 1990 - 1° agosto 1990) 

MIB SP500 TOPIX FTALL DAX CACGEN MSCI 

Variazioni % 
indici in valuta 5.23 0.62 —22.03 —4.40 5.73 —5.02 —7.84 

Variazioni % 
indici in lire 5.23 —7.70 —29.80 1.24 3.25 —5.43 —15.47 

(2 agosto 1990 - 31 dicembre 1990) 

MIB SP500 TOPIX FTALL DAX CACGEN MSCI 

Variazioni % 
indici in valuta —26.58 — 6.05 —21.74 —9.05 —25.20 —21.34 — 9.70 

Variazioni % 
ìndici in lire —26.58 —10.44 —16.89 —8.88 —22.91 —20.09 —13.92 
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Tav. 4 

Variazioni percentuali dei tassi di cambio 
delle principali valute rispetto alla lira italiana 

(1° gennaio 1990 - 31 dicembre 1990) 

Dollaro Yen Franco F. Marco Sterlina 

+ 11.05 + 5.71 —1.13 —0.61 —6.56 

(1° gennaio 1990 - 1° agosto 1990) 

Dollaro Yen Franco F. Marco Sterlina 

+ 8.27 + 9.97 + 0.42 + 2.34 —5.90 

(2 agosto 1990 - 31 dicembre 1990) 

Dollaro Yen Franco F. Marco Sterlina 

+ 4.67 —6.20 —1.59 —3.06 —0.19 

+ Indica un apprezzamento della lira. 
— indica un deprezzamento delia lira. 
Fonte: Elaborazioni su dati UIC. 
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il risultato in lire o in valuta nazionale per l'investimento nelle borse dei paesi facenti parte 
da anni dello SME. La tavola A.2, riportata in appendice, presenta le principali statistiche 
descrittive relative ai rendimenti delle borse internazionali. 

La situazione dì grande incertezza che ha caratterizzato ì mercati durante il 1990 si è 
tradotta in un aumento generalizzato della volatilità dei corsi, come si può osservare dall'an-
damento delle deviazioni standard dei rendimenti riportate nella tavola A2. Il fenomeno è 
molto accentuato ed evidente nel periodo successivo all'invasione del 2 agosto. Nell'intero pe-
riodo i rendimenti che mostrano la più alta volatilità sono quelli dell'indice giapponese To-
pix, seguiti da quelli del Dax. Il Topix è l'indice più volatile in entrambi i sottoperiodi 
considerati, mentre la variabilità del MIB risulta molto più accentuata nel secondo sottope-
riodo rispetto al primo. 

I parametri relativi ai rischio, misurato dalla deviazione standard media annuale, ed al 
rendimento annuo dei mercati permettono di verificare se gli andamenti delle borse interna-
zionali nel 1990 si sono disposti lungo una sorta di frontiera di efficienza dell'investimento. 
Nel grafico 5 i vari punti rappresentano un portafoglio teorico coincidente con l'indice di 
borsa di un paese: non appare possibile distinguere una vera e propria frontiera efficiente, 
in quanto alcuni indici sono nettamente dominati da altri. 

La conformazione della frontiera non muta se passiamo a considerare gli stessi portafo-
gli espressi in lire italiane (graf. 6). In questo caso però l'indice FT-ALL domina senza dub-
bio tutti gli altri poiché presenta la perdita minore e anche la variabilità meno elevata. Anche 
in questo caso il portafoglio largamente più inefficiente rimane quello costituito dall'indice 
del mercato giapponese. 

II movimento delle borse internazionali acquista una forte sintonia immediatamente do-
po la crisi del Golfo, confermando l'analisi di precedenti momenti critici nei quali il comovi-
mento delle borse era aumentato moltissimo proprio nei periodi di crisi. Nel 1990 però, a 
differenza di quanto successe nel 1987, non vi è stata la trasmissione di uno shock da un 
mercato a tutti gli ahri. La crisi dell'agosto 1990 ha investito direttamente tutte le borse. 

L'analisi della correlazione tra i rendimenti degli indici dei mercati azionari consente di 
valutare l'ipotesi dell'aumento del grado di interrelazione tra i mercati nel 1990. La tavola 
5 riporta i coefficienti di correlazione dei rendimenti in valuta interna. I coefficienti di corre-
lazione assumono valori altamente significativi in tutto il periodo. I rendimenti del MIB so-
no correlati soprattutto con i rendimenti del Cac Général (51%), del Dax (48%) e con quelli 
dello Standard & Poor's (43%). 

Per ottenere un'indicazione di quanto il fattore internazionale sia in grado di spiegare 
la variabilità dei mercati nazionali, si è applicato un modello di mercato ai rendimenti gior-
nalieri delle borse considerate. II rendimento di un ìndice equally weìghted, ottenuto dalla 
media aritmetica semplice dei rendimenti degli indici degli altri paesi, costituisce il regressore 
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Tav. 5 

Correlazioni tra i rendimenti degli indici in valuta 

(1° gennaio 1990 - 31 dicembre 1990) 
MIBSTOR SP500 TOPIX FT-ALL DAX CACGEN MSCI SP500LAG 

MIBSTOR l.OOOO"* .1827* .3465** .3604** .4802** .5158** .4190** .4335** 

SP500 l.OOOO" .1841* .3871•• .3442** .1753* .5369** .1136 

TOPIX l.OOOO** .3315** .2916** .4563** .6984** .3335** 

FT-ALL l.OOOO** .4800** .2354** .4454** .3291** 

DAX l.OOOO" .3454** .5494** .2524** 

CACGEN 1.0000** .4657** .4643** 

MSCI 1.0000** .2632** 

SP500LAO 1.0000** 

261 osservazioni 

(1° gennaio 1990 - 1° agosto 1990) 
MIBSTOR SP500 TOPIX FT-ALL D A X CACGEN MSCI SPSOOLAG 

MIBSTOR l.OOOO** .0766 .1841 .1694 .2871** .3769** .2236* .3508** 

SP500 l.OOOO** .1592 .3734"* .1203 —.0422 .4733** .0311 

TOPIX l.OOOO** .2152* .2359* .2882** .8001** .1492 

FT-ALL l.OOOO** .3373** .0826 .4556** .2872** 

DAX 1.0000** .1850 .3650** .1966* 

CACGEN 1.0000** .2540** .4612** 

MSCI 1.0000** .1924* 

SP500LAG 1.0000** 

153 osservazioni 

(2 agosto 1990 - 31 dicembre 1990) 
MIBSTOR SP500 TOPIX FT-ALL D A X CACGEN MSCI SPSOOLAG 

MIBSTOR 1.0000** .2271* .4244** .4547** .5365** .5595** .4887** .4791** 

SP500 1.0000** .1988** .3950** .4587** .2860* .5734** .1643 

TOPIX 1.0000** .4088** .3211** .5459** .6513** .4500** 

FT-ALL 1.0000** .5612** .3181** .4447** .3557** 

DAX 1.0000** .4040** .6253** .2793* 

CACGEN 1.0000** .5534** .4674** 

MSCI 1.0000** .3007** 

SP500LAG 1.0000** 

108 osserva^ 'ioni 

(•) Significatività al 99%. 
(**) Significatività al 99,9%. 
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usato per ciascun modello di mercato. La tavola 6 riporta le stime ottenute. 
L'aumento dei coefficienti di correlazione della tavola 5 e dei coefficienti fi della tavola 

6 tra i due sottoperiodi suggeriscono .che il grado di dipendenza dei rendimenti delle singole 
borse da quelli del mercato globale è significativamente aumentato con l'inizio della crisi del 
Golfo. Il grafico 7 mostra la retta di regressione stimata dal modello di mercato per i rendi-
menti del MIB per tutto il 1990. L'andamento dei valori effettivi rispetto ai valori previsti 
dal modello conferma la validità dell'influenza giornaliera dei rendimenti dei principali mer-
cati internazionali su quelli della borsa di Milano. 

Dal punto di vista dell'entità assoluta dei ribassi, la crisi dello scorso agosto si colloca 
ad un livello intermedio tra le due crisi degli anni precedenti: le variazioni negative dopo 
un mese si sono attestate tra il 10% e il 20%, mentre nel 1987 si situavano tra il 15% e 
il 25% e nel 1989 tra il 2% e il 7%. La crisi del 1990 si differenzia anche per le modalità 
di discesa delle quotazioni. I crolli del 1987 e del 1989 sono stati caratterizzati da bruschi 
ribassi in singole giornate, anche superiori al 10%, seguiti da fasi di oscillazione degli indici. 
La seconda parte del 1990 ha invece visto il susseguirsi di flessioni giornaliere quasi mai su-
periori al 5%, che si sono però protratte nel tempo. 

Per approfondire l'analisi delle differenze rispetto ai precedenti crolli di borsa è necessa-
rio esaminare con attenzione la relazione tra il clima di instabilità internazionale ed il com-
portamento delle borse. Un utile indicatore del grado di tensione internazionale è costituito 
dall'andamento del prezzo del petrolio Brent sul mercato spot di Londra, che ha dimostrato 
di reagire in modo sistematico al susseguirsi degli avvenimenti politico-militari. 

Durante il mese di agosto, nei giorni immediatamente successivi allo scatenarsi della cri-
si, la relazione tra le variazioni del prezzo del petrolio e quelle degli indici di borsa è risulta-
ta strettissima. Anche nei mesi successivi il collegamento tra i mercati azionari e quello del 
petrolio, che nel passato era stato pressoché nullo, si è mantenuto su livelli estremamente ele-
vati. Nella tavola 7 sono riportate le regressioni che collegano le variazioni giornaliere degli 
indici di borsa con le variazioni del prezzo del petrolio per il periodo agosto-novembre 1990. 

La tavola 8 presenta i coefficienti di correlazione tra gli andamenti giornalieri delle bor-
se e del mercato del petrolio. Il legame tra le variabili è passato dal livello molto basso del 
periodo maggio-luglio al livello molto più elevato dei mesi compresi tra agosto e novembre 
in cui il collegamento e diventato sistematico e statisticamente significativo. 

Le stime effettuate indicano quindi che nel periodo agosto-novembre l'influenza delle va-
riazioni del prezzo del petrolio ha mediamente determinato circa il 20% della variazione gior-
naliera degli indici delle principali borse internazionali. Nel medesimo periodo la relazione 
descritta sembra inglobare completamente il collegamento preesistente tra le borse. Infatti, una 
volta depurati dell'effetto Golfo, gli indici dei principali mercati finanziari non segnalano più 
la presenza di quel crescente grado di interrelazione internazionale che aveva caratte-
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Tbv. 6 

Applicazione del modello di mercato 

(1° gennaio 1990 - 31 dicembre 1990) 
R ' a t & t D W 

MIBSTOR 0.37 —0.04 —0.68 0.75 12.38 1.78 

SP500 0.12 0.02 0.29 0.38 5.95 2.06 

TOPIX 0.23 —0.11 —1.20 1.02 8.90 1.74 

FTALL 0.25 —0.01 —0.23 0.45 9.21 2.25 

DAX* 0.31 0.01 0.08 1.00 10.82 2.00 

CACGEN"' 0.40 —0.03 —0.69 0.81 13.24 1.99 

(1° gennaio 1990 - 1° agosto 1990) 
R ' or /3 D W 

MIBSTOR 0.18 0.05 1.04 0.44 5.68 1.71 

SP500 0.04 0.0! 0.20 0.29 2.69 2.11 
TOPIX* 0.12 —1.16 —1.25 0.93 4.60 1.95 

FTALL 0.12 —0.02 —0.36 0.41 4.62 2.10 

DAX 0.Ì4 0.06 0.77 0.74 5.03 1.89 

CACÒEN 0.19 —0.02 —0.33 0.60 5.93 2.27 

(2 agosto 1990 - 31 dicembre 1990) 
R ' a t e D W 

MIBSTOR 0.45 —0.15 —1.44 0.86 9.31 1.86 

SP500 0.16 0.02 0.23 0.40 4.65 2.01 

TOPIX 0.32 —0.02 —0.15 1.08 6.99 1.88 

FTALL* 0.40 0.02 0.25 0.49 8.29 1.91 

DAX* 0.45 —0.07 —0.60 1.12 9.19 2.10 

CACGEN* 0.50 —0.05 —0.59 0.89 10.29 1.97 

* Stime con procedura Cochrane-Orcutt. 
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7&V. 7 

Indici di Borsa e prezzo del petrolio 

Regressioni con i rendimenti logaritmici giornalieri 

Equazione stimata nel periodo 1° agosto - 30 novembre 1990: 

Tit = «i + * Tpt + eit 

dove: 

r i t = rendimento logaritmico dell'indice di Borsa i nel giorno t 
Fpt = rendimento logaritmico del prezzo del Brent nel giorno t 
Cit = errore stocastico 

Indice Q! t & t R2A 

SP500 —0.075 —0.57 —0.124 —4.94 0.212 

TOPIX —0.261 —0.96 —0.194 —3.73 0.129 

FT-ALL —0.042 —0.37 —0.087 —4.01 0.147 

DAX —0.232 —1.08 —0.169 —4.12 0.155 

CACGEN —0.178 —1.11 —0.116 —3.79 0.133 

MIBSTOR —0.369 —2.56 —0.115 —4.15 0.157 

MSCI —0.076 —0.51 —0.164 —5.74 0.269 
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Tav. 8 

Correlazione dei rendimenti logaritmici giornalieri 
degli indici di Borsa e del prezzo del petrolio Brent 

Maggio - Luglio Agosto - Novembre 

SP500 —.083 (Sl.OVo) —.470 (0.0%) 

TOPIX .085 (50.0%) —.373 (0.0%) 

FT-ALL .055 (66.1%) —.397 (0.0%) 

DAX —.099 (42.8%) —.406 (0.0%) 

CACGEN —.38 (76.0%) —.378 (0.0%) 

MIB —.066 (59.8%) —.409 (0.0%) 

MSCI 0.23 (85.3%) —.527 (0.0%) 

La probabilità che la f e l l o n e tra la variazione degli indici di borsa e queUa del prezzo del petrolio sia di natura 
puramente casuale è mdicata tra parentesi. 
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rizzato la loro evoluzione nell'ultimo decennio. 
Per spiegare la ragione di questo stretto collegamento tra borse e petrolio è possibile 

avanzare alcune ipotesi. La più immediata, che fa riferimento a motivazioni di ordine psico-
logico, tende ad attribuire al clima di crescente tensione internazionale l'origine comune del-
l'improvviso e rilevante shock registrato sui mercati azionari e su quello del petrolio. 

Il mercato del petrolio è oggi organizzato in due segmenti. Il principale è il segmento 
primario, in cui operano paesi produttori e grandi compagnie petrolifere e sul quale transita 
la quasi totalità degli scambi che trasferiscono effettivamente greggio. Negli ultimi anni si 
è sviluppato e ha raggiunto dimensioni rilevanti un secondo segmento, quello del cosiddetto 
mercato spot. Su questo mercato operano grandi compagnie petrolifere, raffinatori indipen-
denti e intermediari specializzati. I volumi scambiati sono comparabili con quelli del mercato 
primario, ma nella maggioranza dei casi essi sono relativi a operazioni puramente speculati-
ve, in cui la medesima quantità di greggio viene scambiata tra gli operatori fino ad oltre 
venti volte prima di essere effettivamente trasferita. Date le caratteristiche dei protagonisti 
di questo mercato, portati ad esasperare le oscillazioni del prezzo nelle fasi di incertezza, il 
mercato spot tende ad essere sempre più spesso sede di operazioni finanziarie di tipo specu-
lativo piuttosto che di operazioni «reali». L'andamento degli scambi nella seconda metà del 
1990 riflette abbastanza fedelmente il quadro descritto. A fronte del rapido ed elevato incre-
mento del prezzo spot, i prezzi effettivamente pagati per le importazioni di petrolio diretto 
al consumo sono cresciuti in modo molto più contenuto. 

L'analisi della situazione suggerisce anche una seconda ipotesi, non necessariamente al-
ternativa alla prima, per dare conto del collegamento tra andamento delle borse e prezzo 
del petrolio. Secondo questa ipotesi le ragioni del collegamento sarebbero di ordine più stret-
tamente macroeconomico. In un'ottica di medio-lungo termine infatti gli incrementi dei costi 
delle materie prime favoriscono la formazione di aspettative negative sui profitti futuri delle 
imprese dei principali paesi industrializzati. Nel contesto qui esaminato gli effetti sui mercati 
azionari sarebbero mediati dalle caratteristiche strutturali delle economie dei paesi, ed in par-
ticolare dal loro grado effettivo di dipendenza dall'importazione di petrolio. 

Sotto questo profilo, i principali paesi dell'OCSE sono classificabili in tre fasce: la pri-
ma vede al proprio interno Regno Unito e USA, in grado di coprire quasi integralmente il 
fabbisogno di petrolio con la produzione interna, la seconda comprende Germania e Francia, 
il cui grado di dipendenza si aggira intorno al 50%, mentre apparterrebbero all'ultima fascia 
Giappone e Italia, che debbono all'importazione la copertura di oltre r80% del loro fabbiso-
gno. 

L'esame degli indici delle borse internazionali permette di constatare che, al di là della 
differente evoluzione giornaliera, l'andamento di fondo del periodo agosto-dicembre 1990 ri-
flette sostanzialmente la situazione appena descritta: nel medio periodo l'ampiezza delle fles-
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sioni degli indici di borsa risulta direttamente correlata con il grado di dipendenza delle eco-
nomie nazionali dalle importazioni petrolifere. 

È dunque possibile trarre alcune conclusioni. La crisi del Golfo e il conseguente stato 
di tensione politico-militare hanno influenzato i mercati azionari generando la formazione 
di aspettative negative sull'evoluzione dei corsi dei titoli e provocando ampie flessioni delle 
quotazioni. Come in tutte le situazioni di incertezza finanziaria, gli orizzonti temporali degli 
investitori si sono drasticamente accorciati e le aspettative di natura macroeconomica sono 
state spesso sostituite da aspettative più squisitamente speculative. 

Il mutamento di prospettiva si è verificato in un momento in cui i mercati azionari in-
ternazionali si trovavano già in una situazione di potenziale fragilità, per le diffuse aspettati-
ve di rallentamento dell'attività economica, per il risvegliarsi di tensioni inflazionistiche e per 
la crescita dei tassi di interesse. 

Ne è derivato un pesante condizionamento degli scambi sui mercati azionari e sugli altri 
mercati, come quello spot del petrolio, al cui interno in condizioni di incertezza tendono a 
prevalere comportamenti di tipo speculativo. Nei principali mercati borsistici internazionali 
il volume degli scambi si è significativamente ridotto e la maggior parte delle operazioni di 
compravendita è stata effettuata con riferimento a obiettivi temporali estremamente limitati. 

Lo stretto collegamento rilevato in precedenza non deve peraltro indurre a ipotizzare l'e-
sistenza di un preciso nesso causale che muove dal mercato del petrolio alle borse: nella real-
tà l'andamento del prezzo del petrolio sul mercato spot ha essenzialmente incorporato, 
rendendoli evidenti in maniera diretta, gli effetti di quello stesso fattore psicologico-speculativo 
che ha investito anche le borse mondiali. 

La reazione differenziata delle borse può essere spiegata con la constatazione che la for-
mazione di aspettative negative, le reazioni di ordine emotivo ed il grado di influenza delle 
spinte speculative in alcuni paesi sono stati contenuti da una più ragionata valutazione del-
l'effettiva incidenza di un eventuale aumento strutturale del prezzo del petrolio sulla situazio-
ne produttiva e sui mercati azionari. 

2. I titoli italiani trattati al SEAQ International 

Nel 1985 VInternational Stock Exchange di Londra ha adottato un sistema di quotazio-
ne su un circuito telematico, il SEAQ {Stock Exchange Automated Quotation System), desti-
nato alla negoziazione di tìtoli emessi da società estere. 

Tàle sistema è caratterizzato dalla presenza di market makers che — in competizione 
tra loro — assumono l'impegno di pubblicare, attraverso il circuito telematico, le loro propo-
ste di acquisto e di vendita per ciascun titolo per un periodo di tempo minimo prestabilito 
{mandatory quote period - MQP) per ciascuna giornata di contrattazione; l'orario di contrat-
tazione minimo per i titoli italiani va dalle 9 e 30 alle 15 e 30. 

I market makers hanno l'obbligo di soddisfare gli ordini che via via ricevono ai prezzi 
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da loro esposti sul circuito almeno per quanto riguarda gli ordini di taglio standard (la co-
siddetta quantità minima negoziabile o minimum marketable quantity); il taglio medio delle 
negoziazioni è comunque elevato, cosicché il SEAQ International può essere considerato un 
mercato all'ingrosso (il taglio minimo degli ordini accettati dai market makers sui titoli ita-
liani è compreso, in media, tra i 70 ed i 300 milioni di lire). 

Le contrattazioni avvengono telefonicamente ed il sistema non distribuisce pubblicamen-
te le informazioni circa il prezzo e le quantità dell'ultimo affare concluso. Le modalità ed 
i termini per la liquidazione delle operazioni sono quelli previsti per la liquidazione nel Pae-
se di origine dei titoli. 

A partire dal 1989 su tale circuito hanno cominciato ad essere trattate anche azioni ita-
liane: all'inizio solo 6 blue chips erano presenti al SEAQ, a metà 1989 erano divenute 9, 11 
alla fine del 1989 e, a partire dal giugno 1990, 14. Alla fine del 1990 venivano quotate pro-
poste di acquisto e vendita su Benetton, Comit, Credit, Enimont, Ferfin, Fiat, Generali, Mon-
tedison, OUvetti, PireUi, Stet, Ifi Priv., SIP e Mediobanca. 

Prima di esaminare brevemente l'andamento dei volumi scambiati sui titoli italiani quo-
tati sul mercato inglese occorre precisare che a causa delle differenti modalità di negoziazio-
ne tra il mercato italiano e il mercato londinese (mercato ad asta cui partecipano esclusivamente 
brokers il primo, mercato di market markers il secondo) le rilevazioni delle quantità trattate 
non sono omogenee. Infatti, sul mercato italiano, se A vuol vendere un titolo X e B vuole 
comperarlo ciascuno si rivolgerà ad un agente di cambio, i due agenti di cambio si incontre-
ranno poi in borsa e si darà luogo allo scambio: la transazione rilevata è una. 

Sul mercato inglese la stessa operazione, avvenendo per il tramite di intermediari che 
operano in proprio, dà luogo almeno ad una doppia rilevazione: una al momento della ces-
sione del titolo X da A al market maker ed una seconda al momento della cessione del tito-
lo X dal market maker a B. Qualora, poi, A e B si fossero rivolti a due distinti market 
makers e questi ultimi, per soddisfare l'ordine dei loro rispettivi clienti, si fossero scambiati 
tra loro il titolo e inoltre avessero entrambi autonomamente riportato la transazione si po-
trebbero avere fino a quattro registrazioni. 

Per tener conto di queste duplicazioni di rilevazioni i dati degli scambi sul SEAQ Inter-
national sono stati divisi per due ogni qualvolta sono stati confrontati con quelli di Milano. 
Anche in tal modo, come si è detto, può rimanere una forma di sovrastima delle contratta-
zioni effettuate sul SEAQ a causa deU'operare di più market makers nell'ambito di una sin-
gola operazione. 

Anche in Italia possono verificarsi duplicazioni shnili a quelle che si registrano sul SEAQ 
International; infatti in Italia i gruppi svolgono sui titoli emessi dalle società controllate o 
collegate una funzione assimilabile a quella dei market makers. Tornando all'esempio prece-
dente, si supponga che U titolo X sia stato emesso da una società appartenente ad un grup-
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po che, tramite una sua finanziaria svolga una attività di stabiHzzazione dei corsi sui propri 
titoli. Quando l'agente di cambio cui si è rivolto A porterà l'ordine di vendita del titolo X, 
la finanziaria tramite un altro agente di cambio interverrà acquistando il titolo; successiva-
mente, quando B passerà il suo ordine di acquisto sempre sul titolo X, la finanziaria inter-
verrà nuovamente ponendosi, questa volta, come controparte venditrice. Anche in questo 
esempio lo scambio che, di fatto, avviene tra A e B, viene rilevato due volte a causa dell'in-
terposizione della finanziaria tra le due parti direttamente interessate. • 

Inoltre, occorre tener presente che i quantitativi scambiati a Milano per i titoli presi in 
esame non sono rappresentativi di tutta la domanda e l'offerta presenti sul mercato italiano 
dai momento che, non esistendo un obbligo di concentrazione, esiste un ampio mercato fuori 
borsa (soprattutto per le transazioni relative ai blocchi). Pertanto gli scambi effettuati sul mer-
cato londinese dovrebbero essere confrontati con il totale degli scambi effettuati in Italia (in 
borsa e fuori borsa); allo stato attuale però non è possibile effettuare tale confronto non 
essendo disponibili stime attendibili sull'entità delle negoziazioni effettuate fuori borsa. 

In sintesi, nonostante la rettifica apportata ai dati sulle transazioni effettuate sul merca-
to inglese, le serie dei dati relativi ai volumi scambiati sui due mercati rimangono scarsamen-
te omogenee. 

Tenendo conto delle limitazioni sopra esposte, nella tavola 9 si può osservare l'evoluzio-
ne del rapporto tra il controvalore totale degli scambi effettuati al SEAQ International sui 
titoli italiani ed il controvalore scambiato su quegli stessi titoli alla borsa valori di Milano: 
il valore di questo rapporto è più che raddoppiato in un anno passando dall'8% circa (media 
'89) al 19% (media '90). 

Esaminando i singoli mesi, riportati nel grafico 8, si osserva — pur all'interno di un 
trend crescente — una certa discontinuità: il valore del rapporto diminuisce, rispetto al mese 
precedente, a febbraio, marzo, maggio, agosto e dicembre, mentre i valori massimi sono inve-
ce raggiunti tra ottobre e novembre. 

Nella tavola 9 sono anche riportati i valori del rapporto distinti per singolo titolo; si 
può notare come il quadro sia nettamente differenziato a seconda dei titoli. In dettaglio, i 
titoli del gruppo Ferruzzi e il titolo Enimont sono stati relativamente trascurati e sembra sten-
tare l'avvio delle negoziazioni sul titolo IFI. I due titoli telefonici, STET e SIP, si conferma-
no invece come i più graditi sul mercato londinese: gli scambi su questi due titoli sono risultati 
in quasi tutti i mesi del '90 pari ad oltre la metà del volume negoziato alla borsa valori 
di Milano, ed anzi in alcuni mesi sono stati anche superiori. 

Gli scioperi del 18 ottobre e dei giorni dal 16 al 21 novembre hanno fornito un'occasio-
ne per verificare se, allo stato attuale, il SEAQ International costituisca un'effettiva alternati-
va alla piazza milanese; infatti se così fosse nei giorni dello sciopero gli scambi si sarebbero 
dovuti trasferire sul mercato inglese determinando un aumento dei volumi rispetto alla me-
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dia. II grafico 9 riporta per il periodo luglio-dicembre 1990 i controvalori giornalieri com-
plessivamente trattati al SEAQ International sui 14 titoli italiani (poiché non si dispone dei 
prezzi ai quali sono avvenute le transazioni i quantitativi scambiati al SEAQ International 
sono stati valorizzati al prezzo di listino di Milano rilevato nella stessa giornata). 

Il grafico, pur evidenziando una forte variabilità degli scambi, sembra mostrare un trend 
decrescente nel periodo luglio-settembre, in linea con la contrazione dei volumi verificatasi 
a seguito della crisi del Golfo su tutte le principali piazze, ed una maggiore vivacità agli inizi 
di ottobre e tra la fine di novembre e gli inizi di dicembre. 

Nessun incremento si registra nei volumi scambiati nei giorni di borsa chiusa a Milano, 
anzi questi sono stati di entità ridottissima, pari a meno della metà del controvalore medio 
del periodo. Ciò sembrerebbe dimostrare come, sebbene alcuni titoli comincino ad avere una 
certa autonomia, Milano rimanga il punto di riferimento per gli operatori del SEAQ Inter-
national. Quando la piazza milanese si arresta, infatti, anche l'attività sul mercato londinese 
subisce un rallentamento. 

Infine, il grafico sembrerebbe smentire anche l'ipotesi di un aumento strutturale dei vo-
lumi trattati sul SEAQ International a seguito dell'introduzione, a partire dal 28 settembre, 
dell'imposizione sulle plusvalenze realizzate in borsa. 

Per i titoli le cui negoziazioni sul SEAQ International sono iniziate dopo il gennaio 1989 
sono stati esaminati i quantitativi mensili scambiati alla borsa valori di Milano nei mesi im-
mediatamente precedenti l'avvio delle contrattazioni sul circuito telematico londinese. Tàle analisi 
ha evidenzito che per tutti i tioli presi in esame i quantitativi scambiati a Milano nei due 
mesi precedenti l'inizio delle contrattazioni al SEAQ International hanno toccato i livelli mas-
simi: tale aumento dei quantitativi scambiati a Milano potrebbe essere ricondotto agli acqui-
sti effettuati dai market makers al fine di precostituirsi gli stocks dei titoli sui quali poi faranno 
mercato. 

Per quanto riguarda il comportamento dei prezzi sui due mercati e, in particolare, il pro-
blema su quale mercato si formi il prezzo di riferimento, allo stato attuale non sembrano 
esservi risposte definitive anche in considerazione della disomogeneità, da un punto di vista 
temporale, tra le serie dei prezzi rilevati sui due mercati. In prima approssimazione, comun-
que, e visto anche il rallentamento dell'attività sul SEAQ nei giorni in cui Milano è rimasta 
chiusa, sembrerebbe potersi affermare che la piazza italiana conservi ancora un ruolo guida. 

In conclusione, vista anche l'esperienza delle altre piazze europee che hanno dovuto con-
frontarsi con la concorrenza del SEAQ prima del nostro mercato, sembrerebbe potersi affer-
mare che la crescita della quota degli scambi intermediata sul SEAQ non sia legata ad eventi 
congiunturali ma piuttosto a carenze strutturali delle singole borse ed alla loro incapacità 
di rispondere adeguatamente alle esigenze dei grandi investitori istituzionali. 
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3. 11 quadro macroeconomico e le attività finanziarie in Italia 

II quadro macroeconomico del 1990 è stato caratterizzato, in Italia come in tutti i prin-
cipali paesi, dagli avvenimenti del Golfo Persico, che hanno fortemente influenzato l'anda-
mento economico e finanziario nel secondo semestre dell'anno. Le principali conseguenze di 
questi avvenimenti sono state il peggioramento delle aspettative di crescita e l'incremento del-
l'inflazione attesa, dovuti soprattutto all'aumento del livello e della variabilità del prezzo del 
petrolio e all'incertezza globale legata agli eventi politico-militari. Rispetto all'andamento ten-
denziale dei primi sei mesi del '90, in tutti i paesi si è avuta una riduzione del tasso di cre-
scita del PIL. La riduzione è stata di circa mezzo punto percentuale nei paesi già in fase 
recessiva mentre è stata più marcata, intorno all 'IP, negli altri paesi. Al tempo stesso si è 
avuto un aumento del tasso di crescita dei prezzi, mantenutosi però inferiore al punto per-
centuale, anche grazie alla successiva flessione del prezzo del petrolio dai livelli molto elevati 
raggiunti nei primi mesi successivi alla crisi del Golfo. I mutamenti delle aspettative hanno 
influenzato anche l'orientamento delle politiche economiche, restringendo gli spazi di mano-
vra nella ricerca di un equilibrio tra la necessità di contrastare le tendenze recessive e quella 
di reprimere le tensioni inflazionistiche. 

In questo quadro, i mercati finanziari hanno risentito in misura notevole sia delle peg-
giori aspettative sia delle politiche monetarie adottate in conseguenza. In particolare, nel se-
condo semestre dell'anno, i principali mercati azionari hanno registrato un forte calo delle 
quotazioni ed una riduzione dei quantitativi scambiati. Nell'ultima parte dell'anno c'è stata 
una diffusa ripresa dei corsi azionari che è stata più consistente nei paesi, come gli Stati 
Uniti e il Regno Unito, in cui il prevalere dei timori recessivi rispetto alle preoccupazioni 
dovute all'inflazione ha indotto le autorità a ridurre i tassi d'interesse. Al contrario, negli 
altri paesi europei ed in Giappone le borse si stanno riprendendo più lentamente anche a 
causa di politiche monetarie rimaste alquanto restrittive. All'interno dei paesi partecipanti al 
Sistema Monetario Europeo l'esigenza di mantenere le parità dei tassi di cambio ha imposto 
un orientamento molto prudente delle politiche monetarie a fronte dei rialzi dei tassi di inte-
resse tedeschi. 

In Italia, le conseguenze economiche della crisi del Golfo si sono inserite in un quadro 
macroeconomico caratterizzato da un rallentamento del tasso di crescita, da un aumento del-
l'inflazione e da persistenti squilibri della finanza pubblica e della bilancia commerciale. Co-
me risultato del sommarsi degli effetti della crisi del Golfo con le tendenze preesistenti, nel 
1990 si è avuto un marcato peggioramento della situazione congiunturale. II tasso di crescita 
reale del PIL si è ridotto di oltre un punto percentuale rispetto al 3.2% del 1989, attestando-
si attorno al 2%. Questo valore si colloca nella media dei principali paesi, in una posizione 
equidistante, insieme alla Francia, tra i paesi in chiara fase recessiva come gli Stati Uniti, 
il Regno Unito e il Canada, che sono cresciuti in media di circa r i% e paesi ancora in 
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fase espansiva come il Giappone e la Germania, nei quali il tasso di crescita è stato rispetti-
vamente di circa il 6% ed il 4%. Un tasso di sviluppo del 2% è per l'Italia il più basso 
dal 1984; negli ultimi tre anni il tasso medio di crescita del PIL em stato del 3.5%. 

Già nei primi mesi del 1990 era proseguito il marcato rallentamento dell'espansione eco-
nomica che aveva avuto inizio nella seconda parte dell'anno precedente. La crisi del Golfo, 
con il diffondersi di aspettative negative, ha rafforzato una tendenza che si sperava recupera-
bile nel corso del secondo semestre, accelerando così la fine della fase espansiva degli anni 
'80, soprattutto nel settore industriale. Di particolare rilievo è stato proprio il rallentamento 
della produzione industriale che nel 1990 è diminuita dello 0.1%, mentre nel 1989 era cresciu-
ta di oltre il 3%. Il calo è stato particolarmente accentuato nell'ultimo trimestre in cui l'indi-
ce è diminuito dell'1.8%. 

Il peggioramento delle aspettative delle imprese si è riflesso sulla dinamica degli investi-
menti fissi lordi la cui crescita è stata di circa il 2.5%, più che dimezzandosi rispetto al 1989 
quando era stata pari al 5.1%. Il calo più consistente ha riguardato gli investimenti in attrez-
zature dove il tasso di crescita si è ridotto dal 6.3% del 1989 al 2.3% del 1990. Per quanto 
riguarda le altre componenti della domanda interna, il tasso di crescita dei consumi delle 
famiglie ha subito una riduzione di oltre un punto percentuale rispetto al 3.8% del 1989. 
I consumi collettivi, invece, rispetto al 1989 hanno avuto una crescita più sostenuta, cui ha 
contribuito soprattutto l'aumento delle retribuzioni nel settore pubblico. La domanda interna 
nel suo complesso è cresciuta di circa il 2.4%, con una riduzione di quasi un punto percen-
tuale rispetto al tasso di crescita dell'anno precedente. 

Ben più marcata è stata la decelerazione della domanda estera, che ha portato ad una 
riduzione del tasso di crescita delle esportazioni dal 15.9% del 1989 al 5.6% del 1990. Que-
sto risultato dipende, oltre che dalla stagnazione di alcuni dei principali mercati di sbocco 
delle esportazioni italiane, anche dal peggioramento della competitività delle merci italiane 
sui mercati internazionali. Il costo del lavoro per unità di prodotto (CLUP) nel settore indu-
striale è cresciuto di circa il 7.5%, soprattutto in conseguenza della scarsa dinamica della 
produttività. L'aumento del CLUP è stato superiore di circa due punti percentuali rispetto 
a quello del 1989 che già appariva elevato rispetto agli anni precedenti. Accanto alla riduzio-
ne della crescita delle esportazioni si è avuta però una forte riduzione della crescita delle im-
portazioni che è passata dal 16.6% del 1989 al 3.7% del 1990. Di conseguenza il saldo del 
commercio estero italiano è migliorato rispetto all'anno precedente, pur restando ancora for-
temente negativo. Il deficit commerciale è passato da oltre 17 mila miliardi a 14 mila miliar-
di. Se si considera la bilancia valutaria dei pagamenti, nel 1990 si è avuto un saldo positivo 
di circa 15 mila miliardi, in linea con il dato del 1989. Questo è il risultato netto di un defi-
cit delle partite correnti di circa 35 mila miliardi e di un surplus dei movimenti di capitale 
di quasi 50 mila miliardi. 
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Il surplus dei movimenti di capitale è aumentato di circa 10 mila miliardi rispetto al 
1989, nonostante che il completamento della liberalizzazione dei movimenti di capitale abbia 
portato ad un raddoppio delle uscite di capitale per investimenti di portafoglio. I movimenti 
di capitale bancari hanno prodotto un saldo positivo di oltre 20 mila miliardi, di cui gran 
parte proviene dagli istituti di credito speciale la cui raccolta all'estero non è soggetta alla 
ritenuta obbligatoria. La posizione sull'estero degli intermediari abilitati ha registrato un in-
cremento dell'indebitamento netto di altri 5 mila miliardi, raggiungendo in termini di consi-
stenze i 110 mila miliardi. I movimenti di capitale non bancari hanno prodotto un saldo netto 
positivo di circa 30 mila miliardi. Tra essi gli investimenti italiani all'estero sono stati supe-
riori di circa 3 mila miliardi a quelli esteri in Italia, mentre nel 1989 questi ultimi erano stati 
superiori di circa 6 mila miliardi; i prestiti, invece, hanno generato un saldo positivo di circa 
33 mila miliardi con un netto aumento rispetto ai circa 19 mila miliardi del 1989. Nel com-
plesso i capitali esteri non bancari hanno dato luogo a entrate nette per circa 69 mila miliar-
di, con un incremento di oltre il 70% rispetto al 1989, mentre i capitali italiani non bancari 
hanno registrato uscite nette per circa 39 mila miliardi, con un incremento del 160% rispetto 
al 1989. 

Il permanere di elevati afflussi di capitale ha consentito di mantenere il tasso di cambio 
della lira sufficientemente stabile e di rispettare senza eccessivi problemi i margini della fa-
scia di oscillazione nei confronti delle valute partecipanti allo SME, che dal 6 gennaio sono 
stati ristretti dal 6% al 2.25% (graf. 3). Anche la piena liberalizzazione dei movimenti di 
capitale a breve termine, realizzata ad aprile, non ha inciso sulla stabilità del cambio della 
lira che dopo un periodo di relativo apprezzamento proseguito fino a giugno, si è leggermen-
te indebolito nel periodo autunnale per poi stabilizzarsi negli ultimi due mesi dell'anno. Più 
instabili sono stati invece i rapporti di cambio della lira con le principali valute esterne allo 
SME (tav. 4). Il tasso di cambio nei confronti del dollaro si è tendenzialmente apprezzato, 
mentre nei confronti dello yen, dopo un apprezzamento durato fino a maggio, c'è stato un 
relativo deprezzamento. 

Nonostante la decelerazione delia crescita, il reddito disponibile del settore privato non 
è diminuito sensibilmente rispetto al PIL, anche grazie al permanere di alti tassi di interesse 
sul debito pubblico che, soprattutto negli ultimi mesi dell'anno, hanno mantenuto elevate le 
entrate per interessi del settore privato. Alla progressiva discesa dei primi mesi dell'anno è 
seguito infatti un rialzo dei tassi di interesse, riguardante soprattutto quelli a breve termine. 
Alla determinazione di questo andamento ha contribuito l'esigenza di mantenere il tasso di 
cambio della lira all'interno dei margini ristretti dello SME, in presenza di aspettative di sva-
lutazione che si erano rapidamente diffuse a partire dal mese di settembre. 

Anche per quanto riguarda il mercato del lavoro, gli effetti del rallentamento della cre-
scita economica non sono stati marcati. Nel 1990 sì è avuta infatti una diminuzione del tasso 
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di disoccupazione che è passato a l l ' I l i , dopo che per tre anni consecutivi era rimasto atte-
stato sul 12%. 

L'inflazione nel 1990 si è mantenuta sui livelli dell'anno precedente con una lieve ridu-
zione del valore medio dovuta soprattutto al rallentamento della crescita dei prezzi nel primo 
semestre. L'indice dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati ha registrato un 
aumento medio su base annua di circa il 6.1%, a fronte del 6.6% del 1989. L'indice tenden-
ziale a dicembre era però risalito al 6.4%. Più contenuto l'andamento dei prezzi alla produ-
zione, i quali sono aimientati del 4% anche in seguito al diffondersi nel secondo semestre 
di aspettative negative sul livello della domanda di prodotti. Sulla crescita dei prezzi al con-
sumo sembrano aver inciso soprattutto le componenti inteme, in quanto il costo delle impor-
tazioni è stato contenuto nonostante il rialzo del prezzo del petrolio. 

Gli alti tassi di interesse e le incertezze relative alla soluzione della crisi del Golfo hanno 
portato ad una riduzione della propensione al consumo. In tal modo, non si è ridotta la 
crescita delle attività finanziarie del settore non statale che, secondo i preconsuntivi della Re-
lazione Previsionale e Programmatica, ha avuto un tasso di incremento del 13.1%, di poco 
inferiore a quello del 1989. 

Se si considerano le variazioni delle attività finanziarie del settore non statale nei primi 
8 mesi dell'anno, le componenti maggiormente dinamiche sono risultate ancora una volta quelle 
meno liquide (tav. 10). Rispetto ad una crescita complessiva del 12.2%, la crescita dell'aggre-
gato M3 è stata pari al 10.2%, mentre quella di M2 e MI è stata pari rispettivamentre all'8.6% 
e all'8.1%. 

È continuata anche nel 1990 la rapida diffusione dei certificati di deposito (+33%), seb-
bene con un tasso di crescita leggermente meno tumultuoso di quelli degli ultimi tre anni. 
Meno pronunciata, ma sempre superiore alla crescita del totale delle attività finanziari^ è 
stata la crescita dei BOT (+15.4%) e dei titoli a medio-lungo termine (+15.7%), che inclu-
dono i CCT, i BTP e le obbligazioni. Gli investimenti netti in quote di fondi comuni sono 
ancora diminuiti, anche se meno marcatamente degli anni precedenti. 

Il grafico 10 mostra la composizione delle attività finanziarie del settore non statale al 
netto delie azioni: appare chiarissima la tendenza, affermatasi già negli anni scorsi, alla pro-
gressiva riduzione del peso dei depositi, sia in conto corrente che di risparmio, mentre conti-
nua ad aumentare il peso dei titoli di stato. Dal grafico 11 si vede che il peso dei BOT è 
ora pari al 16.2% del totale, con un incremento di un punto percentuale rispetto al 1989, 
mentre quello dei titoli a medio-lungo termine (costituiti soprattutto da CCT e FTP) è pari 
al 30.4%, con un incremento di oltre un punto e mezzo. 

La crescita del peso dei titoli di stato deriva dal permanere dell'esigenza di finanziare 
il fabbisogno del settore statale che nel 1990 è rimasto sostanzialmente invariato rispetto al 
PIL, superando di circa 5.000 miliardi il limite di 136.500 miliardi fissato come obiettivo dal 
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Tav. 10 

Attività finanziarie del settore non statale sull'interno 
al netto delle azioni 

(consistenze in miliardi di lire correnti) 

DICEMBRE 1988 
valore % (1) 

DICEMBRE 1989 
valore % (l) 

AGOSTO 1990 
valore % (1) 

Biglietti e monete 55.401 8.3 65.954 18.4 61.674 11.6 

Depositi c/c 332.823 7.5 366.818 11.0 340.692 7.6 

Depositi a risparmio 275.123 1.5 285.968 1.5 282.214 2.0 

Certificati di deposito 55.875 75.1 85.888 53.6 108.424 33.0 

BOT 205.813 27.5 248.376 21.0 278.131 15.4 

BTP, CCT e Obbl. (2) 396.771 25.6 468.153 18.0 518.713 (3) 15.7 

Fondi comuni 51.565 —13.3 49.165 —4.7 50.561 (4) —0.5 

MI 388.224 7.6 432.772 12.1 402.306 8.1 

M2 723.301 8.5 804.628 11.2 792.904 8.6 

M3 929.887 12.2 1.053.004 13.4 1.071.035 10.3 

TOTALE 1.425.139 15.2 1.624.175 14.3 1.706.949 12.2 

(1) Incremento percentuale sul corrispondente dato deU'anno precedente. 
(2) Compresi altri titoli di Stato a medio e lungo termine. 
(3) Dati relativi al mese di luglio 1990. 
(4) Dati relativi al mese di novembre 1990. 
Fonte: Banca d'Italia. 
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Governo. Il peso delle spese per interessi ha continuato a crescere, sia rispetto al PIL che 
rispetto al fabbisogno totale di cui rappresenta ormai circa il 90% (80% del 1989). Una nuova 
riduzione si è invece avuta nel fabbisogno primario, il cui peso sul PIL si è ridotto dal 2.2% 
del 1989 airi.01% del 1990, valore non lontano dall'obiettivo del Governo che era stato fissa-
to allo 0.8%. 

Nel 1990, la copertura del fabbisogno è stata effettuata per il 76% attraverso il colloca-
mento netto di titoli di stato, la stessa percentuale del 1989. È però variato il contributo del-
le diverse tipologie di titoli secondo la scadenza: il peso dei titoli a breve termine è sceso 
dal 32% al 28% mentre è aumentato dal 44% al 48% il peso dei titoli a medio e lungo 
termine. Non è variato in misura sostanziale il contributo delle altre forme di copertura: cir-
ca il 10% è venuto dalla raccolta postale, il 9% dall'estero e il 2% dal finanziamento della 
Banca d'Italia al Tesoro. 

Le emissioni di titoli da parte del settore statale continuano a rappresentare la stragran-
de maggioranza delle emissioni nette di valori mobiliari. Nel 1990 la quota di queste emissio-
ni sul totale è stata superiore all'85%, confermando la tendenza degli ultimi anni. Nel 
complesso, le emissioni nette di valori mobiliari sono aumentate di circa il 6% rispetto al-
l'anno precedente. Appaiono in netto calo le emissioni obbligazionarie degli enti pubblici e 
delle imprese, che hanno registrato un saldo negativo di quasi 3.000 miliardi di lire. Si sono 
ridotte rispetto all'anno precedente anche le emissioni azionarie, il cui peso sul totale è pas-
sato dal 14% del 1989 all'11% del 1990. 

Nella tavola 11 sono riportati i rendimenti ex-ante delle attività finanziarie al netto delle 
ritenute fiscali; emerge, almeno su base annua, una sostanziale stabilità rispetto al 1989. Una 
lieve riduzione si ha per i depositi bancari, i BOT e i CCT, mentre un leggero aumento è 
stato registrato dai BTP e dalle obbligazioni. Un discorso a parte meritano le azioni, per 
le quali la crescita del rapporto tra dividendo (distribuito o annunciato) e corso secco è do-
vuta soprattutto alla brusca riduzione dei prezzi determinatasi nel secondo semestre del 1990. 

Per quanto riguarda il complesso delle attività finanziarie, la stabilità dei rendimenti su 
base annua è il frutto di due opposte tendenze che si sono affermate rispettivamente nel pri-
mo e nel secondo semestre. Nel primo periodo c'è stata una marcata riduzione dei rendimen-
ti che ha raggiunto il suo massimo nel mese di luglio. Questa tendenza, che era resa possibile 
dalla solidità del tasso di cambio della lira e dalla contenuta dinamica dei prezzi, stava ridu-
cendo il differenziale dei tassi italiani rispetto a quelli internazionali. A partire dal mese di 
agosto, c'è stata invece un'inversione di tendenza su cui hanno influito, in primo luogo, gli 
eventi internazionali che hanno provocato una spinta al rialzo dei tassi in quasi tutti i paesi 
e in particolar modo in Germania, in secondo luogo il permanere dell'esigenza di finanziare 
un debito pubblico che non è stato contenuto nel corso del 1990 all'interno degli obiettivi 
dichiarati. Nella seconda metà dell'anno, inoltre, c'è stato un aumento del differenziale tra 
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. Tav. II 

Rendimenti ex-ante delle attività finanziarie 
(tassi mensili al netto delle ritenute fiscali, azioni escluse) 

Depositi 
bancari 

BOT 
(1) 

BTP 
(2) 

CCT 
(3) 

Obbligazioni 
(2) 

Azioni 
(4) 

1988 4 .68 11.12 10.54 11.25 10.38 2 .57 

1989 4 .84 10.87 11.61 12.71 11.21 2 . 3 9 

1990 4 .75 10.69 11.87 12.30 11.80 2 .98 

G e n n a i o 4 .94 11.19 12.28 13.14 11.93 2 . 3 4 

F e b b r a i o 4 .89 10.99 12.40 12.93 11.90 2 . 7 0 

M a r z o 4 .91 11.34 12.43 12.90 12.00 2 . 9 0 

A p r i l e 4 .95 11.18 12.20 12.86 11.88 2 . 8 0 

M a g g i o 4 .91 10.42 11.97 12.55 11.89 2 . 6 2 

G i u g n o 4 .58 9 .84 11.32 11.69 11.68 2 .43 

Lug l io 4 .59 10.09 11.26 11.52 11.45 2 .57 

A g o s t o 4 .61 10.41 11.79 11.87 11.82 3 .13 

S e t t e m b r e 4 .64 10.04 11.60 11.98 11.93 3 .50 

O t t o b r e 4 .66 10.29 11.58 11.88 11 .60 3 .68 

N o v e m b r e 4 .66 10.93 11.69 11.96 11.69 4 .14 

D i c e m b r e 4 .71 11.70 11.96 12.40 11.91 4 . 0 0 

(1) Media dei tassi composti delle tre scadenze. 
(2) Rendimenti effettivi calcolati sulla base delle quotazioni della borsa di Milano. 
(3) Rendimenti effettivi calcolati nell'ipotesi di invarianza dei tassi dei BOT. 
(4) Rendimento calcolato rapportando il valore del dividendo al corso secco. 
Fonte: Banca d'Italia. 
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i rendimenti a lungo termine e quelli a breve. L'inclinazione positiva della curva dei rendi-
menti, che rappresenta una caratteristica permanente del mercato finanziario italiano, riflette 
presumibilmente la limitata fiducia da parte degli investitori nella capacità delle autorità di 
mantenere gli obiettivi di medio-lungo termine riguardanti la stabilità dei cambi e il control-
lo del debito pubblico. In tale situazione è difficile procedere ad un allungamento della vita 
media del debito senza aumentare in misura eccessiva le spese per interessi. Il grafico 12 per-
mette di visualizzare l'andamento dei rendimenti ex-ante, al netto delle ritenute fiscali, delle 
attività finanziarie negli ultimi 3 anni. 

Per valutare il risultato ex-post dei diversi valori mobiliari sono stati messi a confronto, 
nel grafico 13, i rendimenti conseguiti con operazioni di investimento in distinte attività fi-
nanziarie concluse nell'arco di dodici mesi. A fronte del leggero trend crescente dei rendi-
menti degli investimenti in titoli pubblici e in fondi obbligazionari, quelli collegati al mercato 
azionario hanno risentito notevolmente della forte flessione dei corsi nel secondo semestre 
dell'anno. 

Infine, il grafico 14 offre un quadro complessivo del rendimento e della variabilità delle 
attività finanziarie negli ultimi anni; è facile distinguere una sorta di frontiera dell'efficienza 
in cui molte attività si allineano in accordo con la teoria finanziaria. La maggiore anomalia, 
peraltro già rilevata, appare costituita dal fatto che i CCT sembrano aver rappresentato un 
portafoglio con risultati più convenienti dei fondi comuni obbligazionari o di altri titoli di 
stato. 

4. II mercato azionario e gU investitori istituzionali 

Nel corso del 1990 il numero di società quotate presso la borsa valori di Milano è leg-
germente aumentato, passando da 217 a 220, così come il numero dei titoli azionari quotati, 
saliti da 328 a 334. Le operazioni sul capitale sono state 54, poco più che nel 1989; si è 
però registrato un apprezzabile aumento del denaro effettivamente affluito alle società (-1-20% 
in termini reali). 

L'evoluzione degli scambi è stata pesantemente influenzata dal clima di tensione interna-
zionale generato dalla crisi dei Golfo. Il controvalore trattato, che a fine luglio faceva segna-
re un incremento reale del 13%, è risultato a fine anno inferiore a quello del 1989, attestandosi 
sul livello di 50.700 miliardi di lire contro i 53.410 dell'anno precedente (-5.1%). In particola-
re gli ultimi quattro mesi dell'anno hanno visto ridursi fortemente il controvalore degli scam-
bi, che in termini reali ha fatto registrare i livelli mensili più bassi degli ultimi cinque anni. 
Nel corso del 1990 il turnover, calcolato come rapporto tra il controvalore e la capitalizzazio-
ne media, sì è leggermente ridotto, indicando una riduzione del grado di liquidità del merca-
to. Nel corso degli ultimi quattro anni il turnover si è mantenuto intorno al 25%, lontano 
dai livelli raggiunti nel 1985-86 (tav. 12 e graf. 15). 
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Tav. 12 

Andamento degli scambi azionari alla Borsa Valori di Milano 
(dati riferiti ad anni solari) 

Società 
quotate 

(numero) 
(1) 

Azioni 
quotate 

(numero) 
0) 

Capit. 
miliardi 

(1) 

Volume 
scambi 

(numero) 

Contro-
valore 

(miliardi) 

Turnover 
% 

(2) 

Aumenti 
di capitale 
(miliardi) 

(3) 

1975 153 169 7426 1369 1119 15.1 230 

1976 151 173 6994 1432 1092 15.1 470 

1977 145 178 5371 1077 754 12.2 495 

1978 143 174 8147 2298 1620 24.0 3252 

1979 139 171 10339 3724 2875 31.1 604 

1980 133 163 23451 5313 7343 43.5 3004 

1981 132 169 28749 5596 12334 47.3 5240 

1982 138 168 27299 2798 3770 13.5 2358 

1983 139 191 35698 5570 5880 18.7 3297 

1984 143 199 49793 5195 7143 16.7 5341 

1985 145 214 98195 9750 26315 35.6 4035 

1986 186 286 190472 11673 66661 46.2 14488 

1987 204 316 140721 8489 41967 25.3 5277 

1988 211 317 176827 10911 41269 26.0 3011 

1989 220 328 215244 13659 53410 27.2 7356 

1990 223 334 168135 15683 50700 26.4 9408 

(1) Con esclusione delle azioni sospese; situazione di fmo anno. 
(2) Rapporto percentuale tra il controvalore degli scambi e la capitalizzazione media (semisomma delle capita-

lizzazioni a! 31 dicembre di due anni adiacenti). 
(3) Dato relativo al volume di denaro fresco effettivamente affluito alle società per mezzo di aumenti di capi-

tale a pagamento o misti. 
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La capitalizzazione della borsa valori di Milano, che a fine 1989 aveva raggiunto il mas-
simo storico di 215.244 miliardi di lire, è stata drasticamente ridimensionata dalla netta fles-
sione dei corsi, scendendo a 168.135 miliardi al termine del 1990, con una riduzione del 21.9%. 
La tavola 13 riporta l'andamento del controvalore e della capitalizzazione in termini reali evi-
denziando come il ridimensionamento subito nella seconda metà del 1990 appaia ancora più 
grave una volta depurati i valori dell'incremento dovuto all'inflazione. La capitalizzazione a! 
netto dell'aumento dei prezzi è ritornata sui livelli di fine 1987. Una valutazione dell'inciden-
za del mercato azionario sull'economia nazionale, espressa dal rapporto tra capitalizzazione 
di borsa e prodotto interno lordo, rivela come la flessione della seconda parte del 1990 abbia 
riportato tale indicatore al 12.9%, un livello che non era più stato riscontrato dal 1985. 

Nel 1990 è proseguito il processo di concentrazione degli scambi di titoli azionari sulla 
piazza milanese in atto da anni: la quota degli scambi effettuati presso la borsa di Milano 
rispetto al totale nazionale è passata dal 92% al 95% per i titoli quotati al listino ufficiale 
e dal 99.2% al 99.3% per queUi negoziati al mercato ristretto. ParaUelamente è proseguito 
il processo che da oltre cinque anni vede ampliarsi sempre di più il ventaglio dei titoli azio-
nari interessati da un elevato volume di contrattazioni. Come si può constatare dalla tavola 
14, con l'allargamento del mercato e del flusso di risparmio che vi confluisce si è man mano 
ridotta la concentrazione degli scambi sui principali titoli. I primi cinque titoli in ordine di 
controvalore scambiato, che rappresentavano nel 1986 il 42% del totale, hanno raggiunto nel 
1990 solamente il 24%, confermando il graduale processo di più attenta diversificazione degli 
investimenti operati da investitori istituzionali e risparmiatori. 

L'indice MIB storico, che aveva chiuso il 1989 a quota 10.684, alla fine di luglio aveva 
raggiunto il valore di 11.392, con un incremento di quasi il 7%. Il 31 dicembre 1990 il valore 
dell'indice è risultato di 8.007, con una flessione annuale del 25.1%. Il calo è addirittura del 
29.8% se la variazione è misurata in termini reali. In particolare, come risulta dal grafico 
16, i mesi di agosto, settembre e novembre hanno fatto registrare tre delle sette più forti fles-
sioni reali degli ultimi dieci anni. Nel periodo successivo allo scoppio della crisi del Golfo 
si è inoltre verificato un rilevante incremento della volatilità dei prezzi misurata come devia-
zione standard dei rendimenti giornalieri, che ha raggiunto livelli doppi rispetto a quelli medi 
degli ultimi anni. 

Una analisi degli indici di borsa più specializzati permette di notare che nel 1990, come 
già verificatosi nell'anno precedente, i titoli minori hanno fatto registrare un andamento deci-
samente migliore di quello delle blue chips. L'osservazione dei dati relativi ai singoli titoli 
conferma che il calo dei corsi ha interessato prevalentemente le azioni più importanti per 
capitalizzazione. A fronte di una riduzione del 25.1% dell'indice MIB, nel 1990 i primi dieci 
titoli per capitalizzazione, che rappresentano oltre un terzo dell'intero mercato, hanno subito 
una flessione media dei prezzi pari al 33.6%. Al contrario il 20% delle azioni ha chiuso 
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Tav. 13 

Borsa Valori di Milano 
Scambi e capitalizzazione in rapporto al PDL e in termini reali 

In % del P I L Indici reali 

CTVL C A P I T CTVL C A P I T 

(1) (1) (2) (3) 

1975 0.9 6.1 100 100 

1976 0.8 5.0 111 81 

1977 0.4 3.1 93 52 

1978 0.8 3.8 188 70 

1979 1.1 4.1 261 77 

1980 1.9 6.0 416 144 

1981 2.7 6.2 355 148 

1982 0.7 5.0 130 121 

1983 0.9 5.6 187 137 

1984 1.0 6.8 207 173 

1985 3.2 12.1 486 315 

1986 7.4 21.2 581 575 

1987 4.3 14.4 385 406 

1988 3.8 16.3 470 486 

1989 4.5 18.1 492 556 

1990 3.9 12.9 461 406 

(1) CTVL indica il controvalore degli scambi, CAPIT la capitalizzazione di borsa a fine anno. 
(2) L'indice reale del controvalore scambiato è calcolato deflazionando il controvalore effettivo con il valore me-

dio dell'indice MIB storico e ponendo il dato 1975 = 100, ottenendo cosi mi indicatore del valore degli scambi 
che prescinde dall'andamento dei prezzi dei titoli scambiati. 

(3) L'indice reale della capitalizzazione è calcolato deflazionando il valore assoluto con gli indici ISTAT 
dei prezzi al consumo per famiglie di operai ed impiegati (IPCOI), e ponendo il valore del 1975 ~ 100. 
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Tav. 14 

Borsa Valori dì Milano 
Grado di diversificazione del volume degli scambi 

(incidenza dei primi n titoli azionari sul totale del controvalore scambiato) 

Titoli ordinati per controvalore scambiato 

5 10 20 30 

Ì984 36 .5% 53 .8% 69 .2% 76 .9% 
1985 30 .3% 43 .0% 58 .8% 67 .8% 
1986 41 .9% 53 .2% 65 .6% 72 .4% 
1987 37 .0% 51 .4% 62 .6% 6 9 . 7 % 
1988 36 .5% 48 .3% 62 .5% 7 1 . 4 % 
1989 2 5 . 1 % 36 .3% 49 .6% 5 8 . 5 % 
1990 24 .1% 35 .3% 47 .6% 5 6 . 3 % 
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l'anno con una variazione positiva, e quasi il 60% ha fatto registrare una flessione più conte-
nuta di quella dell'indice MIB. 

Il grafico 17 presenta l'evoluzione in termini reali dell'indice MIB e del controvalore de-
gli scambi a partire dal 1980. L'analisi dell'andamento di questi due indicatori nell'ultimo de-
cennio permette di constatare la gravità dello shock che ha investito la borsa di Milano a 
partire dall'agosto 1990. L'esame congiunto del rischio e rendimento reale dell'intero mercato, 
riportato nel grafico 18, evidenzia come il 1990 sia stato in assoluto uno degli anni più nega-
tivi mai sperimentati dalla borsa di Milano nell'ultimo decennio. 

I titoli quotati al mercato ristretto hanno avuto un andamento nettamente differente da 
quello dei titoli del listino ufficiale. Il mercato ristretto ha infatti risentito in misura molto 
parziale degli effetti della crisi del Golfo. Al termine del 1990 l'indice IBI ha segnalato un 
incremento del 3%, conseguendo, come già nel 1989, un risultato migliore di quello dell'indi-
ce del listino ufficiale (graf. 19). La capitalizzazione del mercato ristretto, al cui interno con-
tinua ad avere un peso predominante (95%) il settore bancario, è cresciuta del 9% 
raggiungendo la cifra di 14.829 miliardi (13.599 nel 1989) e risultando pari air8.8% del listi-
no ufficiale, a fronte del 6.3% del 1989 (tav. 15). 

II difficile andamento della borsa ha avuto pesanti riflessi sulla composizione dei porta-
fogli degli investitori istituzionali, soprattutto con riferimento alle consistenze di titoli azio-
nari. Le stime elaborate sui dati disponibili indicano un rallentamento del trend di crescita 
del totale dei mezzi amministrati da fondi comuni, gestioni fiduciarie e assicurazioni. In par-
ticolare, confermando la tendenza degli ultimi anni, si è ridotta la quota di risparmio affida-
ta ai fondi comuni mentre sono cresciute le attività finanziarie amministrate dalle compagnie 
di assicurazione. 

Nei portafogli degli investitori istituzionali sono diminuite in misura rilevante le consi-
stenze di titoli azionari italiani, interessate in maniera diretta dal forte calo dei corsi (tav. 
16). Il complesso dei titoli esteri è sceso leggermente, mentre è significativamente cresciuto 
l'ammontare complessivo dei titoli a reddito fisso, costituito in gran parte da titoli di stato. 

Nel corso del 1990 il numero dei fondi comuni di investimento di diritto italiano è cre-
sciuto da 149 a 183. I fondi hanno realizzato una raccolta lorda di 15.129 miliardi, con una 
forte crescita (-h52.1%) rispetto all'anno precedente. Nel 1990 si è verificata l'attesa riduzione 
del flusso dei riscatti, sceso a 14.280 miliardi (-14%); conseguentemente la raccolta netta è 
risultata di 849 miliardi, ritornando a valori positivi dopo due anni di consistenti saldi nega-
tivi. L'analisi secondo le tipologie operative rivela come i migliori risultati in termini di rac-
colta netta siano stati conseguiti dai fondi obbligazionari, ed in particolar modo dai nuovi 
fondi collegati a conti correnti bancari, a fronte di un sostanziale pareggio dei fondi azionari 
e di un saldo negativo dei fondi bilanciati. 
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7&V. 15 

Andamento degli scambi azionari al Mercato Ristretto di Milano 

Titoli quotati Capitalizzazione Controvalore Aumenti 
di 

capitale Azioni Altri Totale Totale Banche Totale Banche 

Aumenti 
di 

capitale 

Banche Altri Obbl. Warr. 

Totale 

Miliardi % Miliardi m Miliardi 

1978 19 4 23 3613 99,4 13 98,4 84 

1979 20 9 29 5672 97,5 55 94,5 65 

1980 20 9 29 11843 98,7 204 96,6 177 

1981 27 10 37 16873 98,6 245 94,5 735 

1982 26 11 37 8753 97,9 138 96,7 354 

1983 25 11 36 8046 97,5 89 . 94,4 164 

1984 26 12 1 39 6292 97,2 75 93,7 507 

1985 26 10 1 37 7885 95,0 155 85,7 73 

1986 24 9 1 34 9753 92,3 305 80,5 313 

1987 28 9 1 38 10211 95,1 356 81,7 311 

1988 29 8 37 10331 96,3 332 94,8 180 

1989 28 9 1 38 13599 96,4 840 94,7 596 

1990 26 12 38 14829 94,7 1202 96,7 600 
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Investitori istituzionali; portafoglio azioni italiane 
(dati di fine anno) 

Tav. 16 

Valori assoluti in miliardi di lire correnti 

Fondi comuni di investimento Gestioni fiduciarie 
Assicuraz. TOTALE 

Italiani Lussemb. Totale Bancarie Altre Totale 
Assicuraz. TOTALE 

1984 176 1685 1861 2564 
1985 5095 3756 8851 2475 711 3186 3313 15350 
1986 17887 5767 23654 5709 1008 6717 4545 34916 
1987 13561 3922 17483 3701 754 4455 5782 27720 
1988 13958 3368 17326 3336 1231 4567 6793 28686 
1989 14879 3479 18358 4074 1320 5394 8385 32137 
1990 (1) 10748 2178 12926 3133 1388 4521 7304 24751 

Dati in percentuale della capitalizzazione di Borsa 

Fondi comuni di investimento Gestioni fiduciarie 
Assicuraz. TOTALE 

Italiani Lussemb. Totale Bancarie Altre Totale 
Assicuraz. TOTALE 

1984 0.4 3.4 3.7 5.1 
1985 5.2 3.8 9.0 0.7 2.5 3.2 3.4 15.6 
1986 9.4 3.0 12.4 0.5 3.0 3.5 2.4 18.3 
1987 9;6 2.8 12.4 0.5 2.6 3.2 4.1 19.7 
1988 7.9 1.9 9.8 0.7 1.9 2.6 3.8 16.2 
1989 6.9 1.6 8.5 0.6 1.9 2.5 3.9 14.9 
1990 (1) 6.4 1.3 7.7 0.8 1.9 2.7 4.3 14.7 

(1) I dati relativi a gestione fiduciarie e assicurazioni sono stimati. 
Fonti: Consob, Banca d'Italia, Studi Finanziari. 



78 Relazione sul 1990 

Il dato positivo della raccolta netta non è stato tuttavia sufficiente a contrastare l'effetto 
del calo dei corsi azionari e quello, più limitato, della distribuzione di dividendi: il patrimo-
nio netto a fine anno dei fondi comuni è diminuito, in linea con il trend discendente in atto 
dal 1986, attestandosi a 47.382 miliardi (-3.6%). La quota delle azioni è passata dal 30% 
al 22.7%, mentre i titoli di stato sono saliti dal 38.1% al 49.2% del patrimonio netto. 

La differente struttura della raccolta e il calo dei corsi azionari hanno influenzato la 
composizione del patrimonio netto per tipologia dei fondi, modificando la situazione di so-
stanziale omogeneità di fine 1989, quando i fondi azionari, obbligazionari e bilanciati si di-
videvano in parti uguali il patrimonio complessivo. Nel dicembre 1990 la quota sul totale 
dei fondi obbligazionari, i soli ad aumentare il patrimonio netto (4-22.3%), è risultata pari 
al 41.7%, mentre i fondi azionari e quelli bilanciati hanno raggiunto rispettivamente il 30.5% 
e il 27.8% del totale. 

L'analisi della struttura distributiva non presenta alcuna modifica significativa rispetto 
al quadro del 1989: a livello di consistenze amministrate continuano a prevalere le reti di 
vendita (43% del patrimonio netto complessivo), su sistemi misti (30.6%), banche (24.4(l7o) 
e sistemi di raccolta diretta (2%). La situazione è invece più diversificata sotto il profilo del-
la raccolta al netto dei riscatti: reti di vendita e sistemi di raccolta diretta si sono dimostrati, 
come in passato, più dinamici e capaci di rispondere alle esigenze del mercato, riportando 
saldi positivi rispettivamente di 559 e 341 miliardi, a fronte dei saldi negativi di banche (-67 
miliardi) e sistemi misti (-14 miliardi). 

Con riferimento all'intero anno gli acquisti netti di azioni italiane sono risultati per la 
terza volta consecutiva di segno negativo (-174 miliardi), e il portafoglio azionario dei fondi 
in rapporto alla capitalizzazione di borsa di fine anno ha ancora segnato una leggera flessio-
ne, passando dal 6.9% al 6.4%. La seconda metà del 1990 ha visto però delinearsi un'inver-
sione di tendenza del comportamento dei fondi sul mercato azionario. Il dato annuale degli 
acquisti netti di titoli azionari deriva infatti da un saldo negativo nel primo trimestre, in cor-
rispondenza di persistenti difficoltà nella raccolta, cui sono seguiti nel resto dell'anno saldi 
positivi, particolarmente evidenti per quanto riguarda gli acquisti di azioni da parte dei fon-
di azionari negli ultimi cinque mesi. 

Nonostante le difficoltà connesse al calo della borsa, nel 1990 l'attività dei fondi comuni 
sembra pertanto aver riassorbito la tendenza negativa del periodo 1987-88, e lascia intravede-
re nuove possibilità di sviluppo per strumenti sempre più specializzati, adatti a soddisfare 
la domanda di diversificazione degli investimenti da parte dei risparmiatori. 

5. La situazione finanziaria delle imprese italiane 

Nell'analisi delle caratteristiche strutturali e dell'evoluzione congiunturale del mercato mo-
biliare e del quadro macroeconomico in cui esso è inserito assume un particolare rilievo la 
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situazione finanziaria del settore delle imprese. Questo settore esercita un ruolo di fondamen-
tale importanza nella domanda e nell'offerta di risorse finanziare sul mercato. Cassetto fi-
nanziario delle imprese, sia sotto l'aspetto della struttura patrimoniale che del ricorso alle 
varie forme di finanziamento, è strettamente connesso con la struttura dei mercati finanziari 
e con la loro possibile evoluzione. 

Per avere informazioni sulla situazione finanziaria delle imprese italiane negli ultimi an-
ni si può far riferimento all'indagine Mediobanca che analizza un campione di 1.743 impre-
se. Non essendo ancora disponibili i risultati di bilancio per i! 1990, l'analisi più recente è 
relativa ai dati del 1989. Gli aspetti più importanti ai fini della nostra analisi riguardano la 
composizione delle risorse e degli impieghi e la struttura patrimoniale delle imprese nel pe-
riodo compreso tra il 1984 ed il 1989. 

In primo luogo è utile osservare la composizione del finanziamento delle imprese facenti 
parte del campione. Il rapporto tra componente esterna e componente interna di finanzia-
mento evidenzia una costante crescita del peso della componente interna, rappresentata dal 
cash-fiow, che è passata dal 42% del 1984 al 74% del 1988, con una brusca riduzione nel 
1989 in cui il cash-flow ha rappresentato soltanto il 51% del totale delle risorse del campione 
(tav. 17). Negli anni considerati, la costante crescita economica ha consentito alle imprese 
di riequilibrare il rapporto tra autofinanziamento e fonti esterne, sul quale avevano inciso 
negativamente i tassi di interesse reali negativi o molto bassi degli anni ad alta inflazione 
e la crisi del settore industriale degli anni '70 e dei primi anni '80. La riduzione dell'autofi-
nanziamento nel 1989, più che ad una riduzione di redditività, è da addebitarsi al forte au-
mento degli impieghi che ha spinto le imprese a ricorrere alle fonti esterne di finanziamento. 

Tra le risorse esterne di finanziamento, l'apporto degli azionisti, calcolato considerando gli 
aumenti di capitale a pagamento al netto dei dividendi distribuiti, è stato elevato negli anni 
1985 e 1986, stabilendosi su valori intomo al 20% del totale delle risorse raccolte, per poi ri-
dursi negli anni successivi quando è risultato addirittura negativo. La riduzione è da attribuirsi 
soprattutto al calo degli aumenti di capitale a pagamento, mentre i dividendi distribuiti sono 
cresciuti molto lentamente. Nel 1989 c'è stata una leggera ripresa dell'apporto degli azionisti 
dovuta ad una crescita degli aumenti di capitale del 70%, a fronte della sostanziale stabilità 
dei dividendi distribuiti. Nonostante questa ripresa, il peso dell'apporto di capitale da parte 
degli azionisti sul totale delle risorse finanziarie raccolte dalle imprese è stato pari ad appena 
un quarto di quello degli anni del boom borsistico. Un andamento speculare a quello degli 
apporti degli azionisti ha avuto la variazione dei debiti finanziari, il cui peso si è ridotto 
nei primi anni considerati per aumentare a partire dal 1987. Nel 1989, nonostante la ripresa 
della richiesta di finanziamenti rivolta agli azionisti, il peso dei debiti è aumentato notevol-
mente a causa deiresplosione degli impieghi. La raccolta di capitale di rischio si presenta 
quindi ancora difficile per il complesso delle imprese, in particolare per quelle di pie-
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Impieghi e risorse del campione Mediobanca 
(valori percentuali) 

7&V. 27 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Investimenti tecnici 49.55 64.81 61.83 70.96 70.27 55,58 

Investimenti f inanziar i 10.04 17.25 23.36 23.05 22.80 29.36 

Variazioni disponibili tà 17.45 5.45 15.91 2.20 -4 .97 3.56 

Variazioni circolante net to 22.97 12.50 -1 .09 3.79 11,90 11.49 

Tota le impieghi 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 lOO.OO 

Cash-Flow 41.89 69.44 67.37 72.77 74.13 51.17 

Appor t i degli azionisti 25.90 17.60 21.25 —0.71 -1 .37 5.78 

Contr ibut i incassati 5.86 6.53 5.77 5.67 6.07 4.11 

Variazioni debiti f inanziar i 20.98 1.85 2.54 18.49 12.36 33.57 

Variazioni passività diverse 5.38 4.57 3.07 3.77 8.81 5.37 

Tota le risorse 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 lOO.OO 

Fonte: Mediobanca. 
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cole e medie dimensioni. I valori positivi degli aumenti di capitale degli anni '85 ed '86 sono 
mfatti dovuti in gran parte alle favorevoli condizioni in borsa di quegli anni, che hanno spin-
to alcune grandi imprese a finanziarsi in maniera intensiva sul mercato. In media, nel perio-
do tra il 1985 e il 1990, oltre il 40% delle emissioni lorde di azioni è stato rappresentato 
dalle emissioni effettuate da società quotate in borsa. 

Dall analisi della struttura delle passività delle imprese si traggono ulteriori indicazioni 
che confermano la limitata importanza del finanziamento attraverso capitale di rischio. Trat-
tandosi di valori rappresentativi di stock, i dati della struttura patrimoniale presentano una 
maggiore stabilità in tutto il periodo considerato rispetto ai dati relativi ai flussi di finanzia-
mento (tav. 18). Il rapporto tra capitale netto e totale delle passività è aumentato lievemente 
dal 21% al 23% nel periodo tra il 1984 ed il 1989. Tale valore rimane inferiore a quelli regi-
strati nella maggior parte degli altri paesi industrializzati, sebbene i confronti internazionali 
siano resi difficili dalla non completa omogeneità dei dati. La sottocapitalizzazione delle im-
prese italiane appare evidente soprattutto nei confronti dei paesi i cui sistemi finanziari sono 
fortemente orientati al mercato, come gli Stati Uniti ed il Regno Unito. In questi paesi il 
rapporto tra capitale netto e totale delle attività è superiore al 40%, benché negli ultimi an-
ni, soprattutto negli Stati Uniti, ci sia stato un diffuso fenomeno di riacquisto di titoli da 
parte delle imprese finahzzato alla prevenzione o alla difesa da operazioni ostili di acquisi-
zione. II livello di capitalizzazione delle imprese italiane è inferiore anche a quello delle im-
prese di paesi in cui il sistema finanziario è tradizionalmente dominato dagli intermediari 
bancari come la Germania, in cui il rapporto tra capitale netto e totale delle attività è pari 
a circa il 30%. Solo in Giappone sembra esserci una situazione della struttura finanziaria 
delle imprese simile a quella italiana, con valori del rapporto di capitalizzazione inferiori al 
20%. L'analisi evidenzia quindi la presenza di una certa debolezza strutturale degli stati pa-
trimoniali delle imprese italiane, soprattutto se si considera che la componente più rilevante 
dell'indebitamento finanziario è costituita dai debiti a breve termine. A fronte di una riduzio-
ne della quota del totale dei debiti finanziari sulle passività, passata dal 52% del 1984 al 
47% del 1989, il peso dei debiti a breve termine è aumentato: nel 1984 essi rappresentavano 
il 65% dei debiti complessivi mentre nel 1989 la percentuale è salita al 68%. 

Per quanto riguarda la destinazione delle risorse delle imprese, il peso degli investimenti 
tecnici sul totale degli impieghi è cresciuto a partire dal 1985, assestandosi su circa il 70% 
del totale. Nel 1989 c'è stata però una netta riduzione che ha portato la percentuale al 55%. 
Il peso degli investimenti finanziari è cresciuto costantemente. La sua quota sul totale degli 
impieghi è passata dal 10% del 1984 al 23% del 1987, al 30% del 1989. II forte aumento 
degli impieghi complessivi registrato nel 1989 è stato causato soprattutto dalla crescita delle 
componenti finanziarie rispetto a quelle reali. La crescita dell'interesse delle imprese per gli 
investimenti finanziari è quindi una tendenza oramai consolidata. Dal tradizionale rapporto di 
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Composizione delle passività degli stati patrimoniali 
del campione Mediobanca 

(valori percentuali) 

Tav. 18 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Mezzi propri 21 21 22 22 22 22 

Fondi ammortamento 19 20 20 21 22 22 

Fondi di quiescenza 5 5 5 4 4 4 

Debiti finanziari 52 50 50 47 47 47 

— a medio/lungo termine 18 17 17 16 15 15 

— a breve termine 34 32 32 32 32 32 

Altre passività 4 4 4 4 4 4 

Risultato di esercizio 0 1 1 1 1 2 

Totale passività ioo 100 100 100 100 100 

Fonte: Mediobanca. 
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dipendenza delle imprese rispetto agli intermediari finanziari, soprattutto bancari, si è passa-
ti ad una presenza più diretta delle imprese sui mercati finanziari, in veste tanto di prenditori 
di fondi quanto di finanziatori. Nel quadro dei profondi mutamenti che hanno caratterizzato 
I evoluzione dei mercati finanziari degli anni '80, le imprese hanno assunto quindi un ruolo 
di intermediazione finanziaria che si è presentata se non competitiva almeno complementare 
nei confronti di quella esercitata dai tradizionali intermediari. Su questa tendenza hanno in-
fluito due diversi fattori: da un lato il livello elevato dei tassi di interesse che ha reso gli 
investimenti finanziari molto competitivi rispetto a quelli reali; daU'altro la necessità per le 
imprese di una crescita dimensionale al fine di mantenere la competitività di fronte all'allar-
gamento dei mercati, che ha spinto a privilegiare la crescita per vie esterne, cioè con accordi 
o acquisizioni, rispetto alla crescita interna attraverso investimenti produttivi. 

Può essere interessante notare come i fondi interni abbiano coperto fino al 1988 gli im-
pieghi di investimenti tecnici. Solo nel 1989 il rapporto tra i due aggregati è sceso seppure 
di poco al di sotto dell'unità. Più marcata è la riduzione del rapporto tra il cash-flow e gli 
investimenti totali, proprio a causa della accentuata dinamica degli investimenti finanziari. 

Un campione più ristretto ma certamente più rappresentativo della situazione finanziaria 
delle grandi imprese, è quello deUe società quotate in borsa. Riguardo a questo campione 
sono stati esaminati alcuni indicatori relativi agli aumenti di capitale e alla distribuzione di 
dividendi. 

Per quanto riguarda gli aumenti di capitale realizzati dalle società quotate in borsa, nel 
1990 la raccolta di denaro fresco è stata pari a 9.408 miliardi di lire con un aumento del 
28% rispetto ai 7.356 miliardi del 1989. Va tenuto però presente che una sola operazione 
di aumento di capitale, quella relativa alla GAIC, ha coperto circa un terzo dell'ammontare 
complessivo. Va ricordato peraltro che il dato del 1989 rappresentava un aumento del 144% 
rispetto al 1988. Negli ultimi due anni c'è stata quindi una notevole ripresa del ricorso delle 
imprese quotate al finanziamento azionario, dopo la stasi del 1987 e 1988. Tkle ripresa non 
sembra aver risentito molto della crisi del secondo semestre del 1990. Il rapporto tra raccolta 
di denaro fresco e capitalizzazione media di borsa è aumentato negli ultimi due anni, pas-
sando dall'I.9% del 1988 al 3.8% del 1989, al 4.9% del 1990 (tav. 19). Se si considera il 
rapporto tra raccolta di denaro fresco e volume complessivo degli scambi, il 1990 è stato un 
anno proficuo per la raccolta in quanto tale rapporto è stato pari al 19% a fronte del 14% 
del 1989. 

Quando si confronta il mercato primario italiano con quello degli altri principali paesi, 
emerge che la capacità di raccolta di capitale delle imprese quotate italiane non è inferiore 
a quella delle imprese estere. Nel periodo 1980-1989 la raccolta di capitale fresco sulla borsa 
di Milano è risultata proporzionalmente superiore a quella delle borse di Parigi, Londra, New 
York e delle borse tedesche. Il rapporto tra raccolta e capitalizzazione è stato pari al 4.7% 
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Thv. 19 

Raccolta di denaro fresco da parte di società quotate 
(valori in miliardi di lire correnti) 

Denaro fresco Variazione % 
Denaro fresco Denaro fresco 

Denaro fresco Variazione % Capit. media 
(%) 

Scambi 
(%) 

1984 5.341 62,0 2,5 75 

1985 4.035 —24,5 5,5 15 

1986 14.488 259,1 10,0 22 

1987 5.277 —63,6 3,2 13 

1988 3.011 - 4 2 , 9 1,9 7 

1989 7.355 144,3 3,8 14 

1990 9.408 27,9 4,9 19 

Fonte: Mediobanca. 
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nella borsa di Milano a fronte del 4% della borsa di Parigi, del 2.5% di Londra, del 2.4% 
delle borse tedesche e di New York. Il rapporto tra raccolta e scambi è stato pari al 14.9% 
nella borsa di Milano a fronte del 9.1% della borsa di Parigi, 6.1% delle borse tedesche 5 6% 
della borsa di Londra e 4.4% della borsa di New York. Ciò che continua a caratterizzare 
la borsa di Milano è la maggiore concentrazione delle operazioni di raccolta, che sono effet-
tuate in gran parte dai maggiori gruppi industriali. Questa caratteristica è condivisa dalle al-
tre borse dell'Europa continentale^ mentre nei paesi anglosassoni prevale un più aperto mercato 
primario sul quale operano anche società di minore dimensione e di più recente quotazione. 

Tornando al mercato italiano è interessante rilevare come oltre la metà della raccolta di 
denaro fresco dipenda dall'applicazione di sovrapprezzi. La politica di applicare sovrapprezzi 
consistenti è relativamente recente (tav. 20). Se si considera il peso del sovrapprezzo sul totale 
delle richieste di nuovi finanziamenti, emerge che tale valore era mediamente inferiore al 10% 
fino al 1984, mentre a partire dal 1985 si è attestato su valori prossimi al 50%. La politica 
di raccolta di capitale ha consentito alle imprese di finanziarsi sul mercato, ma la situazione 
di corsi calanti e di aspettative di scarsa profittabilità, come è l'attuale, può d'altra parte sco-
raggiare gli investitori e ridurre l'effettiva capacità del mercato primario di rappresentare una 
concreta alternativa per il finanziamento dell'attività produttiva delle imprese italiane. 

, ^ I dmdendi distributi nel 1990 dalle società quotate in borsa, relativi agli utili conseguiti 
nell esercizio 1989, sono stati pari a 5.819 miliardi, con un aumento dell'11% rispetto ai 5.220 
miliardi deU'esercizio precedente (tav. 21). Questo dato, positivo anche in termini reali, con-
ferma però la tendenza che a partire dal 1987 ha visto una riduzione del tasso di crescita 
dei dividendi distribuiti. Negli anni corrispondenti al boom di borsa i dividendi crescevano 
infatti a tassi superiori al 35%. 

Una spiegazione della tendenza degli ultimi tre anni risiede nella scelta compiuta dalla 
maggior parte delle grandi imprese di privilegiare il loro rafforzamento patrimoniale a scapi-
to della distribuzione di dividendi, anche in considerazione delle maggiori difficoltà incon-
trate a finanziarsi sul mercato azionario. 

Si tratta di una tendenza che rischia di rafforzarsi ulteriormente per quanto riguarda 
i dividendi relativi agli utili del 1990, I primi bilanci preconsuntivi, resi pubblici alla fine 
dell'anno, indicano un calo generalizzato dei profitti in particolar modo per quanto riguarda 
le grandi imprese del settore privato. Appare quindi difficile che il monte dividendi comples-
sivo che sarà distribuito nel 1991 possa essere superiore in termini reali a quello dell'anno 
precedente. Si stima infatti che il monte dividendi relativo all'esercizio 1990 difficilmente po-
trà essere superiore a 6.000 miliardi. La tendenza recessiva che ha caratterizzato il quadro 
congiunturale ha infatti rafforzato l'orientamento prudenziale riguardo alla destinazione del-
l'utile, portando le società a privilegiare l'autofinanziamento a scapito della distribuzione di 
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Tav. 20 

Sovrapprezzo pagato sugli aumenti di capitale 
(valori in miliardi di lire correnti) 

Sovrapprezzo In percentuale della 
raccolta di denaro fresco 

1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

288 
1.983 
8.212 
2.830 
1.868 
4.270 
5.260 

5 
49 
57 
54 
62 
58 
56 

Fonte: Mediobanca. 

Tav. 21 

Dividendi lordi distribuiti dalle società quotate in Borsa 
(valori in miliardi di lire correnti) 

Dividendi Variazioni in % 
sull'anno precedente 

1984 2.071 37 

1985 2.815 36 

1986 4.036 43 

1987 4.649 15 

1988 5.220 12 

1989 5.819 11 

Fonte: Mediobanca. 
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dividendi agli azionisti. 

È da tener presente che sul risultato complessivo influiranno molto le scelte adottate da 
alcune grandi imprese il cui peso nella distribuzione totale dei dividendi è molto elevato (tav. 
22). I dividendi distribuiti dalla FIAT, per esempio, hanno rappresentato oltre il 15% del monte 
dividendi relativo al 1989 complessivamente distribuito dalle società quotate in borsa. Tra le 
grandi imprese prevalgono orientamenti diversi rispetto alle strategie di destinazione dell'uti-
le. Se all'interno delle principali società si opera un confronto tra l'incidenza sul totale del 
monte dividendi distribuito e il peso relativo della capitalizzazione di borsa, emergono infatti 
differenze profonde. Per la FIAT, ad esempio, la quota dei dividendi sul totale dei dividendi 
distribuiti è oltre il 15%, mentre la sua quota della capitalizzazione totale della borsa valori 
è solo del 6.5%; per quanto riguarda le Assicurazioni Generali invece, a fronte di un peso 
di dividendi del 3.7%, il peso della capitalizzazione è invece di ben il 9.7%. 

6. La tassazione dei guadagni di capitale sui titoli azionari 

6.1 La tassazione dei guadagni di capitale nella CEE 

Il nuovo trattamento fiscale dei guadagni di capitale deve essere esaminato nel quadro 
dei regimi adottati dagli altri paesi della Comunità europea. Da un lato, con la piena libera-
lizzazione dei movimenti di capitale, i diversi regimi fiscali rappresentano un elemento im-
portante nella concorrenza tra le piazze finanziarie; dall'altro, con il proseguire dell'unificazione 
economica europea, la progressiva ma inevitabile convergenza dei regimi impositivi non potrà 
non condizionare l'evoluzione legislativa in campo fiscale all'interno dei singoli paesi. Appare 
quindi importante che, nei principi di fondo e nelle modalità di applicazione, la tassazione 
Italiana dei guadagni di capitale dei tìtoli azionari detenuti dalle famiglie rappresenti una 
misura-ponte efficace verso la convergenza delle politiche di tassazione dei redditi finanziari 
che si dovrà attuare in vista del 1993. 

Nel quadro legislativo comunitario, non esiste attualmente una proposta definita riguar-
dante l'armonizzazione del trattamento fiscale dei guadagni di capitale, in quanto tale que-
stione dovrà essere affrontata nel quadro del più complesso disegno di armonizzazione 
dell'imposizione diretta. Con la progressiva realizzazione dell'integrazione economica e finan-
ziaria della CEE, l'accento sulle questioni fiscali è stato posto soprattutto sull'eliminazione 
di misure distorsive della concorrenza o che potevano favorire frodi fiscali. 

In tale quadro è stato presentata una proposta di direttiva, modificata nell'aprile 1987, 
concernente le imposte indirette sulle transazioni in titoli. La proposta di direttiva prevede 
1 eliminazione delle imposte indirette sulle transazioni su titoli, al fine di evitare distorsioni 
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Borsa Valori di Milano - 1990 
Confronto tra la quota del monte dividendi 

e la quota della capitalizzazione totale 
(valori in miliardi di lire e in percentuale sul totale) 

Dividendi 
(totale) 

Dividendi 
(%) 

Capitalizzazione 
(%) 

Fiat 519.480 9,4 4,3 

Fiat priv. 225.438 4,1 1,4 

Generali 204.050 3,7 9,7 

Banca Commerciale 168.000 3.0 2,0 

Olivetti ord. 135.583 2,4 0,9 

Fiat risp. n.c. 130.683 2,4 0,8 

Stet 126.124 2,3 3,3 

Benetton 112.032 2.0 0.9 

Credito Italiano 111.350 2,0 1,7 

Montedison 108.846 2,0 1,7 
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d a movimenti di capitale all'interno della Comunità, dovute alle possibili divergenze nei li-
velli delle aliquote e nelle modalità di applicazione, e anche al fine di aumentare la competi-
tività internazionale delle piazze finanziarie europee. Attualmente, i lavori del Consiglio su 
questa proposta di direttiva sono bloccati a causa dell'opposizione di diversi stati. È da tener 
presente che qualsiasi disposizione fiscale di carattere comunitario deve essere adottata all'u-
naniimta. 

In assenza di una chiara iniziativa comunitaria nel campo della tassazione dei guadagni 
di capitale, i singoli paesi mantengono regimi fiscali notevolmente differenziati anche se sem-
bra prevalere una progressiva convergenza verso una semplificazione del sistema tributario dei 
redditi finanziari e una riduzione dell'onere fiscale, in particolar modo delle imposte indiret-
te, gravante su tali redditi. 

Nella tavola 23 vengono riassunte le principali caratteristiche dei regimi fiscali riguar-
wt i 1 guadagm di capitale attualmente in vigore nei paesi europei e, come riferimento, an-

che 1 regimi m vigore negli Stati Uniti ed in Giappone. Una forma di tassazione dei guadagni 
1 capitale è prevista m tutti i paesi considerati, con l'eccezione della Grecia. Nella maggior 

parte dei casi, non è stabilita l'imponibiUtà generalizzata dei guadagni di capitale ma vengo-
no individuati alcum casi specifici per i quah si prevede la tassazione. 

Per quanto riguarda i paesi europei in cui l'imponibUità è generalizzata, cioè Regno Unito, 
Irlanda, Spagna e Francia, esitono alcune importanti eccezioni alla tassazione; nel Regno Unito 
e m Wanda vengono stabilite deUe fanchigie (pari rispettivamente a oltre 10 milioni di Ure 
e a circa 4 miliom di lire); m Francia la tassazione considera solo le grandi transazioni, cioè 
quelle superiori a 70 miliom di lire; in Spagna vi sono agevolazioni sulle aliquote proporzio-
nate alla durata del possesso. In questi paesi, i guadagni di capitale sono inseriti nella tassa-
zione orinarla del reddito, con l'eccezione della Francia dove vige una tassazione separata, 
con un'aliquota modesta (16%). 

Nei paesi in cui l'imponibilità non è generalizzata, le condizioni per la tassazione richie-
dono 1 esistenza di un intento speculativo e/o la cessione di partecipazioni qualificate. L'in-
tento speculativo è verificato dalla brevità del possesso minimo che viene fissato in un periodo 
che va dai 6 mersi (Lussemburgo e Germania) ai 36 mesi (Danimarca). Sono considerate par-
tecipaziom quahficate ai fini impositivi quelle superiori al 25% o più del capitale di una 
società. La tassazione avviene nella maggior parte dei casi in forma separata, con aliquota 

ferenziata a seconda della durata del possesso quando neU'imponibile rientrino anche i gua-
dagni non speculativi. È diffusa l'esistenza di franchigie anche laddove l'imponibiUtà dei gua-
uagm di capitale non è generalizzata. 

Le minusvalenze sono deducibili dall'imponibile in tutti i paesi, con l'eccezione deUa Da-
mmMca, ma in molti casi la deducibilità viene applicata nella forma di percentuale forfetta-
ria di abbattimento delle plusvalenze. Nei casi in cui è concessa una deducibilità analitica 
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delle minusvalenze, vengono spesso stabiliti tetti in valore assoluto o in percentuale delle plu-
svalenze realizzate. 

La definizione dell'imponibile è in termini nominali in tutti i paesi tranne il Regno Uni-
to, 1 Irlanda e la Spagna, in cui vengono stabilite procedure di indicizzazione. Nei paesi in 
cui non c'è indicizzazione, per tener conto degli effetti dell'inflazione sui guadagm di capitale 
si esentano quelli conseguiti in periodi medio-lunghi o, in alternativa, si stabiliscono per essi 
aliquote inferiori. 

Un'imposta fissa sulle transazioni, del tipo dell'imposta di bollo in Italia, esiste in Dani-
marca, Irlanda e Germania, mentre in Belgio, Olanda e Regno Unito i governi si sono impe-
gnati ad eliminarla nei prossimi mesi. 

Per quanto riguarda il regime fiscale nei principali paesi extra-CEE, Stati Uniti e Giap-
pone, in entrambi i casi l'imponibilità dei guadagni di capitale è generalizzata. Negli Stati 
Uniti, i guadagni e le perdite di capitale in termini nominali concorrono alla definizione del-
1 imponibile dell'imposta ordinaria sui redditi. In Giappone, il principio della tassazione dei 
guadagm di capitale è stato stabilito nel 1989 e prevede la possibilità di optare tra una tassa-
zione separata con aliquota del 20% dei guadagni effettivamente realizzati e una ritenuta al-
la fonte su un profitto presunto del 5% del volume della transazione sul quale si applica 
l'aliquota del 20%. Accanto a questa tassazione esiste un'imposta fissa, la Securities Transfer 
Tàx, che si applica nella misura dello 0.3% al valore delle transazioni di azioni. 

6.2 La nuova tassazione dei guadagni di capitale in Italia 

Il decreto legge n. 27/1991 che introduce il principio della tassazione dei guadagni di 
capitale realizzati dalle famiglie e dagli enti commerciali è rivolto al raggiungimento dei se-
guenti obiettivi: 

— garantire una maggiore equità fiscale e ridurre la difformità di trattamento fiscale 
tra i redditi finanziari; 

— realizzare un adeguamento alla situazione degli altri paesi CEE, nei quali, con l'ecce-
zione della Grecia, i guadagni di capitale sono tassati; 

— consentire un aumento del gettito allargando la base imponibile; 
— rendere più difficile l'elusione dell'imposizione sul reddito (IRPEF e IRPEG) e del-

1INVIM, che veniva realizzata attraverso la trasformazione di redditi e plusvalenze su attività 
produttive e valori immobiliari in guadagni di capitale esenti. 

Lfi caratteristiche fondamentali del regime introdotto dal decreto sono le seguenti. Le per-
sone fisiche e gli enti non commerciali saranno sottoposti alla tassazione dei guadagni di 
capitale realizzati mediante cessione a titolo oneroso di azioni, quote rappresentative del ca-
pitale o del patrimonio e di altre partecipazioni analoghe, dei certificati rappresentativi di 
partecipazione in società, associazioni, enti e altri organismi nazionali e esteri, di obbligazio-
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ni convertibili, diritti di opzione e di ogni altro diritto che non abbia la natura di interesse, 
connesso ai predetti rapporti. Sono assoggettati all'imposta anche i warrants e le operazioni 
a premio. 

La tassazione dei guadagni di capitale sarà configurata come un'imposta sostitutiva del-
l'imposta ordinaria sul reddito. Sono previsti due diversi regimi. Nel regime ordinario l'impo-
sta si applicherà in ragione del 25% delle plusvalenze realizzate nel periodo di detenzione 
dei titoli al netto delle minusvalenze. Le plusvalenze e le minusvalenze saranno determinate 
dalla differenza tra prezzo di acquisto e prezzo di vendita dei titoli. Al fine di depurare le 
plusvalenze dagli effetti dell'inflazione, il costo di acquisto fiscalmente riconosciuto viene in-
crementato per ciascun periodo di dodici mesi, o frazione superiore ai sei mesi, decorsi dalla 
data di acquisto, di un ammontare commisurato al tasso composto di variazione del deflato-
re del PIL dall'anno anteriore all'acquisto all'anno anteriore alla cessione. L'imposta sarà ver-
sata in occasione della presentazione della dichiarazione dei redditi, e sarà calcolata in una 
sezione separata di quest'ultima. Nel caso delle società di persone, al costo di acquisto delle 
partecipazioni si aggiungono i redditi imputati al socio, per evitare che su di essi sia applica-
ta una doppia imposizione. 

Il decreto legge prevede che il contribuente possa optare per un regime di tipo forfetta-
rio, nel quale l'imposta viene pagata nella misura del 15% della plusvalenza realizzata su ogni 
singola operazione realizzata per il tramite di intermediari autorizzati. L'opzione di scelta tra 
il regime ordinario o forfettario va esercitata in occasione della prima transazione messa in 
atto nell'anno ed è valida per un anno. 

Nel regime forfettario le plusvalenze vengono determinate nel modo seguente: 
— per i titoli quotati in borsa o negoziati al mercato ristretto si tiene conto del rendi-

mento del titolo oggetto dello scambio nei nove mesi precedenti la vendita. Per il primo an-
no viene stabilito un regime transitorio che limita i calcoli del rendimento ai trimestri successivi 
all'entrata in vigore del decreto. Viene stabilito un limite minimo ed uno massimo per il ren-
dimento tassabile che in ogni caso non potrà risultare inferiore al 2% o superiore al 79'o; 

— per i titoli non quotati, la plusvalenza viene determinata per il 1991 nella misura del 
3% del valore della transazione e per il 1992 sulla base dell'andamento del PIL in termini 
nominali nel periodo compreso tra la data di entrata in vigore del decreto e la data di vendi-
ta del titolo. In ogni caso la percentuale complessiva non può essere superiore al 7%. 

Per i contribuenti che optano per il regime ordinario, gli intermediari e le società emit-
tenti che intervengono nelle cessioni devono rilasciare una apposita certificazione, compren-
dente le generalità ed il codice fiscale del venditore, la data e l'oggetto della cessione, l'imposta 
eventualmente pagata, il prezzo di vendita e l'importo delle spese. Inoltre, entro il 30 aprile 
di ogni anno devono comunicare all'amministrazione finanziaria tutti i dati riguardanti le ces-
sioni effettuate nell'anno precedente. 
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Nel caso del regime forfettario, gli intermediari provvedono al versamento dell'imposta 
rilasciando apposita attestazione al contribuente. Se vi è una richiesta in tal senso della con-
troparte, gli intermediari devono rilasciare una completa certificazione della transazione ana-
loga a quella prevista per il regime analitico. 

Se il contribuente opta per il regime ordinario, è istituito un meccanismo transitorio per 
la determinazione del prezzo di acquisto delle azioni o quote possedute prima dell'entrata 
in vigore del decreto. Il prezzo di acquisto sarà dato dal valore indicato in documentazione 
di data certa o anche risultante dalle scritture contabili dell'intermediario che avesse parteci-
pato alla transazione. Su richiesto del contribuente il prezzo di acquisto può essere determi-
nato nel seguente modo: 

— per i titoli quotati in borsa si utilizzerà la media dei prezzi di compenso realizzati 
nel 1990 alla borsa di Milano e per quelli negoziati al ristretto la media dei prezzi fatti nello 
stesso periodo sempre alla borsa di Milano; 

— per i titoli non quotati o non negoziati, il prezzo di acquisto sarà stabilito da un'ap-
posita valutazione peritale alla data di entrata in vigore del decreto. 

Con il decreto vengono anche introdotte misure di incentivazione all'acquisto di alcune 
tipologie di titoli da parte di determinate categorie di azionisti. In particolare viene stabilita 
l'esenzione delle plusvalenze conseguite da lavoratori dipendenti o assimilati derivanti da ces-
sioni di azioni ammesse alla borsa o al mercato ristretto di società industriali emesse a fron-
te di aumenti di capitale a pagamento eseguiti nel 1991 e nel 1992, a condizione che le azioni 
siano state detenute per almeno cinque aimi. L'esenzione si applica anche alle plusvalenze 
realizzate su cessioni di azioni che vengono ammesse alla borsa o al mercato ristretto dopo 
la data di entrata in vigore della legge. Inoltre, viene prevista la possibilità di introdurre ulte-
riori forme di agevolazione per i sottoscrittori di azioni di società pubbliche in via di priva-
tizzazione e per i lavoratori dipendenti che sottoscrivono azioni della propria società. 

In sintesi, il terzo decreto sulla tassazione dei guadagni di capitale lascia al contribuen-
tee la facoltà di optare per il metodo analitico o per quello forfettario di determinazione 
delle plusvalenze. Si tratta di due regimi completamente diversi non solo per quanto riguarda 
il metodo dell'imposizione ma anche per la sostanza, cioè l'oggetto della tassazione. 

Il regime analitico comporta l'effettiva inclusione delle plusvalenze, calcolate al netto delle 
minusvalenze e depurate dall'inflazione, tra i redditi sottoposti a tassazione sebbene applichi 
loro un'aliquota proporzionale e non progressiva. 

Il regime forfettario comporta invece una tassazione delle plusvalenze presunte che, tra-
ducendosi in un'imposta sulle transazioni, penalizza la frequenza degli scambi di titoli. Infat-
ti, poiché ad ogni vendita viene fatta pagare un'imposta sulla presunta valorizzazione del titolo 
in un periodo di nove mesi, se la giacenza del titolo è inferiore al periodo di calcolo del 
rendimento presuntivo si ha una evidente penalizzazione, che risulterà tanto maggiore quanto 
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più frequenti sono gli scambi. Infine, la predeterminazione di una fascia compresa tra il 2% 
ed il 7% per il calcolo del rendimento trasforma il regime forfettario in un regime di tassa-
zione delie transazioni con aliquota parzialmente indicizzata all'andamento dei prezzi di borsa. 

Un altro provvedimento in stretta connessione con la tassazione dei guadagni di capitale 
riguarda il cambiamento delle imposte di bollo gravanti sui contratti di borsa. Secondo que-
sto provvedimento, l'imposta relativa ai contratti azionari tra clienti e intermediari finanziari 
verrebbe abbassata dallo 0.1% allo 0.05%, e verrebbe equiparata a quella gravante sulle ob-
bligazioni non garantite dallo stato. Resterebbe privilegiato, invece, il trattamento delle tran-
sazioni di titoli di stato, la cui imposta verrebbe elevata ma solo allo 0.016%. Inoltre, a partire 
dal 1° gennaio 1993, verrebbero abolite le tasse sulle transazioni concluse con non residenti. 

6.3 Stime sul gettito 

Per quanto riguarda il possibile gettito che potrebbe provenire dall'introduzione della tas-
sazione dei guadagni di capitale, il Governo, nel presentare il terzo decreto legge nel gennaio 
1991, ha stimato che per il 1991 tale gettito dovrebbe essere non inferiore a 500 miliardi. Le 
modifiche apportate in sede parlamentare all'originaria impostazione del decreto sono però 
di notevole importanza e richiedono una nuova formulazione delle stime precedenti. Ai fini 
della definizione delle stime sul gettito derivante dall'imposta in esame, sono state adottate 
alcune ipotesi, la cui validità poggia su valutazioni qualitative del funzionamento del merca-
to mobiliare e del comportamento delle famiglie. 

Come base di partenza per la stima del gettito sui titoli quotati è stata presa la capita-
lizzazione di borsa alla fine del mese di dicembre 1990, che risultava pari a circa 170 mila 
miliardi. Per calcolare la quota di pertinenza delle famiglie è stato considerato il valore sti-
mato dalla Banca d'Italia sulla percentuale del totale delle azioni (quotate e non) e delle par-
tecipazioni detenute dalle famiglie. Questo dato, negli ultimi anni, è stato stabile su un valore 
pari a circa il 15%. Si è adottata l'ipotesi che le azioni quotate detenute dalle famiglie siano 
inferiori a questa percentuale, poiché è probabile un maggior peso dei titoli non quotati e 
di altre forme di partecipazione nei loro portafogli. Seguendo questa ipotesi, le famiglie de-
terrebbero il 10% della capitalizzazione di borsa. 

Per arrivare alla quantificazione di una base realistica per il calcolo dei guadagni di ca-
pitale è stato necessario aggiustare ulteriormente questa percentuale. A tal fine, si è supposto 
che essa vada ridotta di circa il 20%, per tener conto di vari fenomeni di elusione. Si è poi 
supposto che la quota di azioni detenute per meno di 12 mesi sia pari al 65%, con una gia-
cenza media di circa 6 mesi. Il restante 35%, movimentato in un periodo superiore all'anno, 
avrebbe una giacenza media di circa 24 mesi. Infine, si è distribuito il volume di scambi del-
l'anno, ottenuto sulla b ^ e delle ipotesi precedenti, nei diversi mesi, applicando la distribu-
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zione media degli scambi calcolata sui dati effettivi della borsa di Milano relativi agli anni 
dal 1986 al 1989. 

Per valutare il gettito dell'imposta nel 1991 è stato necessario effettuare una stima del 
possibile andamento del MIB. La stima è stata effettuata sulla base dell'andamento degli ul-
timi 11 anni (gennaio '80-gennaio '91) e corrisponde ad un tasso di crescita annuo del MIB 
di circa il 19%. 

È stato poi calcolato il rendimento degli scambi effettuati nei vari mesi del 1991, suppo-
nendo che tali scambi rappresentino un portafoglio costituito con gli stessi pesi del MIB. Il 
rendimento delle azioni scambiate nei diversi mesi è stato calcolato sulla base del rendimento 
dell'indice MIB nei periodi medi di giacenza (sei mesi e 24 mesi per le due categorie di azio-
ni). Per quanto riguarda la seconda categoria, è stata considerata la media mobile del MIB, 
calcolata su sette mesi, al fine di ridurre gli effetti delle oscillazioni congiunturali del MIB 
sul calcolo del rendimento. Sulla base di tali rendimenti è stato calcolato l'imponibile, cioè 
il guadagno di capitale realizzato nei diversi mesi. Inoltre, il rendimento delle azioni detenute 
per più di un anno è stato depurato dagli effetti dell'inflazione. 

Un'ultima supposizione necessaria riguarda la distribuzione delle operazioni tra regime 
analitico e forfettario. Si è ipotizzato che il 75% dei contribuenti sceglierà il regime forfetta-
rio, che presenta una maggiore semplicità e consente una maggiore riservatezza nei confronti 
del fisco, mentre il 25% sceglierà il regime analitico. 

Sulla base di queste ipotesi, nel 1991, le plusvalenze su operazioni riguardanti titoli quo-
tati che saranno sottoposte a tassazione secondo il regime analitico sarebbero pari a circa 
200 miliardi. L'applicazione dell'aliquota del 25% su questo valore produrrebbe un gettito di 
circa 50 miliardi. È però necessario tener conto che, sempre nel 1991, si determinerebbero 
anche minusvalenze per circa 300 miliardi, che essendo detraibili per i singoli contribuenti 
dalle plusvalenze ridurranno notevolmente il gettito previsto. 

Le plusvalenze sottoposte al regime forfettario risulterebbero essere pari a circa 400 mi-
liardi con un gettito di circa 50 miliardi di lire. 

Per i titoli non quotati la base di partenza per la determinazione delle plusvalenze è co-
stituita dal volume complessivo di azioni e partecipazioni detenuto dalle famiglie, al quale 
si è sottratta la quota stimata di titoli quotati. Per tener conto dei diversi fenomeni di elusio-
ne e di evasione è sembrato opportuno ridurre la cifra stimata del 50%. Si è infine supposto 
che la giacenza media dei titoli non quotati nel portafoglio delle famiglie sia di otto anni. 

Sulla base di tutte le ipotesi formulate, le plusvalenze realizzate su transazioni di titoli 
non quotati sottoposte al regime analitico sarebbero pari a circa 350 miliardi, sempre calco-
lando un rendimento dei titoli equivalente a quello stimato per il MIB, cioè circa il 19% 
annuo. II gettito che deriverebbe da queste plusvalenze sarebbe quindi pari a circa 100 mi-
liardi. Le plusvalenze sottoposte al regime forfettario dovrebbero risultare pari a circa 200 mi-
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liardi, con un gettito previsto di poco inferiore a 50 miliardi. La tavola 24 presenta il quadro 
riassuntivo delle stime effettuate. 

In conclusione, il gettito totale dell'imposta sui guadagni di capitale sui titoli azionari 
detenuti dalle famiglie per il 1991 appare anche più contenuto di quanto risultava dalle stime 
precedenti. Le plusvalenze realizzate su transazioni riguardanti i titoli quotati e non quotati 
dovrebbero essere pari a circa 1.000 miliardi di lire e il gettito complessivo dovrebbe risultare 
nell'ordine di 200-250 miliardi di lire. 
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Tav. 24 

Stime di getto dell'imposta sui guadagni di capitale per il 1991 
(miliardi di lire) 

Titoli quotati in Borsa 

La tassazione nel regime analitico 
Guadagni di capitale 
Perdite di capitale 
Alìquota 
Gettito (I) 

196 
296 

25% 
50 

La tassazione nel regime forfettario 
Guadagm di capitale 
Aliquota 
Gettito 

424 
15% 

64 

Titoli non quotati 

La tassazione nel regime analitico 
Guadagni di capitale 
Alìquota 
Gettito 

342 
25% 

86 
La tassazione nel regime forfettario 
Guadagni di capitale 
Aliquota 
Gettito 

190 
15% 

38 

Totale titoli 

Guadagni di capitale 
Perdite di capitale 
Gettito regime analitico (1) 
Gettito regime forfettario 
Gettito complessivo 

1152 
290 
136 
102 
238 

(1) Calcolato sui guadagm dì capitale senza tenere conto delle perdite. 





L'ATTIVITÀ ISTITUZIONALE 
DELLA CONSOB 





Capitolo I 

LE BORSE VALORI E I MERCATI RISTRETTI 

1. Le borse 

1.1 II quadro generale 

Nel 1990 la borsa italiana ha fatto registrare una flessione delle quotazioni del 25%; 
solo la borsa di Tbkio, fra le principali borse mondiali, ha subito una perdita maggiore. 

L'andamento della borsa è stato caratterizzato da due fasi nettamente distinte. Nella prima 
fase (sino al 31 luglio 1990) è proseguita la fase di recupero delle quotazioni in atto dal marzo 
1988 con una variazione positiva dell'indice MIB del 6,7%, performance superiore a quelle delle 
altre principali borse mondiali. Nella seconda fase, invece, lo scoppio della crisi del Golfo ha 
determinato una decisa inversione di tendenza ed il valore medio delle quotazioni ha subito 
una flessione, rispetto al 31 luglio, del 30%. Il grafico che segue riporta l'andamento dell'indi-
ce MIB corrente e i controvalori scambiati alla borsa valori di Milano nel 1990. 

La flessione delle quotazioni, susseguente la crisi del Golfo, ha riportato, a fine anno, 
il livello medio dei prezzi a quello di fine ottobre 1987. 

Lo scostamento rispetto ai massimi assoluti che, peraltro, risalgono al maggio 1986, è 
pari ad oltre il 40%. Tale aspetto differenzia la borsa italiana dalle altre maggiori piazze in-
ternazionali che, nella prima parte del 1990, pur con modeste variazioni dei corsi, hanno fat-
to segnare nuovi massimi assoluti. 

L'andamento complessivamente positivo della nostra borsa nella prima fase è stato ac-
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compagnato da una volatilità delle quotazioni in linea con quella dell'anno precedente; alla 
forte flessione susseguente lo scoppio della crisi del Golfo ha corrisposto un incremento delle 
variazioni giornaliere dell'indice nonostante alcuni interventi della Consob volti a contenere 
questo fenomeno (riduzione dello scarto sui riporti, monitoraggio delle vendite allo scoperto, 
divieto di vendere allo scoperto). 

Tkle incremento assume maggiore rilevanza in quanto associato ad una sensibile riduzio-
ne dei volumi scambiati. Per ritrovare una tale variabilità dei corsi associati a volumi giorna-
lieri scambiati così bassi, è necessario risalire al dopo crack 1987. 

La crisi del Golfo ha in effetti avuto anche un impatto di rilievo sul controvalore degli 
scambi. Cosicché all'incremento, seppur contenuto, dei controvalori scambiati verificatosi nella 
prima parte dell'anno rispetto al medesimo periodo dell'anno precedente, ha fatto seguito, 
a partire dalla fine di luglio, una sensibile riduzione degli stessi, sebbene attribuibile parzial-
mente alla flessione delle quotazioni. 

Complessivamente nel 1990 il controvalore dei titoli scambiati presso la borsa valori di 
Milano passa da 53.066 miliardi a 51.403 miliardi con una diminuzione del 3.1%. Se si defla-
ziona il controvalore degli scambi dell'andamento dell'indice MIB (al fine di rendere più omo-
geneo il confronto sui due periodi) la flessione degli scambi risulta ancora maggiore. Le 
quantità scambiate fanno invece registrare un incremento di circa il 15%; tale raffronto tutta-
via è poco significativo sia a seguito delle numerose operazioni sul capitale, che riducono 
il valore unitario dei titoli, sia a seguito della riammissione di alcuni titoli con valore nomi-
nale estremamente contenuto. 

Ne 1990 si è confermato l'interesse sui titoli di società medio piccole e sui titoli di ri-
sparmio. TUtte le principali blue chips, come evidenziato dall'andamento di alcuni indici, hanno 
avuto performances peggiori di quelle medie del mercato: a fronte di una perdita media degli 
indici generali (MIB e Comit) di circa il 25%, l'indice Aletti 25, che misura l'andamento di 
25 titoli guida, e l'indice Mediobanca, che raggruppa poco più di 40 titoli fra i più rappre-
sentativi del listino, hanno subito una flessione rispettivamente del 28% e del 30%. Inferiore 
al 20% invece la perdita media delle azioni di risparmio e dei titoli di società medio piccole. 
Particolarmente brillante l'andamento delle azioni di risparmio nella prima parte dell'anno 
(+18%); la crisi del Golfo ha poi determinato un arretramento generale delle quotazioni sen-
za che vi siano stati sensibili scostamenti fra le varie categorie di azioni. 

Nella prima fase dell'anno, si sono alternati momenti con scambi attivi e quotazioni in 
rialzo (maggio/giugno) ad altri (febbraio/aprile) dove ha prevalso un andamento senza sensi-
bili oscillazioni dei corsi e con scambi più contenuti. La campagna dividendi e la riduzione 
del tasso di sconto sono stati, tra gli altri, gli elementi che, nei due mesi di maggiore vivacità 
del mercato, hanno contribuito alla crescita dell'indice MIB fino al massimo di metà giugno 
(+11.3%). L'inizio della vicenda Lombardfin e le dichiarazioni di Agnelli sulle prospettive FIAT 
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non hanno poi consentito alla nostra borsa il consolidamento di tali performances, a diffe-
renza delle altre piazze internazionali che, a metà luglio, facevano registrare i massimi di pe-
riodo. 

A partire dal 2 agosto la crisi del Golfo ha provocato una serie di ribassi su tutte le 
borse internazionali che hanno portato gli indici ben al di sotto dei valori di inizio anno. 
Fino a fine settembre l'andamento della borsa italiana — su cui hanno influito la vicenda 
Lombardfin ed il divieto di vendere allo scoperto — si è allineato, come perdita complessiva, 
alla borsa francese; Londra e New York sono riuscite a contenere in misura maggiore le per-
dite, peggiori sono invece risultate le performances di Francoforte e Tokio. 

Successivamente il mercato azionario italiano inizia a divergere dal contesto internazio-
nale con un andamento sensibilmente peggiore. 

È difficile identificare le cause principali di tale movimento; si possono tuttavia eviden-
ziare alcuni fattori sia sul piano generale che su quello più specifico del mercato azionario. 
Sul piano più generale sono da segnalare le prospettive di rallentamento dell'economia italia-
na, la debolezza della lira nei confronti del marco tedesco, la restrizione delia liquidità da 
parte della Banca d'Italia e l'innalzamento dei tassi di interesse, su quello specifico il decreto 
legge sui capital gains, il ripristino della possibilità di vendere allo scoperto, notizie non po-
sitive sulle principali blue chips. 

In tale contesto si sono poi inseriti gli scioperi dei procuratori degli agenti di cambio 
che hanno bloccato le transazioni per cinque giorni di borsa aperta. 

Un peso minore — rispetto agli anni precedenti — sembrano aver avuto le operazioni 
di carattere straordinario sulle singole società quotate; gli effetti sulle quotazioni sono infatti 
rimasti limitati ai singoli titoli senza nessun effetto di trascinamento sul listino. Fra le princi-
pali operazioni vanno comunque ricordate il caso Enimont, la fusione fra Montedison e Fer-
ruzzi Agricola, la ristrutturazione del gruppo Fondiaria, la vicenda Pirelli Continental, 
l'operazione Banco di Roma-Cassa di Risparmio. 

Anche l'attività dei singoli investitori ha ovviamente risentito della crisi del Golfo. 
Le comunicazioni pervenute ai sensi della delibera Consob n. 2681 del 28 gennaio 1987 

(relative ad operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in borsa od ammesse alle negoziazio-
ni al mercato ristretto effettuate dalla stessa società emittente o da società del gruppo) sono 
indicative del comportamento dei gruppi a fronte del repentino mutamento delle condizioni 
del mercato tra il primo ed il secondo semestre del 1990. 

Nel primo semestre, a fronte di un mercato sostanzialmente stabile o in ascesa (ad ecce-
zione del mese di febbraio), il rapporto tra controvalore degli acquisti e delle vendite segnala-
te è pari ad 1; nel secondo semestre, invece, a fronte di una brusca caduta dei corsi, il valore 
del rapporto acquisti/vendite passa a 2.4. 

Pur con le dovute cautele, questo dato sintetico consentirebbe di affermare che nel 1990, 
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in media, i gruppi sono stati presenti sul mercato svolgendo un'attività di stabilizzazione dei 
corsi, offrendo titoli nei momenti di ascesa dei corsi (il segno dei saldi tra acquisti e vendite 
è infatti negativo per i mesi solari di aprile, maggio e giugno) e assorbendo l'offerta nei mo-
menti di discesa (i maggiori saldi positivi si registrano nei mesi di agosto e settembre). 

L'attività degli investitori esteri — sulla base dei dati fornitici da alcuni importanti inter-
mediari — si è mantenuta su livelli mediamente contenuti ed è sempre stata orientata verso 
settori del listino ben determinati. Una maggiore presenza dell'attività degli operatori esteri, 
in qualità di acquirenti, ha coinciso con le fasi di maggior vivacità del nostro mercato (inizio 
gennaio e maggio-giugno). Durante la crisi del Golfo, invece, seppur con una prevalenza di 
vendite, l'operatività degli investitori esteri è stata alquanto modesta. Complessivamente per 
l'intero '90, sulla base dei dati parziali disponibili, gli acquisti degli investitori esteri hanno 
superato le vendite nel rapporto di 11 a 10. 

Nel 1990 il saldo fra raccolta e riscatti dei fondi comuni di investimento è tornato nuo-
vamente positivo. Nonostante ciò i fondi hanno continuato a disinvestire nel settore aziona-
rio per una cifra stimabile in circa 350 miliardi. Thle disinvestimento è stato motivato sia 
da una maggiore preferenza degli investitori verso i fondi monetari ed obbligazionari sia dal-
la necessità di ribilanciare la quota detenuta in azioni dopo che, nei due anni precedenti, 
si era continuamente incrementata. 

Tàle deflusso di fondi si è tuttavia verificato nei primi mesi dell'anno in presenza di un 
mercato stabile. Nella seconda parte dell'anno, con l'indice in continua flessione, i fondi han-
no effettuato acquisti netti di azioni per 450 mld., concorrendo al sostegno dei corsi in un 
momento particolarmente difficile. 

La quota detenuta in azioni, rispetto al patrimonio netto, è così scesa da un 30%, a 
fine 1989, ad un 23% di fine 1990, minimo assoluto di questi ultimi anni. Nonostante questa 
flessione, risulta contenuta la variazione della quota di azioni detenuta dai fondi comuni di 
investimento rispetto alla capitalizzazione di borsa (dal 6.7% di fine '89 al 6.1% di fine '90). 

I confronti non mutano, nella sostanza, se oltre ai fondi comuni di investimento italiani 
si prendono in considerazione i 10 fondi comuni lussemburghesi che operano in Italia; in 
questo caso la quota detenuta dai fondi sul totale della capitalizzazione sale al 7.4% (a fine 
1986 ed a fine 1987 tale rapporto era tuttavia superiore al 12%). 

Nessun dato è invece disponibile per questi investitori nell'attività di trading. 
Nella ricerca per l'acquisizione degli elementi valutativi delle componenti della domanda 

e dell'offerta del mercato, visto il ruolo ricoperto dai fondi comuni, gli sforzi si stanno con-
centrando verso un accordo con l'Associazione di categoria (Assofondi) per l'acquisizione di 
informazioni specifiche su questo aspetto della loro attività. La disponibilità di dati puntuali 
consentirà, tra l'altro, un confronto con altre fonti (dichiarazioni dei gruppi, dichiarazioni 
dello scoperto, riporti, premi) al fine di una più puntuale comprensione dell'andamento del 
mercato stesso. 
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Dal Iato deirofferta il numero delle società quotate alla borsa di Milano è passato, a 
fine 1990, da 220 a 223; hanno infatti chiesto l'ammissione a quotazione 4 società (di cui 
una già quotata a Torino) e sono state riammesse a quotazione 4 società precedentemente 
sospese; sono invece state revocate dalla quotazione 5 società a fronte di operazioni di fusione. 

Un andamento di borsa che vede le fasi di rialzo interrotte frequentemente da forti ca-
dute degli indici e che non mostra più la vivacità degli anni passati, non riesce ad attrarre 
un numero di aziende sufficientemente ampio per avvicinarci alle altre maggiori piazze inter-
nazionali. Così, dopo il boom del 1986, con titoli di 42 nuove società ammessi a quotazione, 
il numero delle società quotate ristagna poco al di sopra delle 200 unità. 

Sotto il profilo della raccolta di denaro fresco, attraverso gli aumenti di capitale, è pro-
seguita la tendenza iniziata nel 1989. Le società quotate hanno raccolto nuovi mezzi per una 
cifra vicina ai 10 mila miliardi con un incremento di circa un quarto rispetto all'anno prece-
dente e di circa tre volte rispetto ai dati 1988. Solo nel 1986 erano state portate a termine 
operazioni sul capitale per un importo maggiore. 

Il dato complessivo è stato fortemente influenzato dall'aumento di capitale della GAIC 
(oltre 3.200 miliardi fra aumento di capitale e sovrapprezzo), che però è stato destinato al 
mercato solo in minima parte. 

Al netto dei dividendi distribuiti nel 1990 le società quotate in borsa hanno raccolto com-
plessivamente sul mercato circa 4.000 miliardi rispetto a poco più di 3.000 miliardi nel 1989 
e a fronte di una raccolta netta negativa di 1.500 miliardi nel 1988. 

Anche nel 1990, analogamente al 1989, vi è stata una forte concentrazione delle opera-
zioni nei primi sei mesi dell'anno; la crisi del Golfo ha infatti consigliato diverse società a 
rimandare l'esecuzione di alcune operazioni sul capitale all'anno successivo. 

Da alcuni anni le società quotate pongono una maggiore attenzione alle modalità di ese-
cuzione degli aumenti di capitale (determinazione dei sovrapprezzi, quota riservata alle azio-
ni di risparmio). L'emissione di azioni di risparmio, infine ha confermato la ripresa, seppur 
contenuta, evidenziata già nell'anno precedente. 

La diminuzione della capitalizzazione di borsa del 21%, a fronte di un calo medio delle 
quotazioni del 25%, sta ad evidenziare che l'aumento del numero di società quotate e le ope-
razioni sul capitale hanno portato un contributo ben modesto alla crescita della borsa di Mi-
lano. 

Sulle altre borse, peraltro, non vi è alcuna novità da segnalare se non la riammissione 
alla borsa di Torino delle Ferrovie Tbrino Nord. 

Le previsioni per il 1990 di un calo complessivo degli utili rispetto al 1989 sono già state 
ampiamente scontate dalla discesa delle quotazioni registrata nella seconda parte dell'anno. 

L'indicatore prezzo/utili — pur con tutte le riserve con cui vanno analizzati questi dati 
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— è sceso da un valore di circa 14 a fine 1989 a 10.4 a fine 1990 (valore più basso di questi 
ultimi anni). 

1.2 Mandamento delle quotazioni 

Nel 1990 l'andamento medio delle quotazioni, misurato dalle variazioni degli indici MIB 
e Comit, ha registrato una diminuzione del 25%, risultato rafforzato dall'andamento degli 
indici calcolati da Mediobanca, BNL e Sole 24 Ore che hanno avuto un decremento più ele-
vato (circa il 30%). 

Il verificarsi di accadimenti interni e/o esterni al mercato borsistico, permette di separare 
l'analisi dell'andamento delle quotazioni in due fasi distinte, ciascuna delle quali può poi es-
sere divisa in ulteriori due sottoperiodi. 

La prima fase copre il periodo che va dall'inizio dell'anno fino al 31 luglio, la seconda 
dal 2 agosto alla fine dell'anno. All'interno della prima fase, poi, possimo individuare un 
primo sottoperiodo che va dall'inizio dell'anno al giorno dei riporti di giugno, ed è caratte-
rizzata, dopo un primo momento di temporanea discesa delle quotazioni, da una costante 
crescita dei corsi dei titoli che raggiungono il 14 giugno, primo giorno del ciclo operativo 
di luglio, il massimo dell'anno (+11,3% rispetto al 2 gennaio 1990). 

In questo lasso di tempo gli avvenimenti che hanno avuto maggiori riflessi sul mercato 
sono stati, dal lato internazionale, la brusca discesa dei corsi azionari sul mercato giappone-
se ed i primi dubbi sull'evoluzione dell'economia statunitense, mentre, dal lato interno, la fa-
vorevole accoglienza all'entrata della lira nella banda stretta dello SME è stata in un primo 
momento offuscata da una fase di incertezza legata anche alle ipotesi sulla tassazione delle 
plusvalenze di borsa. Successivamente, la fiducia sulla evoluzione della fase di liberalizzazio-
ne valutaria, riflessa anche dalla diminuzione dei tassi d'interessa e la ripresa delle maggiori 
piazze internazionali hanno determinato il nuovo movimento al rialzo. 

L'andamento delle quotazioni nella seconda parte della prima fase è, invece, determinato 
esclusivamente da fattori interni al mercato italiano. Il 20 giugno la Confindustria disdetta 
la scala mobile e pochi giorni dopo il presidente della FIAT Agnelli esprime considerazioni 
negative sulle prospettive del settore automobilistico e più in generale sull'evoluzione dell'eco-
nomia italiana. Le difficoltà sempre più evidenti della commissionaria Lombardfin ed i con-
seguenti timori per il buon esito delle liquidazioni contribuiscono infine in maniera decisiva 
ad arrestare la crescita delle quotazioni. Tutto ciò mentre le altre principali borse internazio-
nali raggiungono in questo periodo i massimi dell'anno. 

La seconda fase inizia con l'aggressione irachena al Kuwait il 2 agosto. Da tale data e 
fino all'inizio del mese solare di ottobre l'andamento di tutte le borse è condizionato dalle 
notizie provenienti dal Golfo e dalla profonda incertezza che queste riflettono nelle previsio-
ni di tutti i mercati. II mercato italiano risente inoltre del protrarsi della vicenda Lombardfin 
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che si conclude, con il ricorso alla coattiva, solo alla liquidazione di settembre che, per tale 
ragione, deve essere rinviata. Il 22 agosto il Presidente della Consob, con il provvedimento 
urgente n. 35/90, dispone il divieto di effettuare vendite allo scoperto, divieto che verrà revo-
cato solo all'inizio di ottobre. 

Infine, sempre all'interno della seconda fase, il periodo che va da ottobre fino alla fine 
dell'anno, pur rimanendo dominato dalle vicende internazionali, è caratterizzato anche dagli 
accesi contrasti aperti dal decreto governativo sui capital gains a cui si aggiungono gli scio-
peri dei procuratori di borsa e le forti tensioni di novembre sulla lira sui mercati valutari 
europei con le conseguenti azioni di difesa del cambio, da parte della Banca d'Italia, che 
portano a una temporanea restrizione della liquidità e ad un innalzamento dei tassi d'interes-
se. 

Analizzando l'andamento del mercato più in dettaglio, prendendo cioè a riferimento il 
comportamento degli indici costruiti su singole categorie di azioni, si osserva una uniformità 
tra questi ultimi solo nella seconda parte dell'anno. Fino alla fine di luglio, a fronte di una 
crescita media del mercato del 6,7%, la quotazione media dei titoli di risparmio risultava 
al di sopra dei livelli di inizio anno del 18,2%, quella dei titoli ordinari presentava una varia-
zione positiva del 5,3%, mentre la performance dei titoli privilegiati era addirittura negativa 
(—3,4%). 

Un'analoga difformità si riscontra, nello stesso periodo, se si fa riferimento ad indici 
costruiti su specifici sottoinsiemi dimensionali. Così, mentre i titoli a bassa capitalizzazione 
facevano registrare una variazione positiva nettamente superiore a quella del mercato, +13%, 
le cosiddette blue chips aumentavano solo del 4,2%. 

Quindi nella prima fase dell'anno è proseguita la tendenza, già caratteristica del 1989, 
a privilegiare i titoli di risparmio rispetto ai titoli ordinari e i titoli medio-piccoli rispetto 
a quelli di maggiore capitalizzazione. 

Nella seconda parte, invece, gli avvenimenti interni ed intemazionali hanno avuto un im-
patto parimenti negativo su tutte le tipologie di azioni. Il risultato complessivo a fine 1990 
mostra quindi perdite più contenute per le azioni di risparmio e per i titoli a bassa capitaliz-
zazione mentre la categoria delle azioni privilegiate è quella che accusa le perdite maggiori. 

La miglior tenuta delle azioni di risparmio è testimoniata, nel 1990, anche dalla crescita 
percentuale del numero di queste azioni che ha avuto una performance migliore dei rispettivi 
titoli ordinari; più in particolare i titoli di risparmio hanno avuto risultati migliori in presen-
za di variazioni negative del corrispondente titolo ordinario come già verificato negli anni 
precedenti. 

Passando ad esaminare i singoli settori, risalta innanzitutto l'andamento negativo (—44,8<7o) 
delle società meccaniche ed automobilistiche. Naturalmente l'andamento di questo settore è 
stato fortemente condizionato dal comportamento dei titoli FIAT (—51,7% il titolo ordina-
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rio); per questi ultimi, la crisi del settore automobilistico, preannunciata dalle vicende dei 
principali gruppi americani ed europei, ha fatto passare in secondo piano nelle valutazioni 
del mercato avvenimenti di tutto rilievo che pure hanno positivamente interessato il gruppo 
in tutto l'arco dell'anno (accordo con la francese Alcatel, fusione FIAT-SAES, acquisizione 
della spagnola Enasa, accordi nel settore macchine movimento terra con la Ford, prolunga-
mento dell'operazione di buy back). Ad appesantire le perdite del settore meccanico ha con-
tribuito poi la forte flessione dei titoli Olivetti (—57,5% l'ordinaria), anche questa colpita 
dalle difficoltà, di dimensione internazionale, del settore elettronico-informatico. Pesanti per-
dite (—52,2%) anche per l'Aeritalia (ora Alenia) che pure nel corso del 1990 ha portato a 
compimento la fusione con la Selenia. 

L'incertezza sull'esito della vicenda Mondadori, riflessasi anche sullo svolgimento del-
l'OPAS Cartiera di Ascoli-Editoriale l'Espresso, operazione che ha avuto compimento alla metà 
di maggio, ha condizionato l'andamento del settore cartario-editoriale il cui indice chiude Tanno 
con una perdita del 34,4%. 

Anche per il settore chimico (—30,6%) la peggiore performance, rispetto a quella media 
del mercato, è legata al cattivo andamento congiunturale della chimica come settore produt-
tivo su cui si sono riflessi, da ultimo, gli incrementi dei prezzi dei prodotti petroliferi. TUtte 
le principali società hanno fatto registrare forti cadute dei corsi: dalla SNIA BPD (—49,7%) 
alla Montedison (—33,4%). Il settore non è stato risollevato nemmeno dalla OPS lanciata 
dalI'ENI sui titoli quotati dell'Enimont che, grazie alle condizioni fissate per Io scambio, ha 
consentito il contenimento delle perdite di quest'ultima. Enimont ha infatti chiuso il 1990 
con una diminuzione di solo il 4,7%. Di rilievo sempre all'interno del settore chimico il pas-
saggio della società Auschem dall'Enimont alla famiglia Maffeis, che seppure avvenuto a prezzi 
pressoché doppi rispetto alle quotazioni di mercato non ha impedito una flessione complessi-
va dei titoli della società nell'anno del 41,2%. Nel corso del 1990 è stata revocata dalla quo-
tazione la Mira Lanza, a seguito dell'OPA lanciata dalla controllante Benckiser. 

Non particolarmente brillante si è rivelato l'andamento del settore assicurativo (—23,4%), 
interessato comunque da importanti operazioni nel corso del 1990. In primo luogo il passag-
gio della Fondiaria dalla Ferruzzi Finanziaria alla GAIC ed il successivo riassetto del gruppo 
Fondiaria. 

Nel corso dell'anno si sono rinnovate poi le voci sulle Assicurazioni Generali di manovre 
volte ad acquisire il controllo della società. 

Ancora, tra i comparti di maggior peso sulla capitalizzazione del listino occorre segnala-
re le perdite più contenute (—14,5%) del settore bancario. Anche in questo caso numerosi 
sono stati gli spunti offerti alla valutazione degli investitori, primo fra tutti l'emanazione del-
la legge 30 luglio 1990, n. 218 contenente «Disposizioni in materia di ristrutturazione e inte-
grazione patrimoniale degli istituti di credito di diritto pubblico» (cosiddetta «Legge Amato»), 
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che ha aperto la strada ad ipotesi e progetti di riorganizzazione dell'intero sistema bancario 
italiano. Ipotesi e progetti che hanno già coinvolto in prima battuta le tre BIN. Innanzitutto 
l'accordo tra TIRI e la Cassa di Risparmio di Roma che prevede il passaggio del Banco di 
Roma ad una holding di nuova costituzione controllata dalla Cassa di Risparmio, poi i pro-
getti di integrazione delle attività della Banca Commerciale Italiana e del Credito Italiano, 
le ipotesi sui futuri assetti della Banca Nazionale del Lavoro e sui suoi possibili partners. 
Tàli ipotesi su quest'ultimo istituto di credito hanno consentito di ridurre gli effetti negativi 
derivanti dalla conclusione delle vicende Atlanta/Iraq con la contabilizzazione delle perdite 
e la conseguente decisione di non distribuire dividendi a valere sul risultato 1989. L'acquisi-
zione del Banco di Perugia da parte della Banca Toscana, la situazione di stallo nella vicen-
da BNA-Credito Italiano, l'evoluzione dei rapporti tra BNA e Gruppo Finarte sul controllo 
della società Interbanca, le voci di tentativi di scalata su Mediobanca che peraltro non han-
no trovato conferma negli accertamenti effettuati dalla Consob, hanno contribuito a caratte-
rizzare ulteriormente l'andamento del settore bancario. 

Negativa, seppur di poco migliore rispetto a quella media del mercato, la performance 
del comparto finanziario (—23.3%). TUtte le finanziarie dei principali gruppi hanno registra-
to pesanti perdite; dalla CIR (—49.8%) e Cofide (—43.2%) del gruppo De Benedetti alla 
IFI Priv. (—43,8%) e IFIL Fraz. (—22,8%) del gruppo Agnelli alla Ferruzzi Finanziaria 
(—33,2%). Quest'ultima non ha tratto vantaggio dalla riorganizzazione decisa all'interno del 
gruppo Ferruzzi che ha portato alla fusione per incorporazione della Montedison nella Fer-
ruzzi Agricola Finanziaria e, successivamente, al cambio di denominazione di quest'ultima 
società in Montedison. 

La vicenda Lombardfin ha poi contribuito in maniera determinante al risultato negativo 
della Partecipazioni Finanziarie (—47,8%); le quotazioni dell'Acqua Pia Antica Marcia han-
no invece risentito positivamente nell'ultima parte dell'anno della cessione della Bastogi al 
gruppo Cabassi; ciononostante il titolo ha chiuso l'anno con una perdita del 43%. 

Infine da ricordare il progetto del gruppo Pirelli di dar vita ad un gruppo di dimensioni 
europee attraverso la fusione della Pirelli Tyre Holding con la società tedesca Continental 
di cui la Pirelli, insieme ad altri partners, deterrebbe il 51% del capitale. 

Il comparto immobiliare è l'unico a presentare una variazione positiva a fine anno 
( + 1 , 2 % ) . 

Infine le intese tra la Falck e l'ILVA (Finmeccanica), tra la SME ed alcuni gruppi priva-
ti, gli accordi per il passaggio del pacchetto di controllo della FIAR dalla Setemer alla Fin-
meccanica, l'OPA lanciata sulla FISAC sono stati nel corso del 1990 ulteriori elementi di 
animazione del mercato. 
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1.3 II volume degli scambi 

Nel 1990 sono stati scambiati sui mercati azionari italiani 16.185 milioni di titoli per un 
controvalore complessivo di 52.869 miliardi di lire; rispetto all'anno precedente (*) si è regi-
strato un incremento del 15,7% in termini di quantità ma una contemporanea diminuzione 
del controvalore del 3,1%. 

Il diverso andamento delle quantità e dei controvalori è da attribuire in primo luogo 
alla forte diminuzione dei corsi nell'anno, ed in misura minore, ma comunque significativa, 
alle diverse operazioni sul capitale, con frazionamento dei titoli, e alla riammissione di alcu-
ni titoli con valore nominale estremamente contenuto (NAI, Centenari e Zinelli). 

La media giornaliera degli scambi è scesa nel 1990 a 200 miliardi rispetto ai 230 dell'an-
no precedente; le punte più elevate sono state raggiunte nel ciclo borsistico di giugno dove 
è stato registrato anche il massimo dell'anno (537 miliardi il 13 giugno, giorno dei riporti), 
mentre i livelli più bassi coincidono con i cicli di ottobre e novembre (occorre ricordare che 
in questi ultimi cadono i giorni di astensione dalle contrattazioni dei procuratori degli agenti 
di cambio). Il minimo giornaliero è stato toccato il 31 dicembre con 44 miliardi scambiati 
complessivamente. 

Rispetto al 1989 è aumentato il controvalore negoziato sulla piazza di Milano che con-
centra il 97% delle transazioni anche grazie al fatto, sottolineato da tempo, che su questa 
piazza vengono eseguiti scambi che hanno avuto origine sulle altre borse. 

La tavola A.4 fornisce una dimensione del fenomeno appena descritto. Secondo la di-
stribuzione del volume complessivo degli scambi, realizzati su piazza presso le borse italiane 
nel 1990, solo quella di Tbrino, dopo Milano, presenta una quota significativa (circa il 2%); 
le altre otto borse non coprono neppure 1'!%, anzi per Bologna, Napoli e Palermo non è 
stato registrato nessuno scambio; di questo 3% di scambi non realizzati presso la borsa di 
Milano, solo il 10% si riferisce ai cosiddetti titoli «locali» (titoli cioè che non sono quotati 
presso la borsa valori di Milano). 

Il nuovo sistema di rilevazione posto in essere nell'ottobre 1989 consente di individuare 
l'importanza delle nove borse valori come centro di raccolta ordini che poi vengono princi-
palmente eseguiti sulla piazza di Milano e, in minor misura, su Tbrino. 

Nel 1990 gli ordini eseguiti fuori piazza (acquisti e vendite) provenienti dalle nove borse 
sono stati pari a circa 10.100 miliardi, pari al 20% degli scambi complessivi. 

(*) Il confronto con il 1989 si riferisce alla sola borsa valori di Milano, in quanto, dato il nuovo sistema di 
rilevazione degli scambi presso le borse valori italiane in vigore dall'ottobre '89, non è possibile disporre di dati 
omogenei, per le piazze diverse da Milano, nei due anni successivi. 
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In questo ambito ha avuto un ruolo preminente la borsa di Roma (47% del totale), se-
guita dalle borse di Torino'e di Genova. Complessivamente queste tre borse hanno coperto 
circa 1*87% degli ordini eseguiti fuori piazza; inferiore all'1% il peso delle borse di Bologna, 
Palermo e Trieste. 

Con il provvedimento urgente n. 41/90 del 2 ottobre 1990 è stato disposto l'obbligo a 
carico degli agenti di cambio di comunicare giornalmente ai Comitati direttivi i quantitativi 
venduti allo scoperto. 

Sulla base di queste dichiarazioni è stato possibile disporre, in maniera sistematica, di 
informazioni dettagliate circa l'entità dell'operatività allo scoperto. 

Tenendo presente che il periodo di osservazione rimane comunque ristretto a soli tre me-
si, si è potuto osservare che le vendite allo scoperto hanno avuto mediamente un'incidenza 
del 6% circa sul controvalore complessivo degli scambi. L'attività di norma si è concentrata 
su una settantina di titoli. La punta massima è stata toccata il 27 novembre in concomitanza 
di due sedute caratterizzate da pesanti ribassi quando sono state effettuate operazioni allo 
scoperto su 134 titoli per un controvalore di circa 28 miliardi, pari al 13% del controvalore 
complessivamente scambiato nella giornata. 

Tuttavia, in alcune sedute, pure caratterizzate da un basso volume di vendite allo scoper-
to, l'incidenza di queste ultime sul totale degli scambi ha raggiunto una quota del 16-17%. 
In base ai dati disponibili, il controvalore delle operazioni allo scoperto in essere al 31 di-
cembre 1990 è valutabile in circa 76 miliardi di lire. 

Nel corso del 1990, come già evidenziato in altra parte della Relazione, ha assunto im-
portanza crescente il fenomeno della trattazione dei titoli italiani al SEAQ International di 
Londra. I volumi negoziati sul circuito telematico londinese sono infatti via via aumentati 
nel corso dell'anno e soprattutto rispetto al 1989; allo stesso tempo, è aumentato il numero 
delle blue chips italiane trattate. 

In questo contesto preme solo sottolineare che attualmente non esistono evidenze empi-
riche che dimostrino come l'aumento dei volumi trattati sui titoli italiani al SEAQ Interna-
tional sia avvenuto a scapito del volume trattato sugli stessi titoli a Milano. Si è osservato 
invece come i volumi trattati presso la borsa italiana sui titoli in procinto di essere negoziati 
sul circuito londinese mutano nei due/tre mesi precedenti l'avvio delle contrattazioni a Lon-
dra. 

Tàle fenomeno potrebbe essere spiegato dall'attività dei market makers londinesi che ef-
fettuano sulla piazza italiana gli acquisti necessari per precostituirsi un'adeguata scorta di ti-
toli. 

Come dimostrato nel commento sull'andamento delle quotazioni, è proseguita, per quanto 
riguarda l'andamento dei singoli titoli, la tendenza all'aumento della dispersione degli scam-
bi. Per quanto esposto sopra, prendendo a riferimento il volume degli scambi effettuati com-
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plessivamente presso la borsa valori di Milano, i 20 titoli più trattati coprono attualmente 
meno del 45% degli scambi mentre nel 1989 questa percentuale raggiungeva il 50% e nel 
1988 oltre il 60%. 

Il titolo più trattato rimane sempre FIAT ord., che comunque vede un'ulteriore contra-
zione dell'I % della sua quota che nell'anno trascorso è risultata pari all'8,2% rispetto al 9 2% 
del 1989. 

La contrazione degli scambi sembra aver interrotto, o comunque fortemente rallentato, 
il fenomeno riscontrato nel 1989 relativo al miglioramento degli scambi per i titoli medio-
piccoli: infatti, è di nuovo aumentato il peso delle classi cui appartengono questi titoli (quelli 
con un controvalore medio giornaliero scambiato fino a 100 milioni di lire) a scapito delle 
classi superiori (oltre i 100 milioni di lire) che comunque comprendono ancora circa il 70% 
dei titoli. 

Passando ad esaminare un indicatore della velocità di circolazione dei titoli (rapporto 
di turnover), si può notare che complessivamente questi si distribuiscono in modo omogeneo 
tra le tre classi di turnover individuate. Incrociando il dato per classi di controvalore medio 
giornaliero scambiato si osserva, inoltre, che i titoli medio-piccoli tendono a collocarsi, in 
maggior parte, su livelli di velocità molto contenuti. Questo sta probabilmente ad indicare 
che, nel 1990, quest'ultima categoria di titoli non solo risulta essere stata meno trattata in 
valore assoluto, ma anche in rapporto alla capitalizzazione degli stessi. 

Un'ulteriore considerazione sulla qualità degli scambi viene dalla tavola A.12 che eviden-
zia come solo il 55% circa dei titoli quotati alla borsa valori di Milano sono stati trattati 
in tutte le sedute del 1990. II restante 45% dei titoli non è stato trattato almeno per una 
seduta; in particolare tra questi ultimi, circa un 8% non ha fatto registrare scambi in più 
di 50 sedute vale a due che tali titoli non vengono trattati un giorno a settimana. Quest'ulti-
mo fatto vale soprattutto per i titoli di risparmio. 

1.4 II mercato dei premi 

Nel 1990 il volume complessivo del mercato dei premi, misurato dal controvalore delle 
basi, è stato pari a 9.701 mld. con una diminuzione del 21,2% rispetto al dato dell'anno pre-
cedente; di pan entità risulta la riduzione del volume se come parametro di riferimento si 
prende il numero dei contratti stipulati. Nello stesso periodo la contrazione del controvalore 
degli scambi sul mercato a termine fermo alla borsa valori di Milano è stata pari al 3,1%. 
I ta il 1989 ed il 1990 si è pertanto continuato a ridurre il peso del mercato dei premi rispet-
to al mercato a termine fermo raggiungendo ora una quota del 18,8%. 

II peso dei premi sul mercato a fermo nei singoli mesi dell'anno ha toccato la sua punta 
massima nel ciclo premi di marzo (27,4%), è poi andato diminuendo progressivamente fino 
a toccare il minimo nel ciclo premi di ottobre (11%) per risollevarsi in chiusura di anno 
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al 19,4% nel ciclo di dicembre. La riduzione del valore del rapporto sembra essere stata de-
terminata in un primo momento, cioè per i cicli di maggio-giugno e luglio, dall'accelerazione 
più che proporzionale del volume degli scambi sul mercato a termine fermo; infatti, se si 
prendono in esame i valori assoluti, la punta massima del controvalore delle basi dei contrat-
ti è stata raggiunta nel ciclo di giugno. In un secondo momento, il valore del rapporto cade 
a causa di una maggiore contrazione degli scambi a premio rispetto a quelli sul mercato del 
fisso, toccando quindi la punta minima in valore assoluto nel ciclo di novembre. 

Di fatto, la maggiore incertezza scaturita dagli avvenimenti interni (dichiarazioni del Pre-
sidente della FIAT e vicenda Lombardfin) ma, poi, soprattutto internazionali (crisi irachena) 
ha impedito che l'operatività a premio beneficiasse delle nuove disposizioni dettate dalla Consob 
in materia di deposito a garanzia. Infatti la Delibera Consob n. 4764 del 10 luglio 1990 era 
stata adottata con l'obiettivo di rendere più fluida l'operatività del mercato dei premi e, al 
tempo stesso, attenuarne per quanto possibile l'impatto sul mercato a termine fermo. A de-
correre dal 17 agosto 1990 veniva innanzitutto ripristinata la possibilità, per il venditore della 
facoltà di ritirare (venditore del dont), di operare allo scoperto sottoponendolo agli stessi ob-
blighi previsti per le vendite sul mercato a termine fermo; veniva inoltre eliminato l'obbligo 
di dare la risposta premi anticipata per le operazioni a termine fermo effettuate a fronte di 
operazioni a premio (purché concluse per la medesima liquidazione e fino a concorrenza del-
la quantità oggetto del premio) ed infine venivano riconosciute operazioni «chiuse» l'acqui-
sto del premio, semplice o composto, e la successiva vendita dello stesso premio (purché 
conclusa con la stessa liquidazione, per quantità di titoli pari o inferiore e con la stessa ba-
se). Nella stessa delibera, poi, veniva ritoccata la griglia delle basi negoziabili. 

Successivamente all'entrata in vigore della disciplina sopra descritta, l'attività sul merca-
to dei premi è stata tuttavia condizionata da alcuni fattori esterni quali il temporaneo divieto 
di vendere allo scoperto, la caduta dei volumi trattati, la tassazione dei capital gains la cui 
applicazione ha suscitato difficoltà interpretative. 

A fine 1990, pertanto, non si sono potuti ancora valutare pienamente gli effetti dell'in-
troduzione della nuova normativa in materia di premi. 

La riduzione dell'attività sul mercato dei premi è sottolineata poi dal dato relativo al 
loro costo medio misurato, seppur in maniera approssimativa, dal rapporto tra il controvalo-
re dei premi ed il controvalore delle basi. Questo è stato pari per l'intero 1990 al 2,6%, anco-
ra notevolmente inferiore rispetto agli anni precedenti. 

Gli elementi sopradescritti possono essere riscontrati con maggior dettaglio facendo rife-
rimento al mercato dei contratti dont presso la borsa valori di Milano, che rappresenta circa 
l'80% del totale del mercato dei premi. Innanzitutto occorre precisare che questo mercato 
nel 1990 ha interessato un numero di titoli pari air83% della capitalizzazione di borsa. 

La concentrazione è risultata particolarmente elevata in quanto due soli titoli (Generali 
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e FIAT Ordinarie) hanno rappresentato il 43,4% del totale delle contrattazioni a premio dont 
a fronte di un loro peso, in termini di capitalizzazione, del 18%. In generale i primi 20 titoli 
sempre in termini di capitalizzazione hanno coperto 1*82,5% delle contrattazioni sui dont. 

Anche l'andamento mensile delle contrattazioni sui dont rispecchia le due fasi in cui può 
essere suddiviso l'anno borsistico 1990 come già visto nel paragrafo precedente. 

L'andamento del rapporto tra il controvalore delle basi dei dont trattati «per fine corren-
te» e quelle «per fine prossimo» mette bene in luce come nei momenti di crescita complessi-
va del mercato l'orizzonte temporale degli investitori si allunghi nel tentativo di anticipare 
i movimenti al rialzo. Da qui i minimi toccati dal rapporto nei cicli di gennaio e giugno; 
al contrario le fasi di maggiore incertezza, oltre a provocare una contrazione degli scambi, 
come già detto, determinano anche un addensarsi delle contrattazioni a premio sulla scaden-
za breve. 

Le aspettative contenute nei contratti a premio non vengono però poi confermate dal-
l'andamento del mercato, come si può rilevare dalle percentuali di contratti ritirati alla fine 
dei vari cicli. Infatti il numero dei contratti ritirati supera gli abbandoni solo nei mesi di 
gennaio, aprile, giugno e dicembre in coincidenza con rialzi delle quotazioni. 

I dati relativi ai contratti dont trattati alla borsa valori di Milano offrono lo spunto per 
un'ulteriore osservazione in merito ai costi dei premi. Come noto il costo complessivo per 
chi acquista un premio dont è rappresentato attualmente, oltre che dall'importo del premio, 
anche dalla differenza tra la base del premio stesso e il prezzo al quale si può alternativa-
mente acquistare il titolo sul mercato a termine fermo. Precedentemente, prima dell'introdu-
zione delle cosiddette «basi negoziali» (Delibera Consob n. 2265 del 24 giugno 1986), i premi 
dont venivano negoziati con «base listino» per cui il premio pagato rappresentava di fatto 
il costo complessivo del dont. 

Si è osservato che, nel 1990, gli investitori hanno operato sul mercato a premio acqui-
stando dont con basi maggiori rispetto ai prezzi correnti sul mercato a termine fisso. Tàle 
scarto è generalmente intorno airi% e risulta sistematicamente più elevato per i premi con-
clusi per fine prossimo. 

Nel 1990 è tuttavia confermata la tendenza dell'anno precedente. Prima dell'entrata in 
vigore della Delibera, il problema del condizionamento si è posto solo in occasione della ri-
sposta di giugno. A gennaio ed aprile, nonostante la prevalenza dei ritiri, il buon grado di 
liquidità del mercato aveva consentito di superare lo scoglio della scadenza premi senza vi-
stose ripercussioni sulle quotazioni. 

Dopo l'entrata in vigore della delibera la percentuale dei ritiri è sempre stata inferiore 
al 10% ad eccezione di dicembre; in questa occasione, tuttavia, i quantitativi in scadenza 
erano tali da non creare problemi di assorbimento. 

II peso dei contratti a premio in rapporto ai contratti a termine fermo nei mesi in 



116 Relazione sul 1990 

cui la percentuale dei ritiri è elevata condiziona, di norma, l'andamento dei prezzi e delle 
quantità scambiate negli immediati dintorni della risposta premi. Il problema delle interrela-
zioni fra i due mercati è stato particolarmente sentito negli anni precedenti. 

La riduzione del peso percentuale del mercato dei premi e la prevalenza di abbandoni 
già nel 1989 avevano fatto sentire in modo minore l'influenza sulle quotazioni. Questo minor 
impatto non aveva tuttavia fatto venir meno la necessità di una revisione della normativa 
in materia di premi, revisione attuata con la citata Delibera del luglio 1990. 

1.5 I riporti e le anticipazioni 

La crisi del Golfo si è riflessa anche sull'andamento dei riporti e delle anticipazioni. L'ac-
centuata flessione dei corsi della seconda parte dell'anno ha determinato una riduzione del 
controvalore dei titoli oggetto di riporto o costituiti in garanzia. Il valore complessivo di tali 
titoli è così passato dai quasi 21.000 miliardi di gennaio 1990, con una punta di circa 22.000 
miliardi a giugno (in coincidenza con il massimo dell'indice MIB), a poco meno di 16.000 
miliardi a fine 1990. In rapporto alla capitalizzazione di borsa tali valori si collocano intorno 
al 9% (percentuale leggermente inferiore all'anno precedente). 

La valorizzazione ai prezzi di compenso dei titoli oggetto di contratti di riporto si situa 
tra un massimo di circa 9.500 mld. di giugno ed un minimo di 5.500 mld. (novembre e di-
cembre); di tale importo è stato erogato mediamente il 16% con una punta di 1.611 miliardi 
a giugno ed un minimo di 896 miliardi a ottobre. 

La Consob ha stabilito, come noto, uno scarto minimo per i contratti di riporto pari 
al 50%; tale percentuale è stata ridotta al 40% a partire dal mese borsistico di agosto 1990. 
L'entità di uno scarto medio complessivo pari a circa l'84%, ben superiore alle percentuali 
minime obbligatorie, starebbe ad evidenziare un utilizzo del contratto di riporto solo parzial-
mente destinato a finanziare la proroga di posizioni speculative. Sembrerebbe infatti confer-
mata l'ipotesi di un utilizzo del riporto come sostituto di un deposito a custodia, come deposito 
a garanzia di operazioni sul mercato azionario (secondo quanto disposto dalla Delibera 929) 
e come schermo fiscale. 

L'entità media degli scarti sembra leggermete ridursi (poco meno deir83%) nei mesi in 
cui si registra l'ammontare massimo dei riporti. Da questo dato potrebbe dedursi che mentre 
esiste uno stock di contratti di riporto stipulati con fini diversi dal finanziamento di borsa, 
automaticamente rinnovato di mese in mese, le variazioni su tale stock vengono invece utiliz-
zate per la proroga di posizioni speculative. 

Mentre l'entità media dello scarto è ancora superiore per la proroga di posizioni al rial-
zo (circa l'85%), per la proroga di posizioni al ribasso viene mediamente richiesto uno scarto 
inferiore al 50%; come noto quest'ultimo tipo di contratti non è specificatamente regolato 
dalla Consob. 
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La flessione dei corsi verificatasi a partire dal mese di agosto ha determinato una ridu-
zione più che proporzionale dell'ammontare dei riporti attivi; il livello dei riporti passivi, in-
vece, dopo un'iniziale caduta, causata presumibilmente anche dal divieto di vendere allo 
scoperto, è tornato successivamente sui valori di inizio anno. 

La riduzione dell'ammontare dei riporti attivi è interpretabile come una caduta delle aspet-
tative rialziste degli operatori, che preferiscono chiudere le posizioni, sia pure in perdita, piut-
tosto che prorogarle. Allo stesso tempo, una costanza del livello dei riporti passivi è una 
conferma delle aspettative ribassiste che si erano venute a creare sul mercato. 

Nel 1990 le categorie di intermediari soggetti all'obbligo delle dichiarazioni hanno preso 
a riporto titoli contro un'erogazione di fondi di poco superiore ai 21.000 miliardi. Al netto 
dei contratti conclusi fra gli stessi intermediari, sono stati erogati ai soggetti non tenuti al-
l'obbligo della dichiarazione circa 10.000 mld. (poco più di 800 miliardi al mese). 

Gli agenti di cambio (esclusivamente) e le commissionarie (in netta prevalenza) hanno 
operato in qualità di puri intermediari. Vale a dire hanno preso da terzi (di norma soggetti 
non tenuti all'obbligo) titoli a riporto che successivamente sono stati ceduti a privati (per 
consentire loro di chiudere le posizioni al ribasso) oppure, ed è la maggioranza dei casi, a 
banche. 

Gli istituti di credito sono così risultati i finanziatori finali di tutte le operazioni di ri-
porto. 

Al contrario, il sistema bancario ha svolto un ruolo del tutto marginale nel finanziare 
in titoli i soggetti non tenuti all'obbligo della dichiarazione. 

Infatti i contratti di riporto finalizzati alla sistemazione di operazioni di vendita sono 
stati nella maggioranza dei casi di pertinenza della categoria degli agenti di cambio che nel 
5-6% dei casi ha applicato a tali operazioni un deport. 

Non si è detto delle società fiduciarie in quanto queste hanno svolto un'attività del tutto 
marginale. 

A fine dicembre 1990 i cinque titoli oggetto di contratti di riporto più trattati coprivano 
circa il 30% dell'ammontare complessivo dei riporti. Il titolo più riportato risultava infatti 
essere le Ass. Generali (12.7% pari ad un controvalore di circa 109 miliardi), seguito da FIAT 
Ord. (7.8%), Risanamento Napoli (3.4%), Montedison (3.4%) e FIAT Priv. (3.3%). 

Le operazioni sui titoli costituiti in garanzia hanno mostrato un andamento in linea con 
quello dei contratti di riporto. L'unica sostanziale differenza è un aumento del valore dei ti-
toli costituiti in garanzia negli ultimi due mesi pur in presenza di una flessione delle quota-
zioni. Tkle aumento è tuttavia da attribuire ad alcune operazioni specifiche: la costituzione 
in garanzia del pacchetto di maggioranza di alcune società (Fondiaria Ass., La Previdente) 
in aggiunta ad un forte incremento del numero di Ass. Generali. 

Quest'ultimo titolo (con una quota dell'11.7%, per un controvalore di 1.247 miliardi). 
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del 3%; sia il settore bancario che il settore «diversi» hanno avuto una variazione positiva 
dell'indice rispettivamente del 3% e del 2%. 

L'indice IMR si è mantenuto, salvo brevi periodi, a livelli superiori a quelli di inizio an-
no: il minimo si è infatti registrato il 26 febbraio (—1.8% sulle quotazioni di inizio anno) 
ed il massimo il 31 luglio (+27%), immediatamente prima dello scoppio della crisi del Golfo. 

L'andamento delle quotazioni si è conformato, per gran parte dell'anno, all'andamento 
del mercato principale distinguendosi, però, per le variazioni più contenute dell'indice e per 
le performances migliori. 

Così nei primi sei mesi ambedue gli indici fanno segnare i loro minimi a fine febbraio/ini-
zio marzo (—4.7% il MIB il 1° marzo, —1.8% l'IMR il 26 febbraio) ed i loro massimi nella 
prima metà di giugno (+11.3% il 14 giugno il MIB e +17.2% l'IMR il 4 giugno). 

I risultati positivi del ristretto possono spiegarsi con una campagna dividendi migliore 
e con il progetto, in seguito venuto meno, di costituzione, a Londra, di un fondo chiuso, 
che avrebbe dovuto prevalentemente investire in titoli di società bancarie italiane medio-piccole. 

L'andamento dei due mercati diverge nel mese di luglio quando, a fronte di un mercato 
principale che comincia a mostrare segni di indebolimento, il mercato ristretto fa segnare una 
serie continua di nuovi massimi relativi. Tkle rialzo coincide con un forte interesse per i titoli 
delle banche popolari. Nello stesso periodo la Consob emanava nuove disposizioni sulle so-
cietà quotate al ristretto e modificava il listino suddividendolo in più comparti. 

L'inizio della crisi del Golfo, nel periodo successivo, riallinea l'andamento del mercato 
ristretto a quello del mercato principale. Solo a fine anno, dopo che le quotazioni erano nuo-
vamente scese sotto i livelli di inizio anno, il mercato ristretto mostra segni di una leggera 
ripresa delle quotazioni. 

Fra i singoli comparti quello che registra i migliori risultati è quello delle aziende banca-
rie i cui titoli sono liberamente trasferibili; su livelli vicini alle quotazioni di inizio aimo gli 
altri. 

Per quanto riguarda i singoli titoli, di assoluto rilievo le performances fatte registrare 
da Finance Priv. e Ord. (+261% e +73% rispettivamente), dal Banco di Perugia (+83%, 
passaggio del pacchetto di controllo alla Banca Ibscana) e dalla Banca Popolare Siracusana 
(+76%). Risultato positivo è poi stato ottenuto dalla Banca Subalpina prima della revoca 
grazie alI'OPA lanciata dalla Cassa di Risparmio di Tbrino. Oltre il 40% dei titoli, invece, 
ha avuto una performance negativa; perdite superiori al 20% sono state subite solo da due 
titoli non bancari: Cibiemme Plast (—29.9%) e Subalpina Ass. (—27.1%). 

Fra i titoli non quotati a Milano, infine, solo l'Istituto per la Cessione del Quinto a 
Roma e le Autostrade Meridionali a Napoli hanno fatto registrare una variazione positiva 
delle quotazioni. 
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2.3 Gli scambi azionari 

Nel 1990 presso i sei mercati ristretti sono state scambiate 118 milioni di azioni pari ad 
un controvalore di 1.211 miliardi con un incremento, nei confronti dell'anno precedente, ri-
spettivamente del 15% e del 43%. La sensibile differenza fra i due dati è dovuta all'aumento 
medio delle quotazioni 1990 su 1989 ed alla forte riduzione dei quantitativi scambiati sul 
titolo Terme di Bognanco, che ha un valore unitario modesto. 

Anche se la piazza di Milano concentra la quasi totalità degli scambi, sia Roma che 
Firenze mostrano un aimiento del controvalore negoziato sia a livello assoluto che come quota 
del totale. Tkle incremento è dovuto ai controvalori trattati sui titoli di due società non quo-
tate a Milano. I titoli Nuova Edificatrice (società quotata al ristretto dal 30 luglio) sono gli 
unici effettivamente scambiati a Firenze, mentre gli scambi sull'Istituto Cessione del Quinto 
incidono per oltre il 60% sul totale trattato a Roma. 

Più in generale gli scambi sui titoli «caratteristici» (vale a dire non quotati a Milano) 
coprono oltre i due terzi del totale scambiato nelle altre cinque borse (poco più di 8 miliardi 
per l'intero '90). In pratica l'unico titolo quotato a Milano e con un volume di affari di una 
certa consistenza anche sulle altre piazze è la Banca Popolare di Bergamo. 

Come nel 1989 gli scambi si sono concentrati soprattutto nei mesi centrali. Nei quattro 
mesi da maggio ad agosto in coincidenza con la forte ripresa dell'indice e con l'inizio della 
crisi del Golfo il controvalore degli scambi è stato pari a circa il 60% del totale annuo. Il 
30 luglio si è anche registrato il massimo degli scambi per singola seduta: oltre 18 miliardi. 

La Banca Popolare di Novara è il titolo più trattato (oltre 800 milioni per seduta e scambi 
quasi triplicati rispetto all'anno precedente) seguito dalla Popolare di Milano (521 milioni per 
seduta rispetto ai 389 dell'anno precedente). Dimezzati invece gli scambi sul Credito Berga-
masco (da 364 milioni a 164 milioni), che nel 1989 avevano beneficiato dell'effetto dell'OPA 
lanciata dal Crédit Lionnays. 

I titoli con un controvalore superiore a 100 milioni per seduta sono 15 (16 nel 1989). 
Su oltre il 50% dei titoli il controvalore medio per seduta degli scambi è inferiore ai 50 mi-
lioni. 

Se si esclude la piazza di Milano solo il titolo Nuova Edificatrice Ord. registra una me-
dia per seduta superiore a 10 milioni. 





Capitolo II 

LA DISCIPLINA E IL CONTROLLO DEL MERCATO 

1. n quadro d'insieme 

L'anno trascorso è stato caratterizzato dall'attesa dei necessari provvedimenti di riforma 
dei mercati e degli intermediari mobiliari. La legge 2 gennaio 1991, n. 1 — a cui è dedicato 
un apposito capitolo della Relazione — ha costituito una tappa fondamentale nel processo 
di adeguamento della nostra legislazione ai sistemi più evoluti: con essa infatti si è realizzata 
una compiuta disciplina delle attività di intermediazione mobiliare e dei soggetti abilitati al 
loro svolgimento, si sono dettate nuove disposizioni per l'organizzazione ed il funzionamento 
dei mercati mobiliari e si sono dotate le Autorità di controllo dei poteri necessari per la di-
sciplina e la vigilanza dei mercati e degli intermediari. 

Nel mutato quadro normativo, gli interventi di disciplina — a cui la Consob sta ora 
attendendo nel rispetto dei termini fissati dalla stessa legge — saranno quanto mai ampi ed 
incisivi e soprattutto consentiranno di colmare alcune fondamentali carenze del sistema, alle 
quali non è stato finora possibile porre rimedio per la mancanza dei poteri necessari. 

Nonostante tale situazione di transizione, nel corso del 1990 l'attività della Consob ri-
guardo al mercato di borsa ed alla disciplina e controllo degli intermediari è risultata parti-
colarmente intensa. 

Nella materia dell'ammissione dei titoli alla quotazione (in borsa ed al mercato ristret-
to), oltre allo svolgimento delle ordinarie attività istruttorie finalizzate all'ammissione dei ti-
toli (cfr. par. 2.2), la Commissione ha dato corso ad un ampio programma di verifica della 
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situazione dei titoli sospesi dalla quotazione ufficiale di borsa. Con ciò si è inteso dare at-
tuazione ai criteri direttivi fissati dalla Commissione con la Delibera n. 4174 del 18 luglio 
1989, che oltre a regolare in via generale il procedimento di sospensione e revoca dei titoli 
dalla quotazione, ha anche previsto una disciplina transitoria per le società sospese da un 
periodo superiore ad un anno. La relativa procedura — svolta con l'attiva partecipazione dei 
responsabili della società interessate — ha quindi consentito di dare definitiva certezza in or-
dine allo status dei titoli interessati, attraverso l'adozione dei provvedimenti di volta in volta 
più opportuni (riammissione alla quotazione ufficiale, ammissione alle negoziazioni del mer-
cato ristretto o revoca definitiva delle quotazioni) (v. al riguardo par. 2.3.1). 

Altri tipi di interventi sulla quotazione dei titoli, tutti di carattere transitorio, si sono 
poi resi necessari in vista dell'esigenza di disporre, a tutela dei risparmiatori, di maggiori in-
formazioni su eventi o operazioni riguardanti talune società (per essi, cfr. par. 2.3.2). 

Sempre in materia di ammissione dei titoli alla quotazione ufficiale, nel corso del 1990 
si è dato avvio alla revisione del vigente Regolamento approvato con Delibera n. 4088 del 
24 maggio 1989. I primi interventi di modifica (cfr. par. 2.1) — a cui seguiranno altri ancora 
più incisivi — sono intesi soprattutto ad una razionalizzazione del sistema a seguito della 
prima esperienza di applicazione della normativa. 

Per connessione con la materia, vanno anche segnalate le iniziative avviate per consenti-
re la quotazione in Italia di titoli esteri, attraverso la definizione delle procedure tecniche di 
accentramento di tali titoli presso la Monte Titoli s.p.a. (cfr., sul punto, par. 4). 

Assai rilevante appare anche il complesso delle disposizioni emanate in materia di nego-
ziazione dei titoli non ammessi alla quotazione ufficiale nelle borse valori (c.d. mercati ri-
stretti). 

Attraverso la modifica del vigente Regolamento sono stati ulteriormente precisati i re-
quisiti di ammissione dei titoli alle negoziazioni, gli obblighi informativi delle società am-
messe e gli adempimenti procedurali da osservare (cfr. al riguardo par. 2.1.2). La finalità 
prevalente della nuova disciplina è di potenziare questo comparto del mercato anche attraver-
so snellimenti delle procedure che vedono ora un coinvolgimento diretto degli organi locali 
di controllo (Comitati del mercato ristretto); a compensazione dei più ridotti requisiti richie-
sti ed a maggior tutela degli investitori, sono stati tuttavia potenziati gli obblighi di informa-
zione, anche attraverso l'estensione a tali società della certificazione dei bilanci. 

Un altro importante settore di attività della Commissione ha riguardato il miglioramen-
to delle condizioni tecniche di funzionamento dei mercati. È questo un ambito in cui, come 
già accennato, più evidenti saranno gli effetti della riforma attuata con la legge n. 1/1991. 
In certo modo anticipando tale legge, la Consob ha quindi avviato nell'anno 1990 lo studio 
della revisione dei sistemi di liquidazione delle operazioni in valori mobiliari su cui aveva 
già fatto conoscere i propri orientamenti con la Delibera n. 4176 del 25 luglio 1989. I lavori 



La disciplina e il controllo del mercato 125 

svolti, in stretta collaborazione con la Banca d'Italia e con l'attiva presenza degli operatori 
interessati, hanno consentito di approfondire i temi-chiave della disciplina così da rendere più 
agevole l'attuazione dei principi sanciti dalla legge n. 1/1991 (sulla materia, cfr. par. 3). 

Nel frattempo si sono anche sviluppati, sotto il coordinamento della Commissione, i la-
vori per la realizzazione del sistema telematico delle borse valori. Questa fondamentale rea-
lizzazione, anch'essa presupposta dalla legge n. 1/1991, affidata dal Consorzio camerale per 
il coordinamento delle borse valori alla Società Generale Telematica di Borsa (G.T.B.), è in 
fase di avanzata attuazione sulla base del complesso normativo già definito nelle linee essen-
ziali dalla Commissione con apposita bozza di regolamento: si prevede pertanto che nel cor-
so del 1991 potranno aversi le prime applicazioni del nuovo sistema di contrattazione continua 
a suo tempo deliberato dalla Commissione (cfr., in proposito, par. 5). 

Sul piano degli interventi normativi relativi al funzionamento ed al controllo dei mercati 
va soprattutto segnalata la revisione sostanziale degli obbligi di garanzia previsti per le ope-
razioni a premio dalla Delibera n. 929/1981 (cfr. par. 6.1). L'obiettivo è stato di snellire l'ope-
ratività del mercato dei premi e di limitare il condizionamento che lo stesso esercita sul mercato 
a fermo, in attesa che si realizzino le strutture per l'attivazione in Italia di un vero e proprio 
mercato delle options. Altri interventi, indotti anche dal negativo andamento dei mercati bor-
sistici a seguito della crisi del Golfo, hanno riguardato le vendite allo scoperto, oggetto dap-
prima di un temporaneo divieto e successivamente di un sistema di rilevazione sistematica 
finalizzata alla pubblicazione di dati giornalieri sulle posizioni di scoperto relative a tutti i 
titoli quotati (cfr., in proposito, par. 6.2). 

Per quanto attiene all'attività di controllo sugli intermediari, va segnalato che dal 1° gen-
naio 1990 il Regolamento adottato con Delibera n. 3267 del 23 febbraio 1988 è divenuto pie-
namente operante per tutte le società commissionarie di borsa. Ciò, oltre a consentire di 
disporre di un insieme di dati omogenei relativi all'intero settore, ha comportato l'applicazio-
ne a regime di un sistema di controlli conforme alla migliore prassi internazionale, i cui cri-
teri sono stati ribaditi dalla recente legge di riforma dell'intermediazione mobiliare in Italia. 
Nel paragrafo 7 viene fornito un ampio quadro dell'attività svolta da tali intermediari quale 
risulta dai dati sistematicamente acquisiti nonché dagli interventi disposti dalla Commissione. 

Nei confronti delle altre categorie di intermediari, in attesa dell'attuazione della riforma 
e quindi del perfezionamento dei sistemi di vigilanza, gli interventi di controllo si sono per 
lo più avvalsi dei tradizionali poteri ispettivi, attivati sia in relazione a situazioni specifiche 
che per verificare il rispetto delle disposizioni di portata generale emanate dalla Commissio-
ne. 

Sullo svolgimento delle attività ispettive si riferisce in apposito capitolo della Relazione, 
mentre nel par. 8 si fornisce un quadro d'insieme dei controlli svolti e delle attività conse-
guenti. 
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Particolarmente intenso è risultato, infine, l'impegno della Commissione nell'approfondi-
mento di temi generali connessi con la disciplina dei mercati e degli intermediari mobiliari. 
Nel par. 9 si esaminano in dettaglio le questioni di maggiore interesse trattate in tale ambito. 

2. L'ammissione dei titoli alla quotazione ufficiale ed alle negoziazioni sui mercati ristretti 

2 .11 provvedimenti di portata generale 

2.1.1 Le modifiche al Regolamento di ammissione alla quotazione ufficiale 

Dopo un primo periodo di applicazione del nuovo Regolamento di ammissione alla quo-
tazione ufficiale (entrato in vigore nel luglio 1989) si è ravvisata la necessità di modificare 
l'art. 14, comma 2 (e di integrare di conseguenza l'Allegato E) di tale Regolamento nel senso 
di fa sì che le società o gli enti con titoli già quotati che richiedano l'ammissione a quotazio-
ne di altri titoli lo decidano attraverso lo strumento della Delibera del consiglio di ammini-
strazione anziché di quella dell'assemblea (Delibera n. 4350 del 28 febbraio 1990). 

Questo in considerazione del fatto che, per una società o un ente una volta assunto lo 
status di società quotata l'eventuale decisione di richiedere la quotazione di altri titoli non 
comporta per la società o l'ente alcuna modifica a detto status o sostanziali oneri aggiuntivi. 

2.1.2 La modifica del Regolamento per la negoziazione dei titoli non ammessi alla quotazio-
ne ufficiale nelle borse valori 

La legge 23 febbraio 1987, n. 49 recante le norme per la negoziazione dei titoli al mer-
cato ristretto ha demandato alla (Commissione il compito di dettare le disposizioni regola-
mentari della materia. 

Nel corso del 1990 la Consob ha adottato una serie di provvedimenti volti alla modifica 
e ad una completa attuazione del Regolamento, approvato con Delibera n. 233 del 24 giugno 
1977 e modificato con Delibera n. 2725 del 19 febbraio 1987. In particolare ha fissato con 
separate Delibere la trasmissione periodica alla Commissione di atti, docimienti, dati e noti-
zie da parte degli emittenti ammessi alle negoziazioni al mercato ristretto, ha previsto le mo-
dalità di presentazione delle domande di ammissione alle negoziazioni e ha delegato alcune 
competenze istruttorie ai Comitati del mercato ristretto. 

Con Delibera n. 4808 del 24 luglio 1990 sono state apportate le seguenti modificazioni 
al Regolamento per le negoziazioni dei titoli non ammessi alla quotazione ufficiale nelle bor-
se valori: 
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— all'articolo 5, allo scopo di consentire l'ammissione alle negoziazioni di emittenti di 
diritto estero, è stato eliminato al primo comma dell'articolo l'inciso riferito alle «società azio-
narie 0 agli enti emittenti legalmente costituiti nel territorio dello stato». 

Allo scopo di garantire le funzioni di controllo sulla regolare tenuta della contabilità e 
sulla corrispondenza del bilancio alle risultanze contabili è stato introdotto come requisito 
per l'ammissione alle negoziazioni il conferimento dell'incarico di revisione e certificazione 
ad una società iscritta all'Albo di cui all'art. 8 del d.P.R. n. 136 del 31 marzo 1975. 

— all'articolo 6 è stato introdotto, per le società che richiedono l'ammissione dei propri 
titoli, l'obbligo di pubblicare un prospetto informativo redatto, per quanto compatibile, se-
condo lo schema D del Regolamento per l'ammissione dei titoli alla quotazione ufficiale nel-
le borse valori. 

È stato inoltre abolito l'obbligo di pubblicazione del prospetto su un quotidiano, allo 
scopo di rendere omogenee le modalità di pubblicazione del prospetto informativo con quel-
le previste dal Regolamento di ammissione alla quotazione ufficiale e dalle «Disposizioni di 
carattere generale concementi la redazione dei prospetti informativi» e per non rendere ec-
cessivamente onerosa la pubblicazione, per sintesi, del prospetto stesso. 

Con Delibera n. 4810 del 24 luglio 1990 è stato previsto l'obbligo di comunicazione im-
mediata alla Consob del contenuto delle delibere del consiglio di amministrazione in merito 
alle operazioni sul capitale, all'emissione di prestiti obbligazionari ed alle fusioni. Infine con 
riguardo agli emittenti aventi struttura di società cooperativa è stata prevista in via generale 
la trasmissione periodica dei dati relativi al gradimento degli amministratori circa i trasferi-
menti azionari. 

Con altri provvedimenti si è poi provveduto a dare attuazione alle disposizioni dell'art. 
6 del Regolamento come modificato dalla Delibera n. 2725 del 19 febbraio 1987. Il secondo 
comma di tale articolo prevede che la Consob determini, in via generale, le modalità di pre-
sentazione della domanda di ammissione alle negoziazioni al mercato ristretto, la documen-
tazione da allegare nonché i dati e le notizie da fornire. Il terzo comma dell'art. 6 prevede 
inoltre la facoltà di delegare al Comitato del mercato ristretto l'esercizio, in via temporanea 
e per singole borse, dei poteri istruttori in materia di ammissione dei titoli alle negoziazioni. 

Con la Delibera n. 4811 del 24 luglio 1990 si sono determinate, quindi, le modalità di 
presentazione della domanda di ammissione dei titoli alle negoziazioni al mercato ristretto, 
la documentazione da allegare ed i dati e le notizie da fornire. Nell'occasione si è anche di-
sciplinata l'ipotesi di presentazione della domanda di ammissione presso più mercati ristretti, 
precisando che la competenza a ricevere la domanda spetta al Comitato del mercato ristretto 
«topograficamente più vicino» alla sede legale della società. 

Per quanto riguarda la Delibera n. 4812 del 24 luglio 1990 essa individua i poteri istrut-
tori oggetto della delega ai Comitati del mercato ristretto; tra questi si citano in particolare: 
il potere a ricevere la documentazione e a dichiarare irricevibile la domanda nel caso di in-
completezza della stessa, di acquisire informazioni in ordine alla composizione dell'azionaria-
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to della società istante e al gruppo di appartenenza, di accertare il requisito di «larga ed 
abituale negoziazione» per i titoli da ammettere in deroga, nonché di valutare gli elementi 
che possono rendere la negoziazione contraria a ragioni di pubblico interesse. Nello stesso 
provvedimento vengono inoltre stabiliti i criteri a cui il Comitato deve attenersi nell'esercizio 
dei poteri delegati e dettati gli adempimenti da compiersi a cura dello stesso necessari ai fini 
della procedura di ammissione. La delega non è operante quando l'ammissione alle negoziazio-
ni richieda la preventiva costituzione del flottante tramite offerta pubblica, posto che le com-
petenze in materia di collocamento di titoli sono riservate in via esclusiva alla Commissione. 

2.2 I provvedimenti di ammissione a quotazione 

2.2.1 Le nuove società ammesse in borsa o al mercato ristretto 

Nel corso del 1990 tre società hanno ottenuto l'ammissione dei loro titoli azionari alla 
quotazione ufficiale in borsa ed una l'ammissione presso il mercato ristretto. 

Hitte le società ammesse al mercato ufficiale hanno effettuato un collocameno delle pro-
prie azioni mediante offerta pubblica, al fine di conseguire una sufficiente diffusione del ti-
tolo tra il pubblico. 

Di seguito si riporta l'elenco delle nuove società ammesse: 

Società Titolo ammesso borse di quotazione Data inizio negoziaz. 

Mercato ufficiale 

Gabetti Holding Azioni ordinarie Milano, Tbrino 3.5.1990 

Gottardo Ruffoni Azioni ordinarie Milano, Trieste 6.8.1990 

Finarte Casa d'Aste Azioni ordinarie Milano 17.8.1990 

Mercato ristretto 

Carbotrade Azioni privilegiate Genova 23.7.1990 

2.2.2 Le altre ammissioni 

Nel corso del 1990 sono state ammesse alla quotazione altre categorie di titoli di società 
aventi titoli già quotati; in particolare le azioni ordinarie della Compagnia Assicuratrice Uni-
poi ammesse in data 25 gennaio 1990 alle negoziazioni presso le borse di Milano, Roma e 
Bologna, le azioni privilegiate della Finarte ammesse il 15 marzo 1990 alle negoziazioni 
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presso la borsa di Milano. Le azioni privilegiate della Fornara e della Simint saranno am-
messe dal gennaio 1991 rispettivamente presso le borse di Torino e Milano e di Milano. 

Sono stati, inoltre, iscritti al listino i seguenti prestiti obbligazionari ordinari, convertibili 
e con warrant: 

— Mediobanca 13,5% 1989-99; 
— SMI 8,75% 1989-95 ed i warrants azioni ordinarie SMI 1990-94; 
— CIR 9,50% 1989-95 ed i warrants «A» e «B» validi per la sottoscrizione di azioni 

ordinarie e di risparmio non convertibili CIR s.p.a.; 
— Mediobanca 8% 1989-95 ed i warrants validi per la sottoscrizione di azioni ordinarie 

Olivetti s.p.a.; 
— Mediobanca 10% 1989-94 ed i warrants Premafin Fin. validi per la sottoscrizione di 

azioni ordinarie; 
— IFIL 6,50% 1989-94; 
— IFIL 8,50% 1989-94 ed i warrants validi per sottoscrivere rispettivamente azioni ordi-

narie e di risparmio della società; 
— SOGEFI 9,75% 1989-95 ed i warrants validi per sottoscrivere azioni ordinarie della 

società; 
— Mediobanca 10% 1989-94; 
— Mediobanca 7% 1989-94 serie speciale Banco di Roma convertibile in azioni ordina-

rie Banco di Roma ed i warrants validi per l'acquisto di azioni ordinarie Banco di Roma; 
— Italgas 10% 1990-96; 
— Mediobanca 8,50% 1989-94 ed i warrants validi per la sottoscrizione di azioni ordi-

narie Cofide; 
— IRI 8% 1989-95 convertibili in azioni ordinarie Ansaldo Trarsportì (con decorrenza 

dal gennaio 1991). 
Sono stati ammessi alla quotazione i warrants ordinari e di risparmio della Magneti Ma-

rcili s.p.a. ed i warrants ordinari dell'Europa Metalli — LMI s.p.a.. 
Sono state, inoltre, adottate dieci Delibere con le quali sono state istituite altrettante li-

nee separate di quotazione, di cui una al mercato ristretto, relativamente a titoli emessi con 
godimento differenziato rispetto a quelli già in circolazione per le seguenti società: 

— Acqua Pia Antica Marcia: azioni di risparmio non convertibili godimento 1.1.90; 
— Fidenza Vetraria: azioni ordinarie godimento 1.1.90; 
— Merloni Elettrodomestici: azioni di risparmio non convertibili godimento 1.1.90; 
— Finarte: azioni ordinarie godimento 1.7.89; 
— Fiscambi Holding: azioni ordinarie e di risparmio non convertibili godimento 1.7.89; 
— SIP: azioni ordinarie e di risparmio godimento 1.1.90; 
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— Banco Ambrosiano Veneto: azioni di risparmio non convertibili godimento 1.7.90; 
— Finanziaria Centro Nord: azioni ordinarie godimento 1.7.90; 
— SIFA: azioni ordinarie godimento 1.7.90; 
— Banca Provinciale Lombarda (al mercato ristretto): azioni ordinarie derivanti dalla con-

versione delle azioni privilegiate; 
— Banca Popolare di Bergamo (al mercato ristretto): azioni ordinarie godimento 1.7.90. 
Sempre nel corso dell'anno la Castagnetti, con azioni ordinarie quotate a Tbrino, ha chiesto 

l'estensione della quotazione a Genova, Milano e Roma; la Costa Crociere, quotata a Mila-
no, ha chiesto l'estensione della quotazione delle azioni ordinarie alla borsa di Genova ed 
infine la IFIS, quotata al mercato ristretto di Genova, ha chiesto l'estensione delle negozia-
zioni delle sue azioni privilegiate al mercato ristretto di Milano. 

Dal 16 gennaio 1990 le azioni ordinarie e di risparmio non convertibili della società Banco 
Ambrosiano Veneto s.p.a. hanno sostituito nella quotazione, dopo l'incorporazione della Banca 
Cattolica del Veneto, le rispettive azioni del Nuovo Banco Ambrosiano. Nel corso dell'anno 

(15 febbraio) anche la Castagnetti ha modificato la propria denominazione sociale in FISI A 
s.p.a. Il 13 settembre 1990, a seguito della ristrutturazione che ha interessato il gruppo Fon-
diaria, la Italia Assicurazioni ha cambiato la propria denominazione sociale in La Fondiaria 
Assicurazioni e la Fondiaria Compagnia di Ass. e Riass. ha assunto la nuova denominazione 
di Fondiaria s.p.a.. A decorrere dal 27 dicembre 1990 è modificata la denominazione della 
Aeritalia in Alenia s.p.a., a seguito della fusione nella società della Selenia. Dal 28 dicembre 
1990 la denominazione della società Setemer è modificata in Ericsson s.p.a.. A seguito della 
incorporazione della Montedison nella Ferruzzi Agricola Finanziaria quest'ultima società ha 
modificato la propria denominazione sociale in Montedison s.p.a., pertanto dal 31 dicembre 
1990 è mutata la denominazione dei titoli quotati. 

2.2.3 Le ammissioni di diritto alla quotazione 

Nel corso del 1990 sono stati ammessi di diritto alla quotazione 38 titoli di stato (24 
certificati di credito del tesoro e 14 buoni del tesoro poliennali) e 67 prestiti obbligazionari 
emessi da istituti di credito speciale, enti delle partecipazioni statali, ENEL, BEI. 

Sono stati inoltre quotati i titoli di risparmio emessi delle Cementerie di Barletta e dalla 
GAIC (convertibili in azioni ordinarie). 

2.3 Gli interventi sulla quotazione dei titoli 

2.3.1 L'applicazione della Delibera n. 4174 del 18.7.89 in materia di sospensione e revoca dei 
titoli dalla quotazione 

Nel corso del 1990 ha trovato pratica applicazione la Delibera 4174/89 che regola il pro-
cedimento di sospensione e revoca dei titoli dalla quotazione di borsa, già illustrata nella Re-
lazione dello scorso anno; in particolare la Commissione ha dato seguito alla «Disciplina 
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transitoria» in essa prevista riguardante le società già sospese alla data di adozione di tale 
Delibera da un periodo superiore ad un anno. Tra la fine di settembre e l'inizio di ottobre 
1989 la Commissione aveva proceduto — conformemente al disposto della citata Disciplina 
transitoria — alla convocazione di 23 società sospese da oltre dodici mesi e aveva, in quella 
sede, prescritto ai rappresentanti legali delle società un termine di sei mesi per rimuovere le 
cause che avevano determinato i provvedimenti di sospensione. 

Dopo un ulteriore incontro con le società, avuto nel gennaio 1990, la Commissione ha 
proceduto all'esame dei singoli casi e ha assunto i provvedimenti di seguito descritti; già nel 
dicembre 1989 la Commissione aveva comunque provveduto alla riammissione dell'UNIPAR. 

Le società riammesse sono state le seguenti: 
— Santavaleria Finanziaria (ex Cascami 1872) alla borsa valori di Milano dal 16.1.90; 
— NAI alle borse di Genova, Milano, Roma, Tbrino dal 26.2.90; 
— Centenari & Zinelli alla borsa di Milano dal 9.4.90; 
— Ferrovie Tbrino Nord alla borsa di Torino dal 14.6.90; 
— ISVIM alle borse di Tbrino e Milano dal 27.6.90. 
Le società revocate dalle negoziazioni sono state: 
— SEM-Finanziaria di Partecipazioni dal 12.4.90 dalie borse di Genova e Milano, in con-

siderazione di un patrimonio netto inferiore al minimo previsto dall'art. 6 del Regolamento 
di ammissione, del completo abbattimento del capitale ordinario e della mancanza di un'atti-
vità operativa specifica; 

— Aturia dal 9.5.90 dalla borsa di Milano in quanto non disponeva dei requisiti di red-
ditività e patrimonio netto sufficienti per la permanenza alla quotazione; era stata ammessa 
dairi.7.88 alla procedura di concordato preventivo e l'assemblea della società ne aveva delibe-
rato la liquidazione; 

— Eurogest dal 14.6.90 dalle borse di Milano e Firenze in quanto non risultava in pos-
sesso dei requisiti di redditività, patrimonio netto e flottante sufficienti per la permanenza 
in borsa; 

— Talco Grafite Val Chisone dal 6.8.90 dalla Borsa di Torino in relazione alla richiesta 
di revoca da parte del nuovo gruppo di controllo inglese RTZ-Borax che aveva provveduto 
ad effettuare un'OPA sul flottante residuo. La società mancava comunque dei requisiti previ-
sti per la permanenza alla quotazione. 

Molte sono state le società revocate dal mercato ufficiale e contestuahnente ammesse al-
la negoziazione al mercato ristretto, applicando in tal modo l'art. 30, comma 4 del Regola-
mento per l'ammissione dei titoli alla quotazione ufficiale. Ciò è avvenuto in quanto queste 
società non erano più in possesso dei requisiti di quotazione previsti per il mercato ufficiale, 
ma presentavano requisiti adatti per il mercato ristretto e, in genere, una buona diffusione 
dei titoli. La Commissione ha ritenuto in questo modo di tutelare l'esigenza dei piccoli ri-
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sparmiatori di negoziare comunque i propri titoli su un mercato regolamentato e, in questo 
stesso senso, ha ritenuto opportuno che anche società aventi emesso azioni di risparmio al 
mercato ufficiale, potessero accedere alle negoziazioni del mercato ristretto con tali titoli. Le 
società per le quali si è seguito tale procedimento sono state le seguenti: 

— Società Italiana per le Condotte d'Acqua revocata dalle borse di Genova, Milano, Pa-
lermo, Roma e Torino dal 6.8.90 e contestualmente ammessa alla negoziazione nei mercati 
ristretti di Genova, Milano, Roma e Torino; 

— Ned Edificatrice dal 1849 revocate le azioni ordinarie e di risparmio dalla borsa di 
Firenze dal 30.7.90 e contestuale ammissione delle stesse al mercato ristretto di Firenze; 

— Inveurop revocata dalla borsa di Torino dai 15.10.90 e contestualmente ammessa al 
mercato ristretto di Milano e Torino; 

— Ferrovie Nord Milano revocata dalla borsa di Milano dal 19.11.90 e ammessa al mer-
cato ristretto dì Milano; 

— Autostrade Meridionali revocata dalla borsa di Napoli dal 26.11.90 ed ammessa al mer-
cato ristretto di Napoli; 

— Broggi Izar revocata dalla borsa di Milano con decorrenza 2.1.1991 ed ammessa al 
mercato ristretto di Milano. 

Con Delibere del gennaio 1991 la Commissione ha disposto la revoca della quotazione 
della Paramatti (dalla borsa di Torino) e delie azioni ordinarie e di risparmio della Sirio ex 
Singest (dalle borse di Genova e Firenze) e la contestuale ammissione alle negoziazioni pres-
so i medesimi mercati ristretti a decorrere dal 28 gennaio 1991. 

Sono pertanto cinque le società, delle ventitré inizialmente esaminate, per le quali è an-
cora in corso la procedura volta alla riammissione o alla revoca del titolo. 

2.3.2 Gli altri provvedimenti di sospensione e ripristino della quotazione 

Nel corso del 1990 sono stati sospesi, in attesa di disporre dì maggiori informazioni in 
merito ad operazioni riguardanti la società, i titoli delle società di seguito indicate; una volta 
ottenuti i chiarimenti necessari tali società sono state riammesse alla quotazione (tutti i prov-
vedimenti sono stati assunti con Provvedimento urgente del Presidente successivamente ap-
provato con Delìbera della Commissione): 

— Mira Lanza (sospesa dal 12.3.90 — riammessa dal 9.4.90) in attesa dì ottenere mag-
giori informazioni in merito alla proposta di fusione della società nella controllante Bencki-
ser Italia e dì un'OPA sulle restanti azioni della società; 

— Aeritalia (sospesa dal 16.5.90 — riammessa dal 18.5.90) in attesa di maggiori infor-
mazioni circa la fusione tra la società e la Selenia; 

— FISAC (sospesa dal 24.5.90 — riammessa dal 5.7.90) per evitare turbative di mercato 
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in attesa di disporre di maggiori informazioni sull'OPA su azioni della società da parte della 
Trevitex s.p.a.; 

— Cantieri Metallurgici Italiani (sospesa dal 29.6.90 — riammessa dal 9.7.90) in attesa 
di maggiori informazioni sull'accordo con l'Uva; 

— Beni Stabili (sospesa dal 20.7.90 — riammessa dal 23.7.90) in attesa di maggiori no-
tizie sulla cessione del pacchetto di controllo da parte dell'Acqua Marcia; 

— Montedison, Ferruzzi Finanziaria, obbligazioni convertibili Montedison 1985/92 10% 
serie speciale SELM-FERFIN; azioni e obbligazioni convertibili 1986/92, 1987/92, 1986/93 
Ferruzzi Agricola Finanziaria; Eridania e le obbligazioni convertibili 1985/90 Enimont (so-
spese dal 26.7.90 — riammesse dal 30.7.90) a seguito di comunicazioni societarie riguardanti 
una operazione di riassetto delle partecipazioni facenti capo al gruppo Ferruzzi Finanziaria; 

— Enimont (sospesa dal 9.11.90 — riammessa dal 23.11.90) per tutelare il pubblico ri-
sparmio, considerate le notizie relative al fermo provvisorio delle azioni della società di pro-
prietà del gruppo Montedison e del gruppo ENI disposto dal Tribunale Civile di Milano. 

— Ferruzzi Fin., Ferruzzi Agricola Fin., Montedison, Eridania, SELM, Trenno (sospese 
dal 19.11.90 — riammesse dal 23.11.90) allo scopo di evitare disparità informativa tra gli ope-
ratori e in attesa di conoscere da quale gruppo — ENI o Ferruzzi — sarebbe stato acquisito 
il controllo dell'Enimont e di sapere se l'operazione di OPA o di OPS da parte dell'ENI avrebbe 
avuto effettivamente corso e con quali modalità; 

~ Acqua Pia Antica Marcia e Bastogi (sospese dal 14.12.90 — riammesse dal 27.12.90) 
allo scopo di evitare disparità informative tra gli operatori e in attesa di conoscere l'esito 
delle trattative di cessione di parte del pacchetto azionario della Bastogi detenuto dalla socie-
tà Acqua Marcia e della Galleria Colonna in Roma. 

2.3.3 I provvedimenti di revoca della quotazione 

Le altre società revocate nel corso dell'anno sono le seguenti: 
— Siossigeno dal 10.1.90 dalle borse di Roma e Milano a seguito della fusione per in-

corporazione della società nella Parital s.r.l.; 
— Banca Cattolica del Veneto dal 16.1.90 dalla borsa di Milano a seguito della fusione 

per incorporazione della società nel Nuovo Banco Ambrosiano; 
— Mira Lanza dal 3.8.90 dalle borse di Genova, Milano, Roma, Torino e Venezia a se-

guito della fusione per incorporazione della società nella Benckiser Italia; 
— SAES dal 13.12.90 dalle borse di Milano e Torino a seguito della fusione per incor-

porazione della società nella Fiat; 
— Montedison dal 31.12.90 da tutte le borse (fatta eccezione per i titoli dei prestiti ob-

bligazionari che permangono in quotazione presso le borse di Genova e Milano) a seguito 
della incorporazione della società nella Ferruzzi Agricola Finanziaria. 
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Dal mercato ristretto sono state revocate dalle negoziazioni le seguenti società: 
— Banca Provinciale Lombarda revoca delle azioni privilegiate dal mercato ristretto di 

Milano dal 1.1.90 a seguito della conversione delle suddette azioni privilegiate in azioni ordi-
narie ed istituzione di una temporanea linea di quotazione separata per tali azioni ordinarie 
derivanti dalla conversione; 

— Banca Subalpina dal 2.7.90 dal mercato ristretto di Torino e Milano a seguito della 
fusione per incorporazione della società nella Cassa di Risparmio di Tbrino; 

— Bieffe dal 23.7.90 dal mercato ristretto di Milano a seguito dell'esito positivo del-
l'OPA effettuata dalla Francai sulle azioni della società. 

3. La nuova disciplina della liquidazione delle operazioni in valori mobiliari 

Nel corso dell'anno 1990 ha preso avvio e si è sviluppato il dibattito sulla revisione delle 
modalità di liquidazione delle operazioni in valori mobiliari. Su tale materia la Commissione 
si era già soffermata nell'anno precedente, con Delibera n. 4176 del 25 luglio 1989, richia-
mando l'attenzione sulle caratteristiche di arretratezza del nostro mercato mobiliare e sulla 
necessità di eliminare le disfunzioni esitenti attraverso la definizione di nuovi assetti struttu-
rali e funzionali dei cicli di liquidazione. 

In quella occasione, come ampiamente riferito nella precedente Relazione, utilizzando i 
suoi poteri in materia di organizzazione e funzionamento dei mercati, la Consob ha delinea-
to un programma di interventi diretti a garantire maggiore sicurezza ed efficacia alla liquida-
zione dei contratti di borsa avvalendosi, in particolare, delle realizzazione tecnologiche previste 
dal sistema telematico delle borse valori di ormai prossima introduzione. 

Su queste basi, la Commissione, in stretto contatto con la Banca d'Italia e le diverse 
componenti del mercato (aziende di credito, agenti di cambio e commissionarie di borsa), 
ha quindi avviato l'analisi dei temi più impegnativi ed a carattere prioritario per pervenire 
innanzitutto alla riduzione dei cicli di liquidazione delle operazioni. 

Dai lavori è emersa la necessità di rendere maggiormente efficiente il sistema di depositi 
accentrati di titoli in quanto solo attraverso la concentrazione di tutti i titoli quotati e la 
partecipazione di tutti gli operatori autorizzati a detto sistema si renderà possibile un corret-
to funzionamento delle stanze di compensazione su cicli ridotti di liquidazione. Del pari la 
realizzazione di adeguati strumenti di finanziamento in titoli per il completamento delle li-
quidazioni a mezzo stanze di compensazione e la copertura delle operazioni di vendita allo 
scoperto, come anche la garanzia della copertura delle posizioni degli operatori insolventi, 
risultano essenziali ai fini della tempestiva conclusione del processo di liquidazione. Da ulti-
mo l'utilizzo, non appena disponibile, del sistema automatico di riscontro e rettifica delle ope-
razioni di borsa completa il quadro delle realizzazioni strettamente condizionanti per il 
passaggio ad un ciclo di liquidazione a contanti. 
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La conclusione dell'/Ver parlamentare della legge di disciplina delTattività di intermedia-
zione mobiliare (legge 2 gennaio 1991, n. 1) ha impresso nuovo impulso ai lavori del gruppo, 
in relazione all'impegno congiunto con la Banca d'Italia di creare le condizioni ottimali per 
l'intervento obbligatorio delle stanze di compensazione nelle procedure di liquidazione, se-
condo le modalità di tempo che al termine dei lavori in corso risulteranno più adeguate alle 
esigenze del mercato. 

Sugli sviluppi e sulle conclusioni dei lavori del gruppo di studio è in elaborazione un 
documento cui faranno seguito i necessari interventi di disciplina della materia. 

4. L'accentramento dei titoli esteri presso il sistema Monte Titoli 

Successivamente all'approvazione delle modifiche ed integrazioni al Regolamento di at-
tuazione della legge n. 289/1986 concernente la Monte Titoli (Delibera n. 4199 del 29.8.1989) 
e all'adeguamento delle disposizioni del relativo Regolamento dei servizi e delle condizioni 
contrattuali (Delibera n. 4476 nel 6 febbraio 1990), sono stati avviati gli approfondimenti per 
la predisposizione degli accordi necessari alla società Monte Titoli per il subdeposito dei tito-
li esteri nel paese d'origine, preferibilmente presso omologhe istituzioni di depositi accentrati. 

Con le procedure ipotizzate di accentramento presso la Monte Titoli dei titoli esteri am-
messi alla quotazione in Italia e di loro subdeposito direttamente nel paese di origine verrà 
a realizzarsi in concreto anche nel nostro paese una sorta di «smaterializzazione» dei certifi-
cati conseguente al loro immobilizzo tramite la Monte Titoli presso il depositario estero che, 
di fatto, rende materialmente indisponibili nel nostro paese i relativi certificati rappresentativi 
dei titoli. L'accennata situazione di «smaterializzazione di fatto» dei titoli esteri, indispensa-
bile per il superamento dei problemi tecnici relativi ai trasferimenti ed alla liquidazione di 
titoli della specie a mezzo delle stanze di compensazione potrà consentire per altro verso 
anche nel nostro paese una occasione di verifica dei benefici derivanti da regimi di titolarità 
e di circolazione dei titoli meramente scritturali, quali quelli già da anni introdotti nei paesi 
europei di più avanzata tecnologia quali Francia, Danimarca, Svezia, eccetera. 

Stante la situazione dei lavori della Monte Titoli maturata alla fine dell'anno in esame, 
sembra possibile ipotizzare che, entro i primi mesi dell'anno 1991, la società sarà in grado 
di definire i primi accordi con gli enti omologhi operanti nei paesi d'origine per la gestione 
dei depositi accentrati di titoli esteri ammessi alla quotazione nelle borse valori italiane. Con 
la conclusione degli accordi in discorso verranno, quindi, ad essère positivamente superati i 
residui ostacoli alla quotazione in Italia di titoli di emittenti di detti paesi. 

Da ultimo, per gli aspetti relativi all'operatività del sistema, va sottolineato che a seguito 
dell'inclusione nel novero dei soggetti ammessi al sistema accentrato delle società commissio-
narie, si è registrato un ulteriore e progressivo ampliamento del numero dei depositari e del 
numero e del valore dei titoli depositati. Appare inoltre, particolarmente significativo l'incre-
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mento del numero complessivo dei saldi registrati dalla Monte Titoli nelle liquidazioni gior-
naliere e mensili presso le stanze di compensazione (vedi tabelle 1 e 2). 

Tabella I 

m i 
n./valore 

1988 
n./valore 

1989 
n./vaiore 

1990 
n./valore 

1 — NUMERO DEI DEPOSITARI E VALORE NOMINALE DEI TITOLI DEPOSITATI 

Banche 163 / 45242 173 / 59758 177 / 69417 185 / 81717 

Agenti di cambio 78 / 282 89 / 392 93 / 596 107 / 503 

Società emittenti 1 / 296 1 / 289 l / 172 48 / 1 

2 — NUMERO DEI DEPOSITI E LORO VALORE NOMINALE 

Titoli azionari 255 / 11492 297 / 15219 327 / 17970 386 / 22806 

Titoli obbligazionari 568 / 34328 538 / 45220 547 / 52215 561 / 59906 

TOTALI 823 / 45820 835 / 60439 874 / 70185 947 / 82712 

Tabella 2 

SALDI REGISTRATI DALLA MONTE TITOLI NELLE LIQUIDAZIONI GIORNALIERE E MENSILI 

Numero spunte 261730 332600 397332 487333 
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5. La realizzazione del sistema telematico di borsa 

Nei tempi previsti del calendario dei lavori definito dal Consorzio camerale per il coor-
dinamento delle borse valori d'intesa con la Società Generale Telematica di Borsa (GTB), que-
st'ultima ha proceduto nel corso dell'anno allo sviluppo deUa fase di progettazione del sistema 
telematico di borsa, all'apprestamento delle strutture necessarie all'impiego della tecnologia 
informatica nella contrattazione dei valori mobiliari ed alla realizzazione delle relative fun-
zioni operative, sulla scorta del complesso normativo indicato nel maggio scorso dalla Com-
missione quale quadro provvisorio di riferimento per la realizzazione del sistema telematica 
delle borse valori. 

Particolare attenzione è stata posta nella definizione delle funzioni operative destinate 
a realizzare il nuovo sistema di «contrattazione continua telematica» attraverso il quale si 
prevede prenda l'avvio, quale prima fase del piano complessivo dei lavori destinati alla realiz-
zazione del sistema telematico, il mercato unico nazionale. 

Caratteristica del nuovo sistema di contrattazione telematica è, infatti, la possibilità per 
gli operatori autorizzati di immettere, a fronte degli ordini pervenuti e nel rispetto della prio-
rità temporale di ciascun ordine, proposte negoziabili da qualsiasi altro operatore (agenti di 
cambio e società di intermediazione mobiliare) attivo presso le dieci borse italiane. 

Il mercato umco nazionale realizzato attraverso il collegamento telematico di tutte le borse 
consentirà la conclusione automatica dei contratti in relazione alle caratteristiche di negozia-
bilità (prezzo, quantità e priorità, ecc.) delle proposte presenti nel sistema stesso. 

A questo riguardo risultano particolarmente significative, per le future applicazioni del-
1 accennato sistema di contrattazione dei valori mobiliari, le ulteriori indicazioni operative for-
mte daUa Commissione al Consorzio camerale per il coordinamento delle borse valori mediante 
le quali, in relazione agli sviluppi previsti nell'ambito del progetto per il riconoscimento ed 
il collegamento tra le borse valori della Comunità europea, sono stati forniti i criteri generali 
di funzionamento previsti per i sistemi telematici operanti nei mercati mobiliari dei paesi del-
l'area comunitaria. 

Infatti, l'importanza assunta dall'applicazione dei sistemi informatici e telematici nell'or-
ganizzazione dei mercati richiede la predisposizione dei sistemi stessi a futuri collegamenti 
condizionati peraltro dalla necessità di assicurare a tutti gli operatori sia un adeguato grado 
di tutela e di protezione sia una pari capacità di accesso al sistema stesso. 

Ai fim di cui sopra si è, tra l'altro, fatto riferimento alla esigenza che in ogni momento 
l'Autorità di controllo sia posta in grado di verificare la sussistenza dei requisiti determinati 
per il funzionamento del sistema, per la sicurezza e capacità e per l'integrità dei dati. 

Secondo il piano di lavori sopra richiamato è previsto l'inizio della fase di sperimenta-
zione del sistema telematico di borsa e delle sue applicazioni già nella primavera del corrente 
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anno, con inìzio delle fasi operative presso le borse valori a partire dalla seconda metà del-
l'anno. 

6. Le attività relative al funzionamento ed al controllo deUe borse valori 

6.1 Le modifiche apportate alla disciplina del mercato dei premi e agli scarti di garanzia 

6.1.1 Le disposizioni relative al mercato dei premi 

Con Delibera n. 4764 del 10 luglio 1990 la Commissione ha apportato, con decorrenza 
17 agosto 1990, alcune modifiche alla disciplina recata dalla Delibera n. 929 del 3 luglio 1981 
e successive modificazioni ed integrazioni, in materia dì deposito a garanzia a fronte di ope-
razioni a premio, semplice e composto. 

La nuova disciplina della materia, oltre a ridefinire gli obblighi di garanzia in funzione 
della posizione contrattuale assunta da ciascuna delle parti contraenti, si è posta il duplice 
obiettivo di: 

a) snellire l'operatività del mercato dei premi, modificando alcune disposizioni normati-
ve non più attuali; 

b) eliminare o, perlomeno, limitare il condizionamento che il mercato dei premi esercita 
sul mercato a termine fermo. 

Con la suddetta Delibera n. 4764/1990 si è pertanto: 

* resa omogenea la regolamentazione degli obblighi di deposito a garanzia posti a cari-
co del venditore della facoltà di ritirare i titoli con quella corrispondente sul mercato a ter-
mine fermo (in altre parole si è disposto che le vendite a premio, come quelle a termine fermo, 
possano essere alternativamente accompagnate dal deposito dei titoli, ovvero dalla copertura 
in contanti, in misura ragguagliata al controvalore della base); 

* consentita la negoziazione dei contratti a premio, considerando, fino a concorrenza 
della stessa quantità, operazione chiusa, ai fini di quanto stabilito dalla Delibera n. 929/1981, 
gli acquisti o le vendite a premio a fronte dì operazioni, sempre a premio, di segno opposto, 
stipulate per la medesima liquidazione e sempre che abbiano la medesima base o una base 
superiore, nel caso di premio dont, ovvero inferiore, nel caso di premio puf, 

* eliminato l'obbligo della risposta premi anticipata — come alternativa al deposito ob-
bligatorio — allorquando vengano impostate operazioni sul fisso effettuate a fronte di con-
tratti a premio, purché le transazioni sui due comparti del mercato siano concluse per la stessa 
liquidazione. 
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6.12 Le disposizioni relative agli scarti di garanzia da applicare alle operazioni di riporto 

Con provvedimento urgente n. 33/90 del 10 agosto 1990 (poi approvato con Delibera 
n. 4836 del 16 agosto 1990) si è disposta, per la liquidazione del mese borsistico di agosto 
1990, la riduzione della misura minima dello scarto di garanzia nei contratti di riporto aventi 
per oggetto titoli azionari ed obbligazionari convertibili quotati in borsa 0 negoziati nel mer-
cato ristretto dal 50% al 40%. 

Lintervento si è reso necessario in quanto la flessione dei corsi verificatasi nel mese bor-
sistico di agosto (circa il 12%), anche a seguito delle note vicente del Golfo Persico, avrebbe 
potuto provocare in prossimità della fine del ciclo una serie di vendite forzate che avrebbero 
ulteriormente appesantito il mercato. In tale contesto, si è ritenuto che la maggiore liquidità 
disponibile per gli operatori, derivante dal provvedimento in parola, potesse esercitare effetti 
positivi sull'andamento generale del mercato borsistico nazionale. 

Il perdurare di una situazione di costante flessione dei corsi nei cicli operativi di settem-
bre, ottobre, novembre e dicembre ha poi indotto la Commissione a prorogare il provvedi-
mento in esame anche per le relative liquidazioni. 

6.2 La disciplina delle vendite allo scoperto 

6.2.1 II divieto di vendite allo scoperto 

Nel mese di agosto, a fronte del protrarsi sul mercato di una tendenza fortemente nega-
tiva, causata dall'acuirsi della crisi del Golfo Persico, e di una massiccia e costante corrente 
di vendite, la Commissione ha avviato un'indagine ricognitiva volta alla rilevazione dell'entità 
delle posizioni scoperte gravanti sul mercato stesso. In tale ambito, il 17 agosto 1990, il Com-
missario di borsa di Milano, su disposizione della Commissione, ha invitato gli agenti di cam-
bio, le commissionarie di borsa e gli istituti di credito operanti su tale piazza a comunicare 
— a partire dal 17 agosto stesso e per ciascuna seduta di borsa — il numero dei titoli vendu-
ti allo scoperto, nonché il relativo controvalore ed il numero di clienti interessati dall'opera-
zione. 

L'analisi delle comunicazioni pervenute ha quindi messo in luce l'esistenza di rilevanti 
posizioni scoperte: il controvalore di tali posizioni risultava, infatti, il giorno 17 agosto pari 
al 10% del controvalore degli scambi effettuati alla borsa di Milano, il giorno 20 agosto pari 
al 7,3%, il giorno 21 agosto pari air8,6%, raggiungendo in tali giorni soglie del 25-30% per 
alcune blue chips. 

Il giorno 22 agosto, in considerazione dei dati raccolti in ordine alle posizioni scoperte 
gravanti sul mercato e visto l'andamento delle principali piazze mondiali del giorno prece-
dente, nonché la chiusura della borsa di Tokio imposta dalle Autorità locali per la stessa 
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giornata, con provvedimento urgente la Consob ha disposto — a partire dallo stesso 22 ago-
sto ed in via temporanea — in deroga alle disposizioni di carattere generale contenute nella 
Delibera n. 929 del 3 luglio 1981, il divieto di effettuare operazioni di vendita allo scoperto. 
Nei giorni successivi, a fronte del provvedimento della Consob, si è registrata una riduzione 
della variabilità dei corsi al ribasso ed una contrazione dei livelli di attività sul mercato. 

Successivamente, in data 2 ottobre 1990, in considerazione dell'attenuarsi del carattere di 
eccezionalità che nei mesi precedenti aveva contrassegnato l'andamento dei mercati borsistici 
di tutti i paesi ed in particolare di quello italiano, il provvedimento è stato revocato, ripristi-
nando così, con decorrenza 3 ottobre, le originarie disposizioni della Delibera n. 929/1981. 

6.2.2 La rilevazione delle operazioni in borsa effettuate allo scoperto 

Contestualmente alla revoca del divieto di operazioni di vendita allo scoperto, in data 2 
ottobre 1990 la Commissione ha istituito, con decorrenza 16 ottobre 1990, un sistema di rileva-
zione delle suddette operazioni effettuate alle grida dagli agenti di cambio, al fine della succes-
siva informazione del mercato attraverso la pubblicazione giornaliera di dati aggregati relativi 
alla posizione scoperta sui singoli titoli quotati. 

Con successiva Delibera n, 4936 dell'I 1 ottobre 1990, la Commissione ha disposto una mo-
difica del modello di listino ufficiale da adottarsi presso tutte le borse nel quale, tra l'altro, 
è stata prevista l'esplicita evidenziazione delle operazioni di vendita effettuate allo scoperto. 

Le suddette disposizioni harmo costituito la prima attuazione di un più ampio sistema 
di acquisizione di dati da parte di tutte le categorie di intermediari ammessi in borsa, riferito 
a tutte le operazioni da questi concluse. 

Successivamente, nella prospettiva della realizzazione dei servizi pubblici assicurati dal si-
stema telematico delle borse da parte della Società Generale Telematica di borsa s.p.a., la Com-
missione, dopo aver effettuato gli opportuni approfondimenti con il concorso delle categorie 
interessate ha apportato le necessarie modifiche alla disciplina, finalizzate in particolare ad esten-
dere l'ambito della rilevazione giornaliera a tutti gli intermediari di borsa. 

In questo senso, in data 7 dicembre 1990, la Commissione ha stabilito che, a decorrere 
dal 13 dicembre 1990, gli agenti di cambio, le aziende e gli istituti di credito e le società com-
missionarie di borsa devono dichiarare giornalmente per ciascun titolo azionario ed obbliga-
zionario convertibile quotato ufficialmente le posizioni di scoperto risultanti dalle vendite allo 
scoperto e dalle relative ricoperture eseguite per ordine della clientela e nei casi ammessi, per 
conto proprio. 

In ordine alle modalità di effettuazione della dichiarazione di cui trattasi, la Commissione 
ha altresì stabilito che la stessa debba essere domiciliata presso il CED borsa di Milano e con-
tenere per ciascuna specie di titolo, l'indicazione della posizione di scoperto comunica-
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ta nella precedente dichiarazione, i quantitativi complessivamene venduti allo scoperto, quelli 
complessivamente acquistati per ricopertura di precedenti vendite allo scoperto e la posizione 
finale di scoperto risultante dalle variazioni della giornata. È previsto poi che il CED borsa 
determini giornalmente l'ammontare complessivo delle posizioni finali di scoperto in essere per 
ciascun titolo e fornisca ì dati relativi ai Comitati direttivi delle singole borse per la loro inclu-
sione nel listino ufficiale. Gli stessi dati devono infine essere trasmessi alla Commissione prima 
dell'inizio della seduta di borsa successiva; ai Comitati direttivi spetta invece il compito di assi-
curare la più ampia diffusione dei dati in parola, anche mediante affissione nell'albo di borsa 
prima dell'inizio della seduta di borsa. 

Il sistema di rilevazione e diffusione dei dati relativi alle operazioni di borsa effettuate 
allo scoperto sopra descritto formerà comunque nel corso dei prossimi mesi oggetto di attenta 
verifica allo scopo di valutarne la reale funzionalità e di apportare le necessarie modifiche per 
un più semplice e corretto funzionamento. 

7. Le società commissionarie di borsa 

7.1 Premessa 

Dal 1° gennaio 1990 è entrato in vigore, per tutte le borse valori, il Regolamento per l'am-
missione delle società commissionarie negli antirecinti alle grida adottato con Delibera n. 3267 
del 23 febbraio 1988, fino ad allora applicabile alle sole commissionarie di Genova, Milano 
e Napoli. Come riferito anche nella precedente Relazione annuale allo scadere del periodo tran-
sitorio previsto nel citato Regolamento (31 dicembre 1989), tutte le commissionarie ammesse 
in borsa avevano effettuato la trasformazione in s.p.a. con capitale minimo di 500 milioni. Nel 
corso del 1990 sono state quindi definite le istruttorie relative al subentro negli antirecinti alle 
grida, in luogo delle cessate ditte individuali, per cinque delle ultime sei commissionarie tra-
sformatesi in s.p.a.. Pertanto, alla data del 31 dicembre 1990 risultava non ancora definita 
sola istruttoria, relativa ad una società nei cui confronti si sono resi necessari ulteriori accerta-
menti per verificare il possesso dei requisiti previsti. 

L'umformità delle strutture aziendali — con conseguenti ripercussioni sulle modalità ope-
rative — che ne è derivata, ha reso possibile un più sistematico e puntuale controllo sui sog-
getti in questione. Esso si è esercitato soprattutto attraverso l'analisi dei dati contabili contenuti 
nelle comunicazioni mensili e semestrali previste dalla nuova normativa che ha messo gli uffici 
della Commissione in grado di individuare alcuni casi di gravi irregolarità nelle modalità ope-
rative e situazioni di squilibrio patrimoniale. 

In merito a tali situazioni occorre anche sottolineare che in due casi, a seguito della di-
chiarazione dello stato di insolvenza delle commissionarie si è dovuto far ricorso alla liqui-
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dazione coattiva di borsa (l'intervenuta dichiarazione di fallimento nei confronti delle due so-
cietà ha poi comportato la revoca dell'ammissione negli antirecinti alle grida). 

Può pertanto concludersi che l'applicazione del sistema di controlli introdotto con il Re-
golamento del 1988, nel consentire l'individuazione di situazioni di squilìbrio finanziario e di 
irregolarità operativa, ha fornito conferma della validità di una metodologia che del resto è 
conforme alla migliore prassi intemazionale e che è stata sostanzialmente ribadita nella recente 
legge di riforma dell'intermediazione mobiliare in Italia (legge 2 gennaio 1991, n. 1). 

7.2 Analisi dell'attività delle società commissionarie ammesse negli antirecinti alle grida 

Il 31 marzo 1990 ha costituito la prima scadenza significativa, ai fini di una informativa 
globale sulle società commissionarie di borsa, del sistema di segnalazioni introdotto dal nuovo 
Regolamento; da tale data, infatti, è entrato in vigore il Regolamento anche riguardo alle so-
cietà commissionarie ammesse negli antirecinti delle borse valori di Tbrino, Bologna, Firenze 
Venezia, Tì-ieste e Roma, cosicché la semestrale relativa alla seconda parte del 1989 ha fornito 
il primo quadro completo della situazione patrimoniale e finanziaria delle società commissio-
narie. Tuttavia, è soltanto con la successiva semestrale relativa al primo semestre ,90 che è sta-
to possibile disporre dell'archivio completo dei dati non soltanto patrimoniali, ma anche 
economici, relativi aU'attività svolta dalle società commissionarie di borsa. È per questo moti-
vo che la seguente presentazione dei dati più significativi è svolta con riferimento alle comuni-
cazioni semestrali al 30.6.90. 

a) Tipologia delle attività svolte 

Nel corso del 1989 e del primo semestre del 1990 è ulteriormente diminuito il numero 
delle commissionarie che risulta svolgere attività estranee all'intermediazione in valori mobiliari 
quali, ad esempio, la concessione di finanziamenti o la detenzione di partecipazioni, che nel 
passato, costituivano di fatto l'attività prevalente per buona parte delle commissionarie. 

Come risulta dalla seguente tabella, alla data del 30.6.90 l'attività di finanziamento a terzi 
e società del gruppo è svolta per importi rilevanti in termini di incidenza sul totale dell'attivo 
patrimoniale (superiori al 20%) solo da 4 commissionarie su 109 ed è comimque presente (an-
che se per importi residui e quindi da considerare in via di smobilizzo) soltanto in 32 commis-
sionarie (sempre su un totale di 109 soggetti). 
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Incidenza su totale attivo Crediti finanziari (n. commiss.) 

> 50% 1 
> 20% 3 
> 10% 6 
> 1% 14 
< 1% 8 

0 77 

Per quanto riguarda invece l'attività di detenzione di partecipazioni, se ne rileva un'inci-
denza sul totale attivo superiore al 10% solo per 16 commissionarie, molte delle quali si pon-
gono in posizione di capogruppo di altre società che svolgono attività strumentali. Partecipazioni 
in società non strumentali residuano invece nelle situazioni patrimoniali di sole tre società com-
missionarie. 

Incidenza su totale attivo Partecipazioni (n. commiss.) 

> 50% 2 
> 20% 6 
> 10% 8 
> 1% 31 
< 1% 24 

0 38 

Sul progressivo abbandono delle attività non tipiche da parte delle commissionarie di bor-
sa ha avuto certamente una influenza rilevante l'onere in termini di copertura patrimoniale (dal 
30% al 50%) per esse richiesto dal Regolamento. Non va trascurato, inoltre, l'approssimarsi 
del termine del periodo transitorio (31.12.92) per lo sviluppo esclusivo dell'attività di commis-
sionaria di borsa prescritto nell'articolo 2, comma 1 del Regolamento. 
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b) Volumi in valori mobiliari trattati 

I dati relativi ai volumi intermediati dalle società commissionarie di borsa nel corso del 
primo semestre 1990 evidenziano un rilevante incremento dell'attività rispetto allo stesso perio-
do dell'anno precedente. 

Come evidenziato nella successiva tabella, i volumi negoziati risultano, nel complesso, più 
che raddoppiati. 1 maggiori inclementi sono relativi ai volumi intermediati in titoli di stato 
(+157%) ed in titoli obbligazionari (+258%). 

Tipologia 30.6.1989 30.6.1990 Variazione 

Azioni 39.528 44.541 + 12% 
Titoli di stato 170.686 438.572 + 157% 
Obbligazioni 15.709 56.304 + 258% 
Altri titoli 7.829 13.495 + 72% 

Totale 233.752 552.912 + 136% 

In particolare, lo sviluppo dell'attività in titoli a reddito fisso può ricondursi prevalente-
mente ai seguenti motivi: 

— per i titoli di stato ha certamente assunto un ruolo fondamentale lo sviluppo dei volu-
mi trattati sul cosiddetto mercato secondario telematico dei tìtoli di stato. A tale mercato par-
tecipano 2 commissionarie di borsa in qualità di primary dealears e 28 commissionarie in qualità 
di dealers. Nel primo semestre 1989 tale partecipazione risultava di gran lunga inferiore; 

— con riguardo al mercato obbligazionario, l'incremento è da ricondursi prevalentemente 
allo sviluppo dell'attività di intermediazione da parte di commissionarie di proprietà di istituti 
di credito o di recente acquisizione da parte di questi ultimi. Si pensi che, nel corso del primo 
semestre 1990, una sola società commissionaria controllata da un istituto di credito ha .svolto 
il 30% dell'intermediazione in titoli obbligazionari, effettuando da sola un volume superiore 
al totale intermediato dall'intera categoria nell'anno precedente. 
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I dati sui volumi intermediati dalle singole commissionarie, evidenziati nelle seguenti ta-
belle, rivelano il persistere e l'accentuarsi (rispetto agli stessi dati dell'anno precedente) di una 
notevole disparità di dimensioni operative in ognuna delle tipologie di titoli (azionari, obbli-
gazionari, di stato e altri). 

Circa il 67% dei complessivi volumi intermediati di titoli azionari è di pertinenza di 10 
società commissionarie su un totale di 109 soggetti. 

Titoli azionari intermediati Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 5.000 M L D 1 20% 
> 2.000 M L D 5 35% 
> 1.000 M L D 4 12% 
> 500 M L D 10 14% 
> 200 M L D 17 12% 
> 100 M L D 13 4% 
< 100 M L D 53 4 % 

44.451 M L D 103 (*) 100% 

(*) Sei commissionarie non risultano aver svolto alcuna attività di intermediazione su titoli azionari. 

Analoga situazione si presenta nel settore dei titoli di stato dove il 67% dei volumi svi-
luppati nel semestre è riferito a 9 commissionarie. 

Titoli di Stato intermediati Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 99.000 M L D 1 23% 
> 50.000 M L D 1 13% 
> 20.000 M L D 3 18% 
> 10.000 M L D 4 13% 
> 5.000 M L D 11 18% 
> 2.000 M L D 14 10% 
> 1.000 M L D 9 3% 
> 500 M L D 8 1% 
< 500 M L D 53 1% 

438.572 M L D 104 (») 100% 

(*) Cinque commissionarie non risultano aver svolto alcuna attività di intermediazione su titoli di stato. 
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Ancora più specializzato risulta il mercato dei titoli obbligazionari, dove il 72% del vo-
lume complessivo risulta intermediato da IO soggetti, e degli «altri titoli», dove 6 società hanno 
intermediato il 98% dei volumi negoziati dall'intera categoria nel periodo considerato. 

Titoli obbligaz. intermediati Numero commissionarie Inciderne sul totale 

> 15.000 M L D 1 31% 

> 4.000 M L D 2 17% 

> 2.000 M L D 2 9 % 

> 1.500 M L D 5 15% 

> 500 M L D 15 20% 

> 100 M L D 16 7% 

< 100 M L D 46 1% 

56.303 M L D 87 (*) 100% 

(*) Ventidue commissionarie non risultano aver svolto alcuna attività di intermediazione su titoli obbligazionari. 

Altri titoli intermediati Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 5.000 M L D 1 57,0% 

> 1.000 M L D 2 29,0% 

> 200 M L D 3 12,0% 

> 10 M L D 7 1,5% 

< 10 M L D 24 0,5% 

13.495 M L D 37 (*) 100% 

(*) Settantadue commissionarie non risultano aver svolto alcuna attività di intermediazione su «altri titoli». 



La disciplina e il controllo del mercato 147 

Le società commissionarie pressoché inattive risultano essere circa 20; la loro inattività 
nel primo semestre dell'anno è da attribuirsi prevalentemente ai mutamenti intervenuti nella 
compagine sociale e al conseguente mancato avvio della nuova gestione operativa. 

Tra le commissionarie che presentano rilevanti volumi di intermediazione, si evidenzia 
un gruppo costituito da circa 10 soggetti attivi in ogni tipo di mercato; tali soggetti si carat-
terizzano per le loro notevoli dimensioni patrimoniali e/o della struttura organizzativa pro-
pria o del gruppo di appartenenza. In una fascia inferiore si individuano alcuni soggetti di 
dimensioni patrimoniali medio-grandi specializzati nella negoziazione di una particolare tipo-
logia di titoli (azionari, reddito fisso, eccetera). Nelle fasce di volumi intermediati ancora in-
feriori, il fenomeno della specializzazione è più evidente sul mercato dei titoli azionari. 

Nella seguente tabella è riportato, per classi, il numero delle commissionarie che presen-
tano un'incidenza su una determinata tipologia di titoli superiori al 70% del totale dei volu-
mi intermediati. 

Incidenza % Numero commissionarie 

volumi intermediati Azioni Titoli stato Obbligazioni 

= 100% 2 3 

> 90% 8 20 — 

> 80% 5 17 — 

> 70% 9 6 1 

24 46 1 

c) Caratteristiche operative dell'attività di intermediazione in valori mobiliari 

Le comunicazioni semestrali al 30.6.90, oltre a costituire un campione completo dal pun-
to di vista dei soggetti obbligati, appaiono significative anche per il loro maggior grado di 
analiticità; con esse infatti ha trovato applicazione la Comunicazione del 5.7.90 che ha intro-
dotto i criteri per la contabilizzazione separata di operazioni quali le opzioni su titoli a red-
dito fisso, le operazioni a premio e le operazioni di swap. 
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Sulla base del più articolato dettaglio informativo, è stato quindi possibile desumere le 
seguenti indicazioni sull'operatività delle società commissionarie nel corso del primo semestre 
'90; 

— l'operatività su titoli azionari è svolta prevalentemente in intermediazione con parti-
colare sviluppo, nel periodo considerato, dell'operatività a premio. Come risulta dalla seguen-
te tabella, circa il 50% delle commissionarie ha effettuato nel semestre operazioni a premio 
per controvalori delle basi superiori a 10 miliardi, mentre solo 14 società non risultano ope-
ranti in questo specifico comparto del mercato. Anche l'operatività a premio è svolta in in-
termediazione, considerando tali anche le operazioni di trasformazione necessarie a chiudere 
le operazioni; 

Op. a premio titoli azionari Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 500 M L D 2 36% 

> 100 M L D 7 28% 

> 50 M L D 6 11% 

> 20 M L D 19 16% 

> 10 M L D 12 5% 

> 5 M L D 16 3 % 

> 1 M L D 18 1% 

< 1 M L D 15 - 0 % 

3.987 M L D 95 100% 

— l'operatività in titoli di stato, come già esposto relativamente ai volumi intermediati, 
ha avuto un notevole sviluppo nel suo complesso. Di conseguenza anche l'operatività in pronti 
contro termine si è notevolmente incrementata. Il 60% delle società commissionarie presenta 
al 30 giugno '90 operazioni di pronti contro termine in essere. La dimensione operativa in 
tale mercato varia tuttavia considerevolmente all'interno della categoria; all'interno della se-
guente tabella è così possibile distinguere: 

* un primo gruppo di società, molto attive e specializzate, che sviluppano mediamente 
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una operatività mensile di pronti contro termine compresa fra i 150 e i 4000 miliardi; 
* un secondo gruppo, di dimensione operativa più modesta (dai 15 ai 50 miliardi medi 

mensili), costituito da società con livelli di patrimonializzazione piuttosto bassi ovvero da so-
cietà di dimensioni medio-grandi, ma specializzate prevalentemente nell'operatività sul merca-
to azionario; 

* infine, un gruppo di società la cui operatività media mensile raggiunge al massimo 
5 miliardi e che utilizzano le operazioni di pronti contro termine per l'impiego della liquidità 
temporanea propria o della propria clientela; più propriamente dette società sembrano agire 
come consulenti della propria clientela nella ricerca della controparte in grado di offrire i 
migliori rendimenti. 

Volumi mensili PCT Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 4.000 M L D 1 26,0% 

> 2.000 M L D 1 18,0% 

> 1.000 M L D 3 22,0% 

> 500 M L D 2 10,0% 

> 300 M L D 4 9,0% 

> 150 M L D 10 11,0% 

< 50 > 15 M L D 18 2,2% 

< 5 M L D 20 1,8% 

L'attività in titoli di stato è anche caratterizzata da operazioni di opzione su detti titoli 
effettuata a chiusura di operazioni a pronti (titoli già presenti nel portafoglio) o a termine. 
Questa particolare attività di intermediazione in valori mobiliari è stata svolta nel primo se-
mestre da 19 commissionarie su un totale di 109 ma soltanto per 7 di esse si può affermare 
che non costituisce attività occasionale. TUtte e 7 le commissionarie in questione partecipano 
al mercato secondario dei titoli di stato in qualità di dealear, 

— anche l'operatività in domestic currency e interest rate swaps risulta molto selettiva; 
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solo 11 soggetti su 109 hanno effettuato tali operazioni nel periodo considerato. Gli effetti 
di questa attività incidono comunque in modo poco rilevante sui risultati economici delle 
società; 

— infine, l'attività di sottoscrizione e collocamento nel primo semestre '90 è risultata 
piuttosto marginale per il settore. 

Solo 28 società su 109 presentano ricavi da collocamento e solo per 6 di queste gli im-
porti superano i 500 milioni. 

d) Redditività 

L'attività di intermediazione in valori mobiliari ha generato, nel primo semestre 1990, 
utili per L/mIn 86.763. Come evidenziato nella seguente tabella, la capacità reddituale delle 
commissionarie appare estremamente differenziata oscillando da valori negativi o fortemente 
negativi (32 soggetti su 109) a valori positivi superiori ai 500 milioni di lire per 35 soggetti. 

Risultato I semestre 1990 Numero commissionarie 

> 9.000 M L N 2 
> 5.000 M L N 3 
> 2.000 M L N 11 
> 1.000 M L N 5 
> 800 M L N 8 
> 500 M L N 6 
> 100 M L N 16 
> 1 M L N 26 
< 0 M L N 10 
< 100 M L N 10 
< 200 M L N 10 
< 1.000 M L N 2 

< 86.763 M L N 109 

Le redditività piìi elevate sono ottenute certamente da soddisfacenti risultati di periodo, 
ma sono altresì influenzate positivamente dall'utilizzo di forme scarsamente onerose di finan-
ziamento cui fanno ricorso le commissionarie. Nella seguente tabella sono riportati, per gruppi 
di commissionarie, i dati relativi alla redditività del capitale netto. 
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R.O.E. Numero commissionarie 

> 30% 3 

> 20% 5 

> 15% 6 

> 10% 23 
> 5% 12 

> 0% 28 

< 0% 32 

L'economicità della gestione risente della presenza di costi di struttura piuttosto elevati 
rispetto agli attuali volumi operativi; infatti, mentre i margini dell'attività di negoziazione si 
presentano positivi per l'SO^ dei soggetti, i risultati economici complessivi si presentano ne-
gativi o in sostanziale pareggio per il 50% degli stessi. 

e) Portafoglio titoli 

Con la già citata Comunicazione del 5.7.90, allo scopo si assicurare una omogeneità nel-
l'acquisizione dei dati indipendentemente dal criterio di valutazione adottato per la contabi-
lizzazione delle operazioni in titoli (data stipula del contratto e data liquidazione), è stato 
previsto un nuovo documento semestrale contenente, oltre al dettaglio del portafoglio titoli 
comprensivo delle operazioni effettuate e non ancora liquidate, anche una valutazione a prez-
zi di mercato dei titoli in posizione. 

A seguito di tale modifica, i dati relativi al portafoglio titoli hanno subito un notevole 
incremento rispetto al periodo precedente. Da tali dati risulta che il portafoglio titoli dell'80% 
delle commissionarie è costituito prevalentemente da titoli di stato; le rimanenti società pre-
sentano invece portafogli esclusivamente azionari. I titoli obbligazionari sono detenuti in po-
sizione da un limitato numero di soggetti e per importi che incidono sul totale portafoglio 
mediamente meno del 30%. 

La consistenza dei portafogli al 30.6.1990 si presenta molto differenziata: 
— 10 soggetti evidenziano portafogli per importi superiori a 100 miliardi; 
— 26 soggetti presentano importi di portafoglio tra 100 e 10 miliardi; 
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33 società detengono titoli in posizione per valori compresi tra 10 e 1 miliardo; 
28 soggetti presentano posizioni in valori mobiliari inferiori ad 1 miliardo; 
6 evidenziano un portafoglio nullo. 

Portafoglio titoli Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 400 M L D 2 29,8% 

> 200 M L D 2 14,7% 

> 100 M L D 6 25,4% 

> 50 M L D 5 10,5% 

> 40 M L D 4 5,3% 

> 20 M L D 10 7,8% 

> 10 M L D 7 3,0% 

> 1 M L D 32 3,0% 

< 1 M L D 34 0,5% 

3.377 M L D 103 100,0% 

Dall'analisi delle caratteristiche del portafoglio si deduce inoltre, da un lato, l'elevato in-
dice di rotazione dei titoli in esso contenuti e, dall'altro, che le posizioni in titoli di maggiore 
rilevanza sono da considerarsi «tecniche» cioè riferite a temporanee esposizioni in attesa di 
chiusura ovvero a operazioni prevalentemente di pronti contro termine che vengono chiuse 
con operazioni a pronti e a termine effettuate con contropartite diverse. 

f ) Fonti di finanziamento 

L'analisi delle fonti di finanziamento ha confermato che l'attività di intermediazione in 
valori mobiliari utilizza mezzi di finanziamento endogeni: tra i debiti, infatti, prevalgono quelli 
derivanti da operazioni di acquisto di titoli. Del resto l'attivo patrimoniale delle commissio-
narie di borsa, a seguito della drastica riduzione delle poste riguardanti l'attività di conces-
sione di finanziamenti e di assunzione di partecipazioni, risulta ormai costituito quasi 
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esclusivamente dal portafoglio titoli e dai crediti per operazioni in titoli. Inoltre come già 
esposto nei paragrafi precedenti, sia l'operatività in conto proprio che quella in conto terzi 
è svolta prevalentemente per data liquidazione, e ciò comporta che il finanziamento sia es-
senzialmente rappresentato da debiti verso contropartite di borsa anziché dall'indebitamento 
finanziario. 

I riporti passivi costituiscono la voce prevalente di finanziamento solo per 4 commissio-
narie e in molti casi sono stati sostituiti da finanziamenti garantiti da titoli le cui condizioni 
di costo e di affidamento sono rinnovate ogni liquidazione di borsa. Tàli finanziamenti sono 
esclusivamente concessi da istituti di credito. 

g) Patrimonio netto 

II totale dei mezzi propri delle società commissionarie di borsa, pari a mld 2.027, costi-
tuisce r i l% del totale delle loro fonti di finanziamento, ammontanti a mld 18.222. Se si con-
sidera invece il totale passivo al netto delle poste afferenti operazioni di acquisto di titoli 
non ancora liquidate (*), i mezzi propri delle commissionarie rappresentano il 31% delle fon-
ti di finanziamento. 

La seguente tabella mostra come il 47% del totale dei mezzi propri delle società com-
missionarie di borsa sia detenuto da un numero alquanto limitato di soggetti (8). Di contro, 
elevato è il numero dei soggetti che si situano nella prima fascia, relativa alle commissionarie 
con patrimonio netto compreso tra un miliardo e cinque miliardi. Il totale dei mezzi propri 
di queste commissionarie che rappresentano la metà della categoria, non supera, nel com-
plesso, il 7% del totale dei mezzi propri di tutte le commissionarie. 

Patrimonio netto Numero commissionarie Incidenza sul totale 

> 100 M L D 4 •35% 
> 50 M L D 4 12% 
> 20 M L D 19 29% 
> 10 M L D 20 14% 
> 5 M L D 9 3% 
> 1 M L D 53 7 % 

2.027 M L D 109 100% 

(*) Le poste di credito e debito per operazioni in titoli, infatti, esprimono solo attraverso il loro saldo l'effetti-
vo investimento o disinvestimento operato nel mese borsistico in corso. 
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h) Rispetto degli indici prescritti 

I dati delle commissionarie al 30.6.90 evidenziano il rispetto degli indici prescritti dal 
•Regolamento da parte della quasi totalità dei soggetti. 

L'indice di situazione patrimoniale (consistente nel rapporto tra patrimonio netto e quo-
ta a rischio dell'attivo) si presentava insufficiente per 3 soggetti, mentre si collocava molto 
vicino al limite di 1 per almeno 8 società. Il miglioramento della patrimonialità delle com-
missionarie rispetto alla situazione relativa al secondo semestre 1989 è da attribuirsi preva-
lentemente alla riduzione delle quote e rischio derivante dalle poste dell'attivo relative alle 
attività di credito e partecipazione. Inoltre, le esigenze di patrimonializzazione connesse con 
il rispetto degli indici hanno richiesto nel corso dell'anno 1989 e nei primi sei mesi del 1990 
ben 40 operazioni di aumento di capitale (di cui 18 nel 1990). 

Come evidenziato nella seguente tabella, alcune commissionarie presentano indici di si-
tuazione patrimoniale superiori a 500. Tale fenomeno è da ricollegarsi essenzialmente all'ec-
cessiva dimensione del patrimonio netto in relazione ai rischi assunti. Per queste società, infatti, 
a fronte del patrimonio minimo di un miliardo si presenta una quota a rischio dell'attivo 
nulla o prossima allo zero a causa, per alcune, dalla mancata assunzione di posizioni in pro-
prio, mentre, per altre, da una sostanziale inattività nel perìodo. 

Indice di situazione patrimoniale Numero commissionarie 

> 500 4 
> 100 1 
> 50 5 
> 20 8 
> 10 13 
> 5 17 
> 4 IO 
> 3 14 
> 2 15 
> 1 19 

< 1 3 

L'indice di situazione finanziaria (dato dal rapporto tra attività liquide e passività cor-
renti e previsto nella misura minima di 0,80) risulta ugualmente osservato dalla quasi totalità 
delle commissionarie (solo 2 dei 109 soggetti non rispettano il limite prescritto); tuttavia, mentre 
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nel caso dell'indice di situazione patrimoniale i valori calcolati al 30.6.90 si presentano estre-
mamente differenziati (nell'SO^ dei casi di gran lunga superiori al limite prescritto), riguardo 
ali indice di situazione finanziaria il 40% delle società presenta valori molti prossimi al mini-
mo imposto dal Regolamento. Anche per l'indice di situazione finanziaria si presentano poi 
2 società con valori alquanto elevati rispetto alla media; si tratta di società con un quoziente 
di indebitamento molto basso a fronte di una struttura dell'attivo molto liquida. 

Indice di situazione finanziaria Numero commissionarie 

> 100 2 
> 20 6 
> 10 8 
> 5 3 
> 4 2 
> 3 5 
> 2 6 
> 1,1 29 
> 0,8 46 

< 0,8 2 

Il rispetto dei valori alla scadenza del 30 giugno '90 è influenzato inoltre da due fattori; 
— un andamento del mercato borsistico favorevole nel primo semestre; 
— una tendenza da parte delle società commissionarie ed effettuate operazioni corretti-

ve (quali rientri su scoperti, minori reimpieghi di liquidità) sulle poste di bilancio in conco-
mitanza delle scadenze prescritte, in modo da presentare una situazione patrimoniale più 
equilibrata quale base di calcolo degli indici. 

Quest'ultimo aspetto appare confermato da due eventi: la voce cassa e c/correnti attivi 
della situazione semestrale incide per il 40% dei soggetti tra il 20% e r80% del totale del-
l'attivo. Inoltre, in occasione di richieste estemporanee di situazione patrimoniale, gli indici 
prescritti hanno sempre presentato valori inferiori a quelli calcolati in occasione delle seme-
strali. 

Per prevenire tali comportamenti nonché per adeguare le disposizioni del Regolamento 
delle commissionarie agli indirizzi che in materia sono in corso di definizione in sede comu-
nitaria con Comunicazione n. 90007277 del 13.12.1990 si sono quindi disposte alcune modifi-
che alla frequenza e aUa modalità di calcolo degli indici di situazione patrimoniale e di 
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situazione finanziaria. Di quest'ultimo, in particolare, si è imposta la rilevazione quotidiana 
e l'invio alla Consob in concomitanza con le comunicazioni mensili a decorrere dal 1° luglio 
1991. 

7.3 Le attività istruttorie 

7.3.1 Le ammissioni negli antirecinti 

Nel corso del 1990, com'è noto, è stata particolarmente viva l'attesa della definizione 
del tormentato iter della legge sulla riforma degli intermediari mobiliari, che ha ricevuto la 
definitiva approvazione del Parlamento proprio sul finire dell'anno. 

Nella prospettiva di una ormai imminente attuazione della riforma in questione, sin dal 
1989 si era venuto accentuando l'interesse per l'ammissione negli antirecinti alle grida da par-
te degli operatori del settore; con Delibera del 16 gennaio 1990, pertanto, la Commissione 
ha ritenuto opportuno, anche in relazione al numero di istanze di nuove ammissioni presen-
tate per la borsa valori di Milano, rideterminare il numero di commissionarie da ammettere 
presso tale piazza, aumentando da 70 a 80 i posti per i soggetti in questione; con l'occasio-
ne, nell'ambito dei posti complessivi assegnati per ciascuna delle borse di Milano, Roma, Ge-
nova e Tbrino, è stata stabilita una riserva di posti del 10% del totale per commissionarie 
già ammesse presso altre borse. 

Nel 1990 si è registrato il maggior numero di ammissioni di nuove società commissiona-
rie rispetto agli anni precedenti: dodici in tutto (di cui otto a Milano, due a Roma, una a 
Bologna e una a Venezia). È stata rigettata l'istanza di una società risultata priva dei requisi-
ti richiesti dalla normativa in vigore. Da segnalare, inoltre, l'estensione dell'ammissione pres-
so la borsa valori di Milano di due società già operanti negli antirecinti alle grida della borsa 
di Torino. 

Al 31 dicembre 1990 la situazione delle società commissionarie presso le varie piazze era 
pertanto la seguente: 
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Borse valori 
Numero 

dei 
posti 

Commissionarie Posti disponibili 
Borse valori 

Numero 
dei 

posti per nuove 
ammissioni 

per estensioni 
dell'ammissione 

Bologna 5 2 3 
Firenze 5 4 1 
Genova 10 7 3 0 
Milano 80 12 8 0 
Napoli 5 I 4 __ 
Palermo 2 0 2 
Roma 30 23 4 3 
Tbrino 22 16 5 1 
Trieste 3 2 1 
Venezia 2 2 0 — 

Tbtali 164 129 (•) 31 4 

(*) Per complessivi n. 119 soggetti, in quanto n. 8 commissionarie sono ammesse presso più Borse Valori. 

In esito alle modifiche intervenute nel corso dell'anno nella compagine sociale la nuova 
ripartizione dell'assetto proprietario delle commissionarie di borsa tra i diversi soggetti pro-
prietari risulta, a fine anno 1990, dalla seguente tabella, i cui dati sono confrontati con i 
corrispondenti valori del 1989: 

Soggetti proprietari Numero di commissionarie % sul totale 
1989 1990 1989 1990 

Società finanziarie 52 52 46,4 43,7 

Istituti di credito 18 25 16,1 21,0 

Persone fisiche 42 42 37,5 35,3 

Tbtale 112 119 100 100 
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Da segnalare il significativo incremento della presenza di proprietà di espressione banca-
ria. 

73.2 Le altre attività istruttorie 

Nel corso del 1990 sono stati inoltre adottati i seguenti provvedimenti: 
— tre società sono state oggetto di provvedimento di sospensione al quale, in due casi, 

è seguita la revoca dell'ammissone; 
— è stata disposta la revoca di una commissionaria, già oggetto di provvedimento cau-

telare di ritiro delle tessere di ingresso in borsa, in esito all'intervenuta dichiarazioni di falli-
mento; 

— provvedimenti di revoca hanno interessato una s.a.s. che non aveva effettuato la tra-
sformazione in s.p.a. entro i termini stabiliti dal richiamato Regolamento, nonché una com-
missionaria, già ditta individuale, che aveva costituito una s.p.a. risultata priva dei requisiti 
richiesti dalla normativa in vigore; 

— al fine di adeguarsi al requisito dell'esclusività dell'attività di intermediazione in tito-
li, alcune commissionarie hanno operato lo scorporo di tale attività in società controllate al-
l'uopo costituite e delle quali è stata quindi richiesta l'ammissione in borsa in luogo della 
scorporante; la fattispecie ha interessato tre società; 

— è stata disposta la riammissione negli antirecinti di una società, già oggetto di prov-
vedimento di sospensione, risultata nuovamente in possesso dei requisisti richiesti dalla nor-
mativa in vigore; 

— è stata confermata l'ammissione di otto società in esito alla modifica della denomi-
nazione sociale; 

— sono state approvate le nomine di diciotto rappresentanti e di ventuno sostituti rap-
presentanti in borsa. 

8. L'attività di controllo sugli intermediari in titoli quotati 

Il sistema dei controlli sugli intermediari mobiliari si fonda ancora, in attesa della piena 
attuazione della legge n. 1/1991 Gegge SIM), sull'acquisizione da parte della Consob di dati 
e notizie sull'attività esercitata e, nei casi ritenuti necessari, sullo svolgimento di riscontri di 
tipo ispettivo. 

Per alcune categorie di intermediari è già stato possibile anticipare i contenuti sostanzia-
li dei nuovi sistemi di controllo previsti dalla citata legge n. 1/1991, prevedendo la trasmis-
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sione sistematica di dati periodici (semestrali e mensili) che consentono un monitoraggio con-
tinuo dell'operatività di tali soggetti e l'adozione dei provvedimenti di volta in volta necessa-
ri. Ciò è da dire, in particolare, per le commissionarie di borsa, a seguito del Regolameno 
adottato con Delibera n. 3267 del 23 febbraio 1988 e delle relative norme di attuazione sulla 
cui attività si è ampiamente riferito in altra parte della Relazione. 

È anche da sottolineare che nei confronti di tali categorie di intermediari la Commissio-
ne ha ritenuto di adottare, nella fase istruttoria dei provvedimenti di ammissione agli antire-
centi, la prassi di svolgere riscontri diretti presso gli uffici dei soggetti istanti allo scopo 
soprattutto di verificarne l'adeguatezza organizzativa e la capacità di elaborazione dei dati 
in vista proprio del periodico adempimento degli obblighi di informazione. 

Inoltre, particolarmente intensi sono stati i contatti con i responsabili delle singole socie-
tà attraverso audizioni, richieste di dati aggiuntivi, ecc. che hanno anch'essi contribuito a ren-
dere più esauriente e continuativa la vigilanza. 

La maggiore aderenza del sistema di controllo alle prassi dei mercati più evoluti e la 
più analitica conoscenza dell'operatività di tali soggetti si sono anche riflesse sul numero de-
gli interventi ispettivi disposti che, come ampiamente riferito in altra parte della Relazione, 
hanno riguardato, su un totale di 27 soggetti, 22 società commissionarie di borsa. 

Nel corso del 1990 è anche proseguito Yiter istruttorio concernente le verifiche ispettive 
disposte dalla Commissione nel mese di novembre 1987 nei riguardi di soggetti appartenenti 
alle diverse categorie di intermediari, finalizzate all'accertamento dell'osservanza degli obbli-
ghi di cui alla Delibera n. 929 del 3 luglio 1981 in materia di depositi a garan7ia dei contrat-
ti di borsa. 

Nella materia - come riferito nella Relazione per l'anno 1989 - si è infatti reso neces-
sario acquisire un apposito parere del Consiglio di Stato a seguito del quale è stato possibile 
confermare la diretta competenza della Consob circa l'applicazione delle sanzioni previste dalla 
disciplina borsistica nei confronti di tutte le categorie di intermediari in titoli quotati. 

Aderendo ai suesposti criteri interpretativi, di cui si è data notizia con apposita Comuni-
cazione, la Commissione ha quindi disposto la riapertura dei procedimenti assegnando un 
nuovo termine agli operatori interessati per la formulazione di eventuali controdeduzioni ag-
giuntive a quelle già esposte con riferimento alle infrazioni riscontrate. 

Sulla base del supplemento istruttorio disposto, si prowederà ora all'adozione dei conse-
guenti provvedimenti anche di tipo sanzionatorio. 

Una ulteriore serie di indagini nei confronti di agenti di cambio, commissionarie dì bor-
sa ed istituiti di credito — sempre finalizzate al controllo sull'attività svolta — sono poi state 
disposte dalia Commissione in relazione all'approvazione del provvedimento urgente n. 35/90 
del 22.8.1990 (*) concernente il temporaneo divieto dì vendite allo scoperto. 

te n.^40!^0ddelO2J0.1990I p r 0 V V e d Ì m e n t 0 u r 8 e n t e n- 3 5 / 9 0 s o n o s t a t e r e v o c a t e c o n successivo provvedimento urgen-
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Più specificamente le indagini in questione — affidate ai competenti Commissari di borsa 
— sono state finalizzate al riscontro della regolarità delle operazioni di vendita a termine 
di titoli azionari quotati con specifico riferimento alle operazioni concluse nel mese borsisti-
co di settembre 1990. 

I soggetti sottoposti a verifica, individuati su base campionaria al fine di consentire l'ef-
fettuazione di controlli il più possibile tempestivi, sono stati complessivamente 18 e precisa-
mente: 8 agenti di cambio, 5 commissionarie di borsa e 5 istituti di credito. 

Gli accertamenti effettuati nei confronti dei 5 istituti di credito non hanno dato luogo 
ad alcun rilievo. 

Analogamente quelli effettuati presso n. 4 commissionarie di borsa e presso n. 5 agenti 
di cambio. 

Per questi soggetti quindi il procedimento si è concluso con l'archiviazione della pratica. 
Nei confronti invece dei rimanenti intermediari, per i quali gli esiti degli accertamenti 

svolti hanno evidenziato la presenza di talune operazioni irregolari, sono state avviate le atti-
vità connesse al completamento della fase istruttoria in vista dell'adozione dei necessari prov-
vedimenti. 

9. Le problematiche di carattere generale connesse con la disciplina del mercato borsistico 

Particolarmente intenso è risultato l'impegno della Commissione nell'approfondire alcu-
ne problematiche di carattere generale connesse con la disciplina del mercato borsistico e de-
gli intermediari mobiliari. 

In questo ambito sono stati, in particolare, presi in esame i problemi inerenti alla legge 
n. 55/1990 (normativa antimafia), soprattutto per quanto concerne gli obblighi di identifica-
zione della clientela previsti per gli intermediari mobiliari. 

In realtà la Consob attraverso la raccomandazione del 4 agosto 1989 si era già interessa-
ta al problema, segnalando agli intermediari mobiliari la necessità di predisporre idonei stru-
menti di identificazione della clientela che svolgesse operazioni superiori ad un certo importo 
ed indicando le modalità operative delle registrazioni da effettuare. 

L'art. 30 della legge n. 55/1990 ha confermato i principi enunciati nella citata raccoman-
dazione ed ha ampliato la categoria dei soggetti obbligati all'identificazione della clientela, 
includendovi (oltre agli uffici della pubblica amministrazione ed agli enti creditizi) anche gli 
«operatori di borsa e quelli finanziari iscritti in albi o soggetti ad autorizzazione ammini-
strativa». 

A tal proposito la Commissione si è attivata nel fornire la più ampia collaborazione in 
vista dell'emanazione dei decreti attuativi della citata normativa antimafia, precisando quali 
soggetti rientrassero nella predetta categoria degli operatori finanziari e di borsa e con quali 
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modalità applicative potesse essere adempiuto l'obbligo di identificazione della clientela. 

In particolare, si è cercato di conciliare l'esigenza di prevenire efficacemente il riciclaggio 
del d e w o di provenienza illecita con l'esigenza di evitare duplicazioni di controlli evitando 
possibili appesantimenti operativi per gli intermediari mobiliari (come, ad esempio, nel caso 
di operazioni effettuate mediante strumenti di pagamento che avessero già comportato l'iden-
tificazione del cliente). 

Altra questione oggetto di chiarimenti da parte della Commissione ha riguardato la pos-
sibilità per gli agenti di cambio di procedere al collocamento di quote di fondi comuni di 
investimento presso la propria sede. 

Si è sottolineato in proposito che nell'ambito della disciplina vigente non si evidenziano 
divieti applicabili a tale categoria di intermediari, né alla luce delle nuove disposizioni Con-
sob relative ai prospetti informativi da pubblicare per operazioni di sollecitazione del pubbli-
co risparmio (approvate con Delibera n. 4173 del 18 luglio 1989) possono essere considerati 
soggetti che sollecitano il pubblico risparmio «quelli incaricati esclusivamente di ricevere le 
adesioni all'offerta di investimento». 

La Commissione ha, poi, attentamente approfondito l'ambito degli interventi ad essa con-
sentiti in materia di temporanea sospensione delle contrattazioni borsistiche allo scopo di evitare 
eccessive oscillazioni dei corsi azionari, nonché di prevenire situazioni di crisi del mercato 
m presenza di eventi di eccezionale rilevanza (quali, ad esempio, un conflitto militare a carat-
tere internazionale). 

In questo ambito, partendo dall'esame dei sistemi in atto presso i mercati esteri (circuii 
breakers), nonché degli interventi già disposti dalla Commissione in occasione delle crisi bor-
sistiche del 1987 e del 1989, si sono analizzati i poteri di vigilanza e di supervisione sui mer-
cati borsistici spettanti alla Consob, ponendoli a confronto con la disciplina di cui all'art. 
7, ultimo comma, del d.P.R. n. 138/1975, secondo cui resta ferma la competenza del Mini-
stro del tesoro per i provvedimenti relativi al mercato nazionale dei valori mobiUari adottati 
per finalità di politica economica. 

Da tale esame (delle cui conclusioni si è data notizia al Ministero del tesoro) è stato 
possibile trarre conferma dell'esistenza di un potere specifico in capo alla Commissione nel 
presupposto che la ripartizione di competenze tra la Consob ed il Ministero del tesoro per 
l'adozione del provvedimento di sospensione delle contrattazioni di borsa si caratterizza in 
virtù di un criterio teleologico-funzionale: 

1) competenza della Consob quando la finalità del provvedimento è quella di assicurare 
la regolarità delle negoziazioni di borsa; 

2) competenza del Ministero del tesoro quando il provvedimento si ricollega a finalità, 
più generali, di politica economica riguardanti l'intero mercato dei valori mobiliari. 

Un altra problematica sulla quale la Consob ha concentrato la propria attenzione riguar-
da la predisposizione dei fissati bollati da parte degli intermediari autorizzati, con apposi-
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zione meccanica del relativo visto ispettivo. 
Su questo argomento la Commissione si è data, anzitutto, carico di promuovere una mo-

difica della normativa, vista l'eccessiva onerosità dell'obbligo di assicurare la continua pre-
senza del commissario di borsa competente durante le operazioni di stampa dei fissati bollati. 

Si è, così, ottenuta l'emanazione del D.M. del 15 maggio 1990, con il quale è stato di-
sposto che l'apposizione del visto sui foglietti bollati «viene effettuata contestualmente alla 
stampa dei foglietti medesimi mediante l'uso del punzone o degli specimen di firma riprodu-
centi il visto ispettivo del commissario di borsa competente ... senza la presenza del predetto 
commissario». 

Con successiva circolare esplicativa sono poi stati forniti ulteriori chiarimenti applicativi 
circa gli adempimenti a cui sono tenuti i soggetti abilitati alla stampa dei fissati bollati (ri-
chieste di autorizzazione; vidimazione, modalità di compilazione e tenuta dei registri; obbli-
ghi del commissario di borsa competente; responsabilità dei soggetti abilitati; ecc.). 

Altra problematica di valenza generale, oggetto di particolare approfondimento, ha ri-
guardato la materia del pagamento dei diritti di ingresso in borsa da parte degli agenti di 
cambio. 

Infatti, a seguito delle osservazioni formulate dagli agenti di cambio circa la decisione 
della Camera di commercio di Milano di sottoporre anche questi intermediari al pagamento 
dei diritti di ingresso in borsa, la Commissione ha rilevato che, pur non sussistendo uno spe-
cifico diritto di esenzione a vantaggio della categoria, tale particolare regime può essere ugual-
mente giustificato dai poteri discrezionali attribuiti all'ente camerale dal disposto dell'art. 4, 
comma 3, della legge n. 340/1988, secondo il quale le deliberazioni camerali devono tener 
conto della «posizione dei titolari delle tessere di ingresso in borsa». 

Successivamente, la Camera di commercio di Milano, dopo aver sospeso l'esazione del 
pagamento dei diritti di ingresso in borsa nei confronti degli agenti di cambio, ha modificato 
la segnalata decisione, confermando il previgente regime di esenzione a vantaggio di tale ca-
tegoria di operatori. 

La Commissione si è anche soffermata sul regime sanzionatorio applicabile alle aziende 
ed istituti di crediti a seguito dell'accertamento di violazioni alla vigente disciplina di borsa 
ed in particolare alla Delibera Consob n. 929 del 3 luglio 1981. 

Come già riferito nella precedente Relazione, la competenza sanzionatoria della Com-
missione anche nei confronti dì tale categorìa di intermediari era stata confermata dal Consi-
glio dì Stato con parere reso in data 28 giugno 1988. 

L'applicazione della sanzione dell'esclusione dai locali dì borsa (di cui all'art. 9, n. 
3, della legge n. 272/1913 ed all'art. 20 del R.D. n. 1068/1913) nei confronti delle ban-
che ha posto, tuttavia, il problema della possibilità di limitare tale sanzione alla sola fi-
liale autrice della violazione ed alla singola borsa nella cui zona quest'ultima ha la propria 
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sede. Le conclusioni raggiunte in proposito sono state nel senso di non ritenere attuabile la 
predetta limitazione, con la conseguenza che l'esclusione dai locali di borsa deve essere di-
sposta a carico dei rappresentanti e degli osservatori dell'azienda 0 istituito di credito ina-
dempiente con riferimento a tutte le borse nazionali, indipendentemente dalla circostanza che 
le violazioni siano state accertate presso una determinata dipendenza. 

La Commissione ha, poi, esaminato alcune prassi operative utilizzate nell'ambito del si-
stema di subdeposito accentrato di valori mobiliari presso la Monte Titoli s.p.a.. 

In particolare, a seguito di apposite richieste formulate dalla stessa Monte Titoli, è stato 
ritenuto che non sia ammissibile un accordo tra agenti di cambio diretto all'attribuzione reci-
proca del potere di firma, onde consentire ad ognuno di essi di operare sul conto titoli del-
l'altro. 

Infatti, tale conferimento di poteri si pone in contrasto con la fondamentale necessità 
di individuare immediatamente ed in maniera autonoma e separata le rispettive responsabili-
tà di ciascun agente di cambio delegante, nonché con il principio di trasparenza a cui è ispi-
rato il sistema Monte Titoli. 

Fra le altre questioni affrontate dalla Commissione va, infine, fatta menzione di alcune 
problematiche concernenti i requisiti di eleggibilità dei componenti il Comitato direttivo degli 
agenti di cambio e le modalità di applicazione dei diritti di quotazione nel caso di titoli ne-
goziati sul circuito telematico relativo alla contrattazione continua. 





Capitolo III 

LA RIFORMA DELLA BORSA 

1. La legge 2 gennaio 1991, n. 1: uno sguardo d'insieme 

1.1 In data 4 gennaio 1991 è stata pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale la legge 2 gennaio 
1991, n i recante norme sulla «Disciplina dell'attività di intermediazione mobiliare e disposi-

™ n ; s u l 1 ° r g ~ i o n e dei mercati mobiliari», del cui iter parlamentare si è riferito ampia-
mente nelle precedenti Relazioni. 

Dopo anni di dibattiti, ricerche, studi e progetti anche l'Italia, dunque, si appresta final-
mente a porre mano ad un importante programma di riforma globale dell'industria dei servi-
z. finanz.an e del proprio mercato mobiUare. U, nuova legge introduce, infatti, una compiuta 
disciplma delle attività di intermediazione mobiliare e dei soggetti che possono esercitarle e 
prevede nuove disposiziom sull'organizzazione ed il funzionamento dei mercati mobiliari; una 
normativa che, dati gh ambiziosi obiettivi che ne sono alla base è stata da molti, non a caso 
definita come la necessaria appendice della legge bancaria. 

Il numero e l'importanza degli argomenti affrontati nella nuova legge impongono qui 
una trattazione solo sintetica affinché il quadro non risulti eccessivamente dispersivo; va, tut-
tavia. ribadito che il livello di approfondimento raggiunto nell'elaborazione della disciplina, 
frutto anche di un intenso lavoro di studio delle più evolute esperienze estere, è praticamente 
ommcomprensivo del fenomeno dell'intermediazione mobiliare in ItaUa. 

1.2 In primo luogo (Titolo I) si è provveduto ad individuare tutte queUe attività e quei 
servizi iin cm si concretizza il fenomeno dell'intermediazione mobiliare (art. 1); si parte dalla 
negoziazione di valori mobiliari (ivi compresi i futures e le options) in tutte le sue diverse 
form^ sino a giungere all'attività di underwritir.g, alla gestione di patrimoni, alla raccolta 
di ordim, alla consulenza, all'offerta. c.d. porta a porta, di prodotti finanziari. 

Quindi si è attribuito in via esclusiva (art. 2) l'esercizio e la prestazione di queste attività 
e servizi ad un nuovo soggetto (la Società di Intermediazione Mobiliare-SIM), appositamente 
istituito, regolamentato e vigilato sotto tutti gli aspetti (trasparenza, correttezza e stabUità) 

Infine, sono state poste le basi (art. 9) per l'emanazione di una normativa regolamentare 
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che prowederà a disciplinare nel dettaglio l'esercizio delle singole attività, i rapporti con i 
risparmiatori e quant'altro necessario al fine della tutela degli stessi, ivi compresa un'apposi-
ta normativa finalizzata a prevenire e regolare i conflitti di interesse che possono sorgere tra 
cliente ed intermediario, anche in ragione della configurazione di quest'ultimo come operato-
re polifunzionale. 

1.3 L'importanza di questa prima parte della legge, che può apparire in un certo senso 
scontata e comunque non dissimile dalle esperienze di molti dei paesi con mercati finanziari 
evoluti, può essere pienamente apprezzata solo tenendo in debito conto le precedenti caratte-
ristiche della nostra industria dei servizi finanziari. 

Questa, infatti, risultava organizzata in modo del tutto frammentario e dispersivo e ve-
deva nel proprio ambito la presenza di un numero di soggetti assai ampio e diversificato, 
sotto il profilo tanto dei servizi offerti, quanto della loro organizzazione di impresa. 

Nel panorama del mercato mobiliare italiano si potevano infatti individuare, accanto agli 
agenti di cambio, operatori persone fisiche specializzati nell'attività e sottoposti ad apposita 
regolamentazione e controllo, società commissionarie, aziende ed istituti di credito e società 
di gestione di fondi comuni, anch'essi regolati e vigilati (almeno per ciò che attiene agli aspetti 
connessi alla stabilità; molto meno nel campo della correttezza e trasparenza dei comporta-
menti da tenere nei rapporti con la clientela), ed ancora una miriade di operatori organizzati 
talvolta in forma societaria, talaltra in forma di imprese individuali, attivi nella gestione di 
portafoglio, nella consulenza, nella negoziazione, per lo più non sottoposti ad alcuna regola-
mentazione e controllo e in moltissimi casi nemmeno censiti dalla Consob. 

E pertanto, l'individuazione di un nuovo soggetto cui affidare in esclusiva l'esercizio di 
tutte le attività di intermediazione mobiliare, dotato di personalità giuridica, di un patrimo-
nio adeguato al numero ed alia tipologia delle attività svolte, vincolato al rispetto di apposi-
te norme di comportamento e sottoposto ad un sistema di controllo che prevede un continuo 
monitoraggio delle attività svolte, oltre che ad un appropriato regime sanzionatorio, costitui-
sce un'evoluzione di importanza fondamentale, dopo anni di inefficienze dell'ordinamento ita-
liano dei valori mobiliari, peraltro in più occasioni denunciato dalla Consob. 

Si sono, infatti, gettate le premesse per un ordinato sviluppo di un'industria dei servizi 
finanziari in grado di soddisfare le esigenze degli investitori (privati e professionali) e degli 
emittenti e di competere, all'interno, con il sistema bancario e, in un'ottica internazionale, 
con le corrispondenti industrie degli altri stati comunitari. 

1.4 Nella seconda parte della nuova legge (Titolo II) sono contenute le disposizioni sulla 
futura organizzazione del mercato mobiliare italiano. 

A torto, questa seconda parte del provvedimento è stata oggetto di minore attenzione 
da parte della generalità dei commentatori, maggiormente interessati alla disciplina dei nuovi 
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operatori, forse anche a causa delle implicazioni di carattere politico ad essa connesse. La 
disciplina dei mercati organizzati costituisce, invece, a tutti gli effetti, il naturale complemen-
to della normativa sulle SIM in quanto definisce, nella stessa ottica di tutela dei risparmiato-
ri e di efficienza, correttezza e sicurezza delle transazioni, le modalità attraverso le quali dette 
società dovranno provvedere alla pubblica negoziazione dei valori mobiliari. 

1.5 In primo luogo, sebbene le relative disposizioni siano contenute in altra parte del 
provvedimento, nell'ambito della normativa sull'organizzazione e funzionamento del mercato 
mobiliare italiano viene introdotto un principio sinora del tutto sconosciuto alla pratica degli 
affari; quello della concentrazione obbligatoria delle negoziazioni sui mercati regolamentati 
m cui si negoziano le diverse specie di titoli. Si tratta, come è ben evidente, di un principio 
destinato a far sentire nel tempo il proprio benefico influsso, sia in termini di sviluppo del 
mercato stesso sia, e soprattutto, perché attraverso la concentrazione è possibile garantire una 
maggiore qualità dei prezzi e quindi più adeguati livelli di tutela agli investitori. 

La necessità di prevedere un obbligo in tal senso era stata già da tempo avvertita dalla 
Consob che, sin dal 1987, aveva individuato proprio nella mancanza di concentrazione uno 
dei principali motivi di disfunzione del mercato italiano. Prendendo spunto dagli studi effet-
tuati dalla Consob, le nuove disposizioni prevedono un'obbligatorietà ed un'automaticità del 
ricorso da parte degli intermediari al mercato per l'esecuzione delle operazioni di negoziazio-
ne; e CIÒ sulla base dell'osservazione che l'operatività su un mercato organizzato, con regole 
di funzionamento pienamente adeguate al tipo di transazione da porre in essere, rappresenti 
il principale strumento a disposizione dell'intermediario per garantire la migliore esecuzione 
degli ordini della propria clientela. 

La legge, inoltre, non si limita ad imporre agli intermediari l'esecuzione sul mercato de-
gli ordini della clientela privata, ma estende tale obbligo anche alle operazioni disposte dagli 
investitori istituzionali, nonché a quelle eseguite per proprio conto dagli intermediari. Ciò 
al fine di contribmre, anche per tale via, al raggiungimento degli obiettivi di massima quali-
tà, profondità e spessore del mercato. Può quindi concludersi che il principio della concen-
trazione obbligatoria si basi sull'osservazione, più volte svolta dalla. Consob, che ogni 
transazione eseguita fuori dal mercato di riferimento comporta per definizione una minor 
tutela degli investitori, sia perché l'operazione è conclusa fuori del meccanismo — il mercato 
— istituzionalmente previsto a loro tutela, sia perché essa riduce la qualità dei prezzi che 
il mercato stesso è in grado di esprimere. 

1.6 Di peso non minore risultano poi le innovazioni introdotte in materia di organizza-
zione dei mercati. Già nel 1985 la Consob aveva, infatti, rilevato che l'attuale organizzazione 
della borsa italiana — quella propria dei più tradizionali mercati ad asta «a chiamata» — 
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era in un certo senso limitativa delle potenzialità e delle esigenze tanto degli operatori quan-
to degli investitori. Si è cosi conferito alla Consob un potere assai ampio in materia di orga-
nizzazione degli scambi e di determinazione delle modalità di negoziazione di borsa, anche 
per ciò che attiene alle strutture telematiche ed informatiche eventualmente necessarie per lo 
svolgimento delle contrattazioni. 

In sintesi la Consob, in relazione alla natura dei titoli, ai volumi giornalieri scambiati, 
ai tagli singolarmente negoziati ed alla volatilità dei corsi, potrà stabilire che determinati va-
lori o classi di valori, ovvero singoli contratti (come nel caso dei c.d. blocchi e delle spezza-
ture) siano negoziati con il tradizionale sistema dell'asta a chiamata, ovvero con quello dell'asta 
continua, ovvero ancora con quello delle offerte pubbliche competitive di operatori in pro-
prio {delaers), in modo da uniformare la struttura dell'intero mercato borsistico nazionale 
ad un criterio di massima elasticità dì funzionamento. 

Dì pari passo con l'introduzione di nuove modalità di negoziazione verrà poi a mutare 
l'intera struttura del mercato mobiliare: oggi questo è suddiviso in dieci borse, nel futuro sa-
rà organizzato in un unico mercato nazionale risultante dal collegamento tra le singole piaz-
ze attraverso l'ausilio di appropriate strutture informatiche e telematiche. Il primo passo verso 
questa importante riforma è peraltro già in via di realizzazione; quanto prima verrà infatti 
reso operativo un circuito per la negoziazione ad asta telematica contìnua (di cui si dà conto 
in altra parte della Relazione) che sostituirà progressivamente, per i più importanti valori quo-
tati, il tradizionale sistema dell'asta gridata a chiamata. 

Ulteriori adeguamenti dovranno poi essere disposti dalla Commissione per rendere com-
patibile tale sistema con le diverse modalità di negoziazione previste in relazione al volume 
degli scambi, ai tagli, ecc.. 

1.7 La legge introduce ancora un'importante innovazione nell'ordinamento italiano lad-
dove prevede la possibilità per la Consob di istituire direttamente mercati, anche locali, per 
la negoziazione dì titoli non quotati in borsa e non negoziati nel mercato ristretto. 

Due gli aspetti di rilievo di tale disposizione: 
a) da una parte la previsione sancisce il venir meno del c.d. terzo mercato; i nuovi mer-

cati di titoli non quotati non potranno infatti che assorbire con il tempo, in ragione della 
maggiore efficienza, trasparenza e tutela che gli stessi, in quanto regolamentati, concentrati 
e vigilati, saranno in grado di assicurare ai risparmiatori, le negoziazioni che oggi si svolgo-
no in forma privatistica nel terzo mercato; 

b) nonostante il provvedimento di istituzione formale sia di competenza della Consob, 
e dunque abbia caratteri pubblicistici, la previsione di un «comitato di gestione», cui la Com-
missione stessa potrà delegare compiti ed attribuzioni in materia di organizzazione e funzio-
namento dei mercato, consente di attribuire agli operatori margini di autonomìa sicuramente 
in linea con le esigenze di autoregolamentazione che tali tipi di mercato comportano. Del re-
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sto anche nel momento dell'istituzione la Consob non potrà non fare riferimento alle esigen-
ze ed alle proposte che gli operatori stessi le sottoporranno. 

1.8 Altra norma di importanza cruciale nella riorganizzazione del mercato mobiliare ita-
liano è poi rappresentata dalla formale introduzione dell'istituto del «riconoscimento», assai 
utilizzato negli ordinamenti di origine anglo-americana e previsto dalla legge allo scopo di 
consentire la stipula di accordi di collaborazione tra la Consob e le corrispondenti Autorità 
di controllo dei mercati mobiliari esteri finalizzati ad ampliare le possibilità di accesso da 
parte degli intermediari autorizzati ai mercati anche esteri (e viceversa) e di prevedere e rego-
lare le ipotesi di estensione dell'operatività di tali mercati anche fuori delle frontiere nazionali. 

1.9 Nell'ultima parte del provvedimento vengono affrontati due temi anch'essi di impor-
tanza fondamentale per lo sviluppo dell'intero mercato mobiliare italiano: l'introduzione dei 
c.d. futures e delle options e la riforma del sistema di compensazione, garanzia e liquidazio-
ne delle operazioni in valori mobiliari. 

Per ciò che attiene ai futures ed alle options, va anzitutto rilevato che la strada seguita 
dal legislatore nazionale per la loro introduzione tiene conto delle più recenti esperienze in-
ternazionali in tema di mercati derivati e si propone di conseguire il più elevato grado di 
efficienza. 

I più autorevoli commenti sulle crisi di borsa registratesi nell'ottobre 1987 e 1989 hanno 
infatti evidenziato che esse sono state in un certo senso favorite, o quanto meno amplificate 
nei loro effetti, dalla mancanza di coordinamento tra i meccanismi di funzionamento del mer-
cato di base e di quelli derivati, quali la determinazione dei margini di garanzia richiesti agli 
operatori, i meccamsmi di liquidazione ed i tempi richiesti dagli stessi per mettere a disposi-
zione degli investitori le somme rivenienti dalle vendite. La mancanza di coordinamento è 
stata poi accentuata dalla circostanza che i due mercati, di base e derivato, sono per lo più 
localizzati in sedi diverse e sottoposti alla vigilanza di una pluralità di Autorità anch'esse non 
coordinate nei propri interventi (tanto che negli Stati Uniti si sta seriamente pensando di spo-
stare la giurisdizione ed il controllo quanto meno dei futures su indici dalla CFTC alla SEC 
così che un'unica agenzia federale abbia l'esclusiva competenza a regolare sia il mercato dei 
titoli che quello dei futures). 

Sulla base di tali considerazioni il legislatore ha pertanto ritenuto opportuno, anche se 
solo per ciò che attiene ai valori azionari ed ai contratti a termine sugli stessi, piuttosto che 
costituire un nuovo mercato, imporre che anche le negoziazioni di futures ed options avven-
gano nell'ambito della borsa valori e sottoporre le contrattazioni alla vigilanza unificata della 
Consob. 

1.10 Infine, sono state gettate le basi per una completa riforma dei sistemi di liquidazio-
ne delle operazioni in valori mobiliari attualmente vigenti. 
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Tàle r i forma si incentrerà su due tappe fondamentali: 
a) nella pr ima è previsto che le operazioni in valori mobiliari effettuate da tutti gli in-

termediari autorizzati siano liquidate esclusivamente a mezzo stanza di compensazione, avva-
lendosi cioè delle strutture pubbliche, gestite dalla Banca d'Italia, istituzionalmente preposte 

a gestire le operazioni di liQuidazione; 
b) nella seconda si prowederà ad istituire una vera e propria clearing house, con capita-

le sottoscritto dai soggetti ammessi alle contrattazioni e con il compito di garanttre il b u o n 
fine e la compensazione dei contratti stipulati, ivi compresi quelli aventi ad oggetto prodott i 
derivati (in tal modo risolvendo implicitamente i già citati problemi di coordinamento della 
determinazione dei margini di garanzia da depositare presso la stessa clearing house. 

2. Le disposizioni contenute nella legge 

2.1 Titolo I — Disciplina dell'attività di intermediazione mobiliare 

Scendendo più nel dettaglio de! contenuto della legge, va segnalato che l'art. 1 (Attività 
di intermediazione mobiliare) contiene l'elencazione, in fo rma volutamente generahssima (in 
modo da restare valida anche alla luce delle innovazioni che potrebbero registrarsi m futuro) , 
delle attività in cui si concreta il fenomeno dell'intermediazione mobiliare. Esse sono. 

a) la negoziazione di valori mobiliari in ogni sua forma (per conto proprio o per conto 

terzi, ovvero sia per conto proprio che per conto terzi); 
b) Vundermiting, anch'esso nelle varie modalità in cui può essere esercitato (con o sen-

za preventiva sottoscrizione o aquisto a fermo, ovvero assunzione di garanzia nei confront ! 

dell'emittente); . . . 

c) gestione di patrimoni mediante operazioni aventi ad oggeUo valori mobiliari, 

d) raccolta di ordini di acquisto o di vendita di valori mobiliari; 

e) consulenza in materia di valori mobiliari; 

f) sollecitazione del pubbhco risparmio effettuata ai sensi dell'art. 18 ter, terzo comma, 

della legge n. 216/1974 e successive modificazioni ed integrazioni. 
Il secondo comma dello stesso articolo stabilisce poi che, ai fini dell'applicazione del a 

legge, i contratti fu tu re s ed options, indipendentemente dal loro oggetto, sono considerati va-
lori mobiliari. La precisazione è importante perché, al di là delle disquisizioni dot tnnal i circa 
la configurazione giuridica di tali contratti, la no rma stabilisce chiaramente d i e gh stessi so-
no a tutti gU effetti leciti e che qualora l'attività di intermediazione abbia per oggetto pro-
prio tali contratti, essa andrà comunque svolta nel rispetto delle norme contenute nella legge. 

L'art 2 (Esercizio delle attività di intermediazione mobihare) introduce il principio gene-
rale che, fatti salvi i regimi speciali previsti per le banche, le società fiduciarie, gh agenti d . 
cambio e le commissionarie di borsa (per queste due ultime categorie di soggetti solo m via 
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transitoria), l'esercizio delle attività di intermediazione mobiliare è riservato alle SIM. Esso 
inoltre provvede ad individuare una serie di attività accessorie a quelle di inte mediazione 
che le SIM stesse potranno esercitare e dà mandato alla Consob, d'intesa con la Banca d'Ita-
lia, di stabilire i criteri in base ai quali la detenzione di valori mobiliari da parte di dette 
società è da ritenersi strumentale all'esercizio delle attività di intermediazione per le quali le 
società stesse sono autorizzate e, dunque, ad esse consentita. In tutti gli altri casi, l'assunzio-
ne di partecipazioni da parte delle SIM è ritenuta lecita solo se in società esercenti attività 
connesse e strumentali. 

L'art. 3 (Albo) attribuisce alla Consob il compito di rilasciare le autorizzazioni e di di-
sporre l'iscrizione ad un apposito Albo di nuova istituzione, sulla base della verifica del pos-
sesso da parte delle SIM istanti di una serie di requisiti (di capitale, di onorabilità e 
professionalità degli amministratori, dirigenti, sindaci, soci), nonché di stabilire con apposito 
regolamento le modalità di presentazione della domanda e gli elementi informativi che la stessa 
deve contenere. 

L'art. 4 (Partecipazione al capitale delle società di intermediazione mobiliare) fornisce la 
nozione di gruppo al quale appartengono le SIM, stabilisce che alle SIM stesse si applichino 
gli artt. 5 e 5 bis della legge n. 216/1974, attribuisce alla Consob i poteri di cui all'art. 4 
bis della stessa legge ed impone ai soci delle SIM stesse di sottoscrivere appositi «protocolli 
di autonomia» finalizzati a garantire la massima indipendenza della società nello svolgimen-
to, in coerenza con i principi e le regole stabiliti dalla legge, delle proprie attività. 

C o n l'art. 5 (Promotori di servizi finanziari) si istituisce una nuova figura di operatori 
— i c.d. promotori finanziari — di cui le SIM dovranno obbligatoriamente avvalersi nell'of-
ferta dei propri servizi effet tuata in luogo diverso dalla propria sede sociale o dalle sedi se-
condarie e, in ogni caso, nell'attività di sollecitazione del pubblico risparmio nella modali tà 
del por ta a porta. Per essi è pertanto prevista l'istituzione di un Albo unico nazionale un 
regime autorizzatorio basato su requisiti di professionalità (da valutarsi anche sulla base del 
superamento di un apposito esame di abilitazione) ed onorabilità, la determinazione di appo-
site regole di comportamento, nonché delle procedure di controllo e delle sanzioni da appli-
care alle violazioni riscontrate. 

All'art 6 (Principi generali e regole di comportamento) vengono introdotti importanti prin-
cipi di condotta cui le SIM dovraimo uniformare il proprio comportamento nella prestazione 
delle attività per le quali sono autorizzate. In detti principi è previsto, tra l'altro: 

a) l'obbligo di redigere e di consegnare ai clienti un documento informativo concernente 
l 'indicazione e la descrizione delle attività svolte; 

b) l'obbligo di stipulare con i clienti apposito contratto scritto in cui siano indicati la 
natura dei servizi forniti, le modalità di svolgimento dei servizi stessi, l'entità ed i criteri di 
calcolo della remunerazione ecc.; 
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c) l'obbligo di acquisire dai clienti le informazioni sulla situazione finanziaria degli stes-
si che siano rilevanti ai fini dello svolgimento della propria attività; 

d) l'obbligo di predisporre ed osservare procedure organizzative idonee ad assicurare il 

controllo interno sui propri dipendenti. 
L'art. 7 (Attività di negoziazione nei mercati regolamentati) stabilisce che le SIM debbo-

no avvalersi per la propria operatività sui mercati di dipendenti abilitati a seguito di apposito 
esame; la stessa norma, inoltre, attribuisce alla Consob il potere di fissare la percentuale mas-
sima delle commissioni da applicare ai clienti. Con tale disposizione, in sintesi, si introduce, 
sulla stregua anche delle esperienze estere registratesi in materia, un regime di liberalizzazio-
ne delle commissioni. 

L'art. 8 (Attività di gestione) detta alcune disposizioni particolari concernenti lo svolgi-
mento dell'attività di gestione di patrimoni; in particolare viene stabilito che nell'ambito di 
tale attività le SIM possono agire esclusivamente in nome e per conto di terzi e sulla base 
di un contratto scritto. Le SIM inoltre non potranno contrarre obbligazioni per conto del 
cliente che lo impegnino oltre i valori conferiti in gestione e dovranno inviare al cliente ap-
positi rendiconti redatti sulla base dei criteri stabiliti dalla Consob. 

L'art. 9 (Vigilanza sulle società di intermediazione mobiliare) contiene, come è noto, im-
portanti disposizioni in materia di regolamentazione delle attività delle SIM e della loro strut-
tura organizzativa, patrimoniale e finanziaria e di esercizio dei controlli. 

Per ciò che attiene alla fase regolamentare è prevista l 'emanazione da parte della Consob 
e della Banca d'Italia di una serie di regolamenti in materia di: 

a) regole di comportamento per lo svolgimento, anche congiunto, delle attività di inter-

mediazione, e conflitti dì interesse; 
b) coefficienti di patrimonio e di liquidità; 
c) forme tecniche dei bilanci; modalità per il deposito dei valori mobiliari di pertinenza 

dei clienti presso le SIM con facoltà di subdeposito presso la Monte Titoli s.p.a. e la Gestio-
ne Centralizzata della Banca d'Italia; limiti, criteri e modalità con cui le SIM possono parte-
cipare al capitale di altre società; ecc.; 

d) limiti entro i quali i titoli emessi o collocati dalla SIM o da società appartenenti al 
gruppo possono formare oggetto dell'attività di gestione; 

e) norme dì comportamento da applicarsi all'attività di gestione, quando questa sia svolta 
dalle società di gestione di fondi comuni di investimento di cui alla legge n. 77/1983. 

Quanto invece all'esercizio della vigilanza il pr imo comma stabilisce che la stessa sia ri-
partita tra Consob e Banca d'Italia sulla base del criterio della finalità del controllo (compe-
tenza della Consob in materia di trasparenza e correttezza dei comportamenti e regolarità 
delle negoziazioni; competenza della Banca d'Italia in materia di stabilità). La Consob 
ha in più occasioni segnalato i problemi connessi all 'opportunità di tale ripartizione. 
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sia con riferimento al mutamento delle competenze ad essa istituzionalmente riservate dal-
l 'ordinamento in tema di controllo degli intermediari operanti nelle borse valori, sia per ciò 
che attiene ai rischi di possibili duplicazioni che deriverebbero dalla sua pratica applicazione 
e ai connessi maggiori oneri a carico dei soggetti controllati. 

La soluzione a tali problematiche è stata rinvenuta dalla Camera dei Deputati, prima, 
e dal Senato, poi, in una norma «di chiusura» (il comma 7) la quale, proprio al f ine di evi-
tare gli inconvenienti sopra descritti, stabilisce che di norma i controlli di stabilità patr imo-
niale sulle SIM siano effettuati dalla Consob, su richiesta della Banca d'Italia, ed i controlli 
di correttezza sulle banche siano svolti dalla Banca d'Italia su richiesta della Consob, in tal 
modo riconducendo, in sostanza, l 'attribuzione delle competenze di vigilanza al criterio «per 
soggetti», cosi come auspicato dalla Commissione. Le competenze proprie delle singole Au-
torità, secondo quanto stabilito al pr imo comma, r imangono peraltro valide in tutte le fatti-
specie aventi carattere straordinario (qualora cioè le stesse Autorità «lo ritengano necessario»); 
in tali casi, infatti, è previsto che la Consob e la Banca d'Italia esercitino «direttamente il 
potere di vigilanza di cui al comma 1», La validità di una tale lettura delle disposizioni in 
esame è stata anche confermata, nella seduta del 13 dicembre 1990, dalla Commissione fi-
nanze e tesoro del Senato, con un apposito ordine del giorno interpretativo approvato a lar-
ghissima maggioranza (un solo senatore astenuto). 

Le altre norme contenute nell'articolo 9 attribuiscono alla Consob ed alla Banca d'Italia 
poteri ispettivi e di richiesta di dati, notizie e chiarimenti, dispongono che le stesse non pos-
sono reciprocamente eccepirsi il segreto d'ufficio e stabiliscono un termine entro cui esse «de-
vono adottare gli atti che per legge o per regolamento sono tenute a rilasciare su istanza 
degli interessati» (novanta giorni dalla ricezione dell'istanza, prorogabile, per un massimo di 
trenta giorni, per non più di due volte). 

L'art. 10 rende applicabili nei confronti delle SIM le disposizioni concernenti il controllo 
contabile e la certificazione del bilancio di cui al d.P.R. n. 136/1975. 

Di importanza fondamentale, ai fini del futuro sviluppo del mercato mobiliare italiano 
in un'ottica di massima tutela dei risparmiatori e di ricerca delle migliori condizioni di effi-
cienza nell'esecuzione delle contrattazioni, appaiono le disposizioni introdotte con l'art. 11 (Ese-
cuzione delle negoziazioni di valori mobiliari). Tale articolo, come è noto, introduce il principio 
(c.d. della concentrazione obbligatoria) secondo cui le «negoziazioni di valori mobiliari nego-
ziati nei mercati regolamentati» debbano essere obbligatoriamente eseguite «in detti mercati 
e con le modalità di negoziazione per essi previste». A tale principio generale, esteso anche 
all'attività svolta per proprio conto degli intermediari mobiliari e dagli investitori istituzionali 
(banche, fondi comuni di investimento, assicurazioni, ecc.), sono previste solo limitatissime 
eccezioni nel caso in cui, avendola preventivamente autorizzata per iscritto, il cliente possa 
trarre dall'esecuzione del proprio ordine fuori mercato un vantaggio in termini economici, 
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nonché in quello in cui la transazione abbia come unica finalià quella di trasferire una par te -
cipazione da una società ad un'altra, purché appartenenti al medesimo gruppo. 

L'art. 12 (Modalità di esecuzione degli ordini) detta norme sull'esecuzione degli ordini 
sui mercati telematici (c.d. principio della priorità di esecuzione) e stabilisce che in f u t u r o 
i fissati bollati dovranno distintamente indicare il prezzo, le commissioni ed i bolli applicati , 
nonché il luogo e l 'orario di esecuzione della transazione; ciò che fornirà un ulteriore contr i -
buto al miglioramento del livello di trasparenza assicurato agli investitori. 

Di non minore importanza risultano altresì le disposizioni (artt. 13 Provvedimenti cau -
telari e sanzioni amministrative — e 14 — Disposizioni penali) che disciplinano il regime san-
zionatorio; esse vengono, infatti, a colmare una delle maggiori lacune della vigente normativa 
in materia, f inora impostata su un regime fortemente carente sotto il profi lo delle fattispecie 
considerate e del tipo di sanzione applicabile. 

Con l'art. 15 si provvede all'istituzione di un Fondo Nazionale di Garanzia «per la tu te-
la dei crediti vantati dai clienti» nei confronti delle SIM e degli altri soggetti autorizzati al-
l'esercizio delle attività di intermediazione mobiliare. Le modali tà di funzionamento e di 
contribuzione al Fondo verranno stabilite con apposito decreto del Ministro del tesoro, su 

proposta della Banca d'Italia e della Consob. 
L'art. 16 detta le disposizioni per l'esercizio delle attività di intermediazione mobiliare 

da parte delle aziende ed istituti di credito. Esse, se previamente autorizzate dalla Banca d ' I -
talia, potranno svolgere tutte le attività di intermediazione mobiliare ad esclusione di quella 
di negoziazione «relativamente ai valori mobiliari diversi dai titoli di stato o garantiti da l lo 
stato, quotati in borsa e negoziati nel mercato ristretto». E dunque, per operare su tali t i toli , 
le banche in fu turo dovranno obbligatoriamente fare ricorso ad una SIM. Le rimanenti dì-
sposizioni dell'articolo rendono appUcabiU all'attività svolta dalle banche la disciplina det ta ta 
per le SIM. 

L'art. 17 stabilisce che, «sino all'entrata in vigore della legge di r i forma», le società f i du -
ciarie potranno continuare a svolgere «l'attività di gestione di patr imoni aventi ad oggetto 
valori mobiliari, in nome proprio e per conto di terzi»; a tal fine esse dovranno iscriversi, 
fermi restando i requisiti richiesti, in un'apposita sezione speciale dell'Albo delle SIM. L'atti-
vità di gestione dovrà comunque essere svolta in via esclusiva; in tal m o d o le società f iducia-
rie vengono trasformate, di fatto, in soggetti specializzati nella prestazione di un particolare 
servizio di intermediazione. 

Gli artt. 18 (Disposizioni per la prima applicazione) e 19 (Disposizioni relative agli agen-
ti di cambio ed alle società commissionarie di borsa) contengono, infine, le necessarie dispo-
sizioni transitorie finalizzate a garantire da una parte un'ordinata entrata in vigore della nuova 
disciplina di legge e di regolamento e, dall'altra, agli intermediari at tualmente operanti^sul 
mercato un adeguato periodo di tempo per la loro trasformazione in SIM, ovvero per l 'ab-
bandono dell'attività. 
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2.2 Titolo I I — Disposizioni sull'organizzazione dei mercati mobiliari 

Con il Titolo II si provvede a ristrutturare l'organizzazione ed il funzionamento non so-
lo della borsa valori, m a dell'intero mercato mobiliare italiano. 

In particolare, l 'art. 20 (Organizzazione delle negoziazioni dei valori mobiliari) attribui-
sce alla Consob il potere di: 

a) disciplinare le modalità di negoziazione dei titoli quotati in borsa o negoziati nel mer-
cato ristretto in fo rma anche diversa dalla negoziazione alle grida; 

b) realizzare, con l'ausilio di strutture informatiche e telematiche, un mercato unico na-
zionale dei valori mobiliari quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto; 

c) istituire e regolamentare mercati, anche locali, di valori mobiliari non quotati e non 
negoziati nel mercato ristretto; 

d) riconoscere mercati regolamentati esteri, ivi compresi quelli di f u t u r e s e di options, 
«anche al fine di estendere la loro operatività sul territorio nazionale mediante collegamenti 
telematici»; 

e) derogare alle disposizioni di cui agli artt. 4, 5, 5 bis e 17 della legge n. 216/1974 e 
successive modificazioni ed integrazioni al fine di facilitare la quotazione di società estere. 

Il successivo art. 21 attribuisce al Ministro del tesoro il potere di disciplinare «il mercato 
dei cambi e le operazioni che vi si svolgono». La norma pone alcuni problemi interpretativi 
a causa del suo, almeno apparente, scollegamento con le altre disposizioni. In particolare, 
non è chiaro se detto mercato dei cambi si svolgerà presso la borsa o fuori di essa e, in 
questa ultima ipotesi, se si configurerà come mercato alternativo a quello che attualmente 
ha luogo in borsa ovvero, più semplicemente, quest 'ultimo debba ritenersi di fat to soppresso. 

Con l'art. 22 si introducono, come auspicato anche dalla Consob in un suo documento 
ufficiale (cfr. «Disciplina della liquidazione delle operazioni in valori mobiliari» — Bolletti-
no Consob, Edizione Speciale, settembre 1989), i principi che dovranno ispirare una vera e 
propria riforma del sistema di liquidazione delle operazioni in valori mobiliari. In particolare: 

a) si stabilisce l'obbligatorietà della liquidazione a mezzo stanza di compensazione delle 
negoziazioni concluse tra (o con il concorso di) intermediari abilitati; 

b) si attribuisce alla Consob ed alla Banca d'Italia il potere di emanare disposizioni con-
cernenti «le modalità di tempo per la liquidazione, nonché gli adempimenti complementari», 
ivi compreso l'utilizzo di sistemi di elaborazione automatica; 

c) si attribuisce alla Consob un potere di richiesta di dati e notizie concementi la liqui-
dazione dei contratti nei confronti degli intermediari autorizzati; 

d) si prevede, da parte della Consob e delia Banca d'Italia, l'istituzione, l'organizzazione 
ed il funzionamento di una clearing house per la garanzia e la compensazione dei contratti 
stipulati, ivi compresi quelli f u t u r e s ed options. 

L'art. 23 disciplina poi l'istituzione, organizzazione e regolamentazione delle negoziazioni 
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aventi ad oggetto contratti f u t u r e s ed options. Il contenuto della norma merita un qualche 

approfondimento. . . 
Il primo comma attribuisce infatti alla Consob il potere di introdurre, tra i contratti cor-

rentemente negoziati in borsa, anche i nuovi strumenti previsti dalla legge in tutte le loro 
configurazioni (su valori mobiliari quotati, su tassi di interesse, su valute, ecc.); i successivi 

commi 2 e 5 lasciano invece intendere che: s • .. t 

a) la negoziazione di contratti derivati aventi ad oggetto valute verrà disciplinata con 
le disposizioni emanate dal Ministro del tesoro ai sensi deU'art. 21 ed avverrà pertanto sul 

mercatojvi^prCT^^^^^ dei contratti derivati aventi ad oggetto titoli di stato verrà disciplina-

ta dal Ministro del tesoro ai sensi del d.P.R. n. 556/1987 (mercato secondario telematico dei 

titoli di stato) ed avverrà sul mercato ivi previsto; 
c) la Consob non ha il potere di introdurre in borsa né i contratti derivati aventi ad 

oggetto titoli di stato, né quelli concernenti le valute. 
A titolo di primo commento, ci si limita a segnalare che una tale tripartizione delle ne-

goziazioni in altrettanti distinti luoghi fisici di contrattazione sembra andare contro ogm con-
solidata esperienza estera; non risulta, infatti, che in nessun paese si sia optato per una 
dislocazione delle contrattazioni di tali strumenti quale quella operata dalla nuova legge, 
ciò in ragione della circostanza che i mercati di options e / « ^ « r e S necessitano per 
natura di una struttura organizzativa «forte» e pienamente centralizzata (sistema 
tazione ad asta continua, clearing house, ecc.), nonché di regole di funzionamento omogenee 
per ogni prodotto trattato (gestione dei margini di garanzia, accesso degh operatori al merca-
to, controlli sul mercato e sugli operatori, ecc.) che solo il mercato di borsa, cosi come rifor-
mato e rafforzato dalla legge in analisi, sembra possa garantire. f ì i n 7 Ì r , n a 

Con l'art. 24 sì dettano le disposizioni per l'istituzione, l'organizzazione ed 1 funziona-
mento di un Consiglio di borsa che si sostituirà, nell'esercizio delle competenze loro a t t u a -
mente attribuite, ai Comitati direttivi degli agenti di cambio, alle Deputaziom di borsa ^ 
commissioni per il listino e (limitatamente alle materie connesse con le borse valori) 

m e r e u t r t C 0 2 , 5 n (Of fe r t a e commercializzazione di servizi o prodotti informatici o telematici) 
sottopone, infine, alla vigilanza della Consob l 'offerta, la commercializzazione ^ a ^ i f f u ^ n 6 

al pubblico da chiunque svolta, mediante strumenti informatici e telematici, di dati anche 
f ru t to di elaborazioni, concernenti l 'andamento degU affar i nei mercatl regolamentati. 
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Nel Titolo III sono, in f ine contenute le «Disposizioni finali» concernenti la verifica del-
Tapplicazione della legge da parte del Parlamento (art. 26, Relazione al Parlamento), l'abro-
gazione delle norme contrastanti con la nuova disciplina ed il coordinamento tra le disposizioni 
vigenti (art. 27, Norme finali) e l 'entrata in vigore (art. 28). 





Capitolo IV 

L'INFORMATIVA SOCIETARIA 

1. I principali provvedimenti adottati e le linee direttive in materia di informativa societaria 

Nel corso dell 'ultimo decennio la Consob, sulla base dei poteri ad essa conferiti dalla 
legge 7 giugno 1974, n. 216, ha emanato numerose Circolari e Comunicazioni in materia di 
informazione societaria, con le quali ha prescritto e raccomandato alle società ed agli enti 
oggetto dei sopracitati atti l 'assolvimento di specifici adempimenti relativi ad alcuni f ra i più 
rilevanti eventi societari. 

Si f a riferimento, in particolare, alle Circolari e Comunicazioni del 1981, 1983, 1985 e 
1986 relative alle assemblee degli azionisti, ed a quelle del 1982 e 1986 in tema di operazioni 
sul capitale e relazione illustrativa degli amministratori di cui all'art. 1/4, punto 2), legge ci-
tata (*). 

Sulla base dell'esperienza maturata, la Consob ha ritenuto oppor tuno conferire organici-
t à alla ormai complessa materia, revocando gli atti dì cui sopra e predisponendo un testo 
coordinato che recepisse modificasse e integrasse le prescrizioni in essi contenute. 

In tal modo si è potuta garantire una migUore conoscibilità da parte dei destinatari delle 
previsioni in tema di informazione societaria, considerate le difficoltà derivanti dalla notevole 
sedimentazione temporale delle stesse. Inoltre si sono potuti revocare adempimenti di cui non 
si ravvisava più la necessità in quanto la loro emanazione rispondeva al bisogno di sensibiliz-
zare gli operatori al rispetto di obblighi di legge in sede di pr ima applicazione nonché preve-
derne nuovi in aggiunta a quelli esistenti, in funzione di im migliore espletamento dei compiti 
istituzionali assegnati alla Consob dalla legge. 

(•) Circolari n. 81/02348 del 12 marzo 1981 e n. 2/82/00721 del 22 gemiaio 1982, e Comunicazioni n. 83/00350 
del 13 gennaio 1983, n. 85/07191 delPll aprUe 1985, nn. 86/13920, 86/13921 e 86/13922 del 3 settembre 1986. 
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Si ritiene ora opportuno esaminare più approfonditamente taluni aspetti della Comuni-

cazione in esame (n. 90004190 del 16 luglio 1990), con riferimento alle richieste e raccoman-

dazioni di nuova introduzione. 
In particolare, è stato stabilito un contenuto minimo della relazione degli ammmistratori 

di cui all'art. 1/4, punto 2), legge 7 giugno 1974, n. 216, ed in tale ambito, considerate le 
peculiari e rilevanti esigenze di informazione sottostanti, è stato dato rilievo a sé stante alle 
ipotesi di fusioni comportanti operazioni sul capitale. 

Con riferimento all ' informativa da fornire in occasione del momento assembleare, si e 
cercato di fornire una rappresentazione efficace, in quanto aggiornata, e penetrante, in quan-
to completa, dell'azionariato votante in assemblea e delle posizioni che i singoli soci hanno 
assunto in ordine alle deliberazioni adottate. Infatti, è stato modificato il precedente sistema 
informativo, che richiedeva l'indicazione del numero degli azionisti risultanti dal libro soci 
e della percentuale di capitale detenuta dai primi dieci di essi (Circolare n. 81/02348 del 12 
marzo 1981). È stato richiesto che venga inserito nel verbale assembleare l'elenco nominativo 
degli azionisti che possiedono azioni con diritto di voto in misura superiore al 2 % del capi-
tale sociale sottoscritto, risultante non solo dal libro dei soci, ma anche da comunicazioni 
ricevute e da altre informazioni a disposizione. Inoltre deve essere inserito m allegato al ver-
bale stesso, come parte integrante di questo, l'elenco nominativo dei partecipanti in proprio 
o per delega (indicando, in tal caso, anche il delegante), nonché i soggetti votanti m qualità 
di creditori pignoratizi, riportatori ed usufruttuari , specificando per ognuno di essi il numero 
di azioni possedute. 

Thle nuovo sistema fornisce un'informazione più aggiornata e precisa della precedente. 
Il riferimento al libro dei soci, presente nella precedente disposizione, comportava infatti la 
necessità di tener conto dei tempi di aggiornamento dello stesso, del fat to che il socio può 
non iscriversi, e delle recenti modifiche in tema di circolazione dei titoli introdotte dall'entra-
ta in vigore della normativa concernente la Monte Titoli; tali problemi sono ora superati dal 
riferimento a dati certi ed attuali che, tra l'altro, si conformano pienamente alla legislazione 
in materia di «trasparenza delia proprietà» (artt. 1/5 e 1/4 bis, legge 7 giugno 1974, n. 216). 

Infine, sono state introdotte una serie di previsioni che raccomandano la pubblicazione 
su organi di s tampa di determinati eventi societari. A tale proposito, è oppor tuno precisare 
che la «filosofia» che ha ispirato tali previsioni è quella di fornire al mercato una sempre 
maggiore conoscibilità degli eventi concernenti le società che fanno appello al risparmio, e 
che la diffusione attraverso la s tampa di dati e notizie rilevanti fosse la migliore per perse-
guire tale finalità. 

Sempre in tema di informativa societaria, uno dei problemi di maggior rilievo af f ronta t i 
nel corso dell'anno è stato quello relativo agii adempimenti cui devono essere sottoposti gli 
emittenti esteri richiedenti l 'ammissione a quotazione dei loro titoli. 
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Come noto, la normativa italiana in materia non prevedeva pressoché alcuna distinzione 
tra l'emittente italiano e quello estero. 

Infatti , l'art. 8 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 138, nel prevedere la disciplina relativa al-
l 'ammissione dei titoli alla quotazione di borsa, preliminarmente dispone che «le società e 
gli enti nazionali ed esteri che intendono ottenere l 'ammissione dei propri titoli alla quotazio-
ne di borsa devono produrre alla Commissione nazionale per le società e la borsa formale 
istanza deliberata dagli organi sociali competenti». 

Per ciò che attiene poi agli obblighi in tema di informativa successiva all 'ammissione 
a quotazione, la normativa prevista dalla legge n. 216 del 1974, e successive modificazioni 
(in particolare, gli artt. 1/3, 1/4, 1/4 bis, 1/5 e 1/17), non prevede adempimenti diversi in 
capo agli emittenti esteri rispetto a quelli italiani; infatti, anche in tal caso, le norme fanno 
generico riferimento alle società od enti con azioni o titoli quotati in borsa. 

La lettera della norma tendeva quindi ad assicurare al mercato ed alla Commissione il 
medesimo risultato informativo, sia che si tratti di società o enti nazionali, sia che si tratti 
di emittenti esteri. 

Sulla base di tali considerazioni, l'art. 7 del Regolamento per l 'ammissione di titoli alla 
quotazione ufficiale prevedeva che gli emittenti dì diritto estero, al fine dell 'ammissione dei 
propri titoli al mercato, dovessero «dimostrare che non sussistono impedimenti di alcun ge-
nere alla osservanza da parte loro delle disposizioni, contenute nel presente regolamento ed 
in leggi o altri regolamenti ad essi applicabili, concernenti le informazioni da mettere a di-
sposizione del pubblico o della Commissione». La necessità di esigere da parte degli emitten-
ti esteri i cui titoli fossero stati ammessi a quotazione il puntuale adempimento degli obblighi 
informativi previsti dagli artt. 1/5, 1/4 bis e 1/17 della legge n. 216/1974, ha determinato 
un arresto nei processo di internazionalizzazione del nostro mercato, nonostante il secondo 
comma dell'art. 7 del Regolamento prima citato concedesse la possibilità — in analogia a 
quanto previsto dall'art, 1/4, comma 2, legge n. 216/1974, per gli enti aventi titoli quotati 
in borsa — di stabilire, «tenuto conto dei rispettivi ordinamenti e sentiti gli amministratori, 
modalità e termini diversi da quelli previsti in via generale per l'osservanza delle disposizio-
ni» di cui all'art. 1/4, comma 1. Infatti , considerato che obiettivamente l 'ordinamento d'ori-
gine dell'emittente interessato può fondarsi su istituti giuridici che non consentono gli 
adempimenti previsti dal legislatore nazionale, ne è derivata l'impossibilità per gli emittenti 
esteri di quotare i propri titoli, poiché non sarebbe poi stato possibile per gli stessi adempie-
re a precisi obblighi di legge. Il superamento di tali difficoltà è stato possibile esclusivamente 
mediante un intervento legislativo. 

L'art. 20 della legge 2 gennaio 1991, n. 1, infatti, ha previsto che «al fine di consentire 
alle società estere quotate in Italia l 'applicazione del regime giuridico in vigore nel paese ove 
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esse hanno la propria sede legale, la Consob è autorizzata a derogare alle previsioni di cui 
agU articoli 4, 5, S bis t 17» deUa legge n. 216/1974 e successive modificazioni ed integraziom. 

La nuova norma, nel risolvere in via di principio la questione, ha comportato la necessi-
tà di individuare i criteri di deroga alle norme indicate al fine di consentire Tapplicazione 
del regime giuridico vigente nel paese in cui l'emittente ha la propria sede legale. ^ 

Occorre preliminarmente considerare che nei confronti degli emittenti esteri non è neces-
sario che la Consob vigili sull'impresa, bensì che eserciti un'azione di generale sorvegliar la 
sulla società, al fine di essere costantemente informata su possibili eventi che possano in-
fluenzare l 'andamento del titolo. 

Ne discende, per tali ipotesi, che il rapporto attuale, basato essenzialmente (ma non esclu-
sivamente) sulla dialettica società-Consob-mercato, andrebbe mutato in un rapporto diretto 
società estera-mercato, in cui la Consob vigilerebbe appunto non sull'impresa, m a sul titolo, 
rifacendosi, per quel che concerne il pr imo di tali aspetti, ai competenti Organi di vigilanza 
del paese d'origine, con cui sarebbe in continuo dialogo, e garantendo al risparmiatore la 
conoscenza di tutt i gli eventi rilevanti anche mediante appositi comunicati s tampa effettuati 
dall'emittente. Principio fondamentale sarebbe comunque quello di assicurare la parità di trat-
tamento, in tema di informativa societaria, a tutt i gli azionisti, garantendo al mercato italia-
no, con la medesima tempestività, le stesse notizie che venissero fornite al socio residente 

nel paese d'origine dell'emittente. 
In sede di ammissione a quotazione, quindi, occorrerà conoscere il regime giuridico vi-

gente in materia nel paese ove ha sede legale l'emittente e compararlo con la normativa ita-
liana al fine dì accertare in esso la presenza del sostanziale assolvimento dei principi generali 
in tema di trasparenza della proprietà e della gestione (principi contabili, eventuale area di 
consolidamento, principi di revisione, tenuta delle assemblee, ecc.) ritenuti necessari ai fini 
deirammissione a quotazione. i 

In base a tali principi verrà valutata la possibilità di permettere l 'applicazione del regime 
giuridico vigente nel paese ove ha sede legale l'emittente. In sede di informativa continua, 
la sorveglianza verrà esercitata richiedendo comunque, ove esistente, la documentazione pre-
vista dal legislatore italiano, nel rispetto tuttavia delle modali tà e dei termini previsti dall or-
dinamento d'origine (per quanto riguarda gli emittenti comunitari, si farà riferimento 
essenzialmente alle previsioni della direttiva n. 79 /279/CEE, schemi C e D, concernenti gli 
obbighi di informativa continua cui sono tenute le società i cui titoli sono ammessi a quota-
zione ufficiale), cercando di garantire, come già affermato, la parità di t rat tamento m tema 
di informativa societaria per tutti gli azionisti. 

2. L'assemblea ordinaria convocata ai sensi dell'art. 2364 c.c. 

La Commissione, analizzando preventivamente la documentazione che sarebbe stata pre-
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sentata dagli amministratori delle società quotate in borsa alle assemblee degli azionisti chia-
mati a deliberare l'approvazione del bilancio di esercizio, ha riscontrato alcune carenze di ti-
po informativo e pertanto è intervenuta, ai sensi dell'art. 1/3, lett. b) della legge 7 giugno 
1974, n. 216, richiedendo l'integrazione di tale documentazione. 

Nell'ambito di tali richieste, si ritiene di segnalare quelle attinenti alle carenze di infor-
mativa che si sono riscontrate maggiormente ricorrenti, nonché quelle che investendo aspetti 
di particolare delicatezza per la chiarezza e precisione del bilancio meritano una specifica 
evidenziazione. 

Per ciò che concerne il pr imo profilo, si rappresenta che ancora nell 'anno 1990, come 
nel precedente, permane la tendenza di talune società a predisporre i fascicoli dei progetti 
di bilancio da presentare in assemblea non completi di tut ta la documentazione prescritta 
dalla legge. 

Le più frequenti carenze riscontrate si riferiscono agli allegati richiesti dall'art. 2424 cc., 
m a sono anche da segnalare, in riferimento alle società finanziarie con azioni quotate in bor-
sa, i numerosi casi di incompletezza dell ' informativa contenuta nella relazione del consiglio 
di amministrazione rispetto alle prescrizioni dell'art. 2 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 137. 

Al riguardo, si osserva che l ' inottemperanza alle disposizioni del citato art. 2 d.P.R. n. 
137/1975 riduce notevolmente la portata informativa del conto economico redatto ai sensi 
dell'art. 1 del medesimo d.P.R., specificatamente quando l'inosservanza si riferisce ai dati di 
cui alle lettere a) e b) dell'art. 2 in questione. Inoltre tale inadempimento svuota sostanzial-
mente di contenuto la relazione degli amministratori delle società finanziarie che svolgono 
attività di assunzione e gestione di partecipazioni, quando vengono a mancare le informazio-
ni richieste dalla norma sull 'andamento di tali partecipazioni e soprattutto qualora queste ul-
t ime svolgano anch'esse attività finanziaria. 

Sempre in relazione ad interventi volti ad eliminare sotto il profilo dell ' informazione gli 
effetti di inosservanze di specifiche disposizioni di legge concernenti il bilancio di esercizio, 
si mettono in evidenza i casi in cui le relazioni degli amministratori e dei sindaci non provve-
dono ad indicare ed a giustificare le deroghe ai criteri legali di valutazione, come prescritto 
dal comma 3 dell'art. 2425 c.c.. 

La fattispecie più ricorrente è quella in cui, in presenza di una valutazione delle parteci-
pazioni detenute in società a responsabilità limitata ad un valore superiore alla quota di per-
tinenza del patrimonio netto contabile della partecipata risultante dall'ultimo bilancio, in deroga 
all'art. 2425, n. 5, c.c., nelle relazioni al bilancio non viene fat ta mensione di detta deroga 
nonché delle speciali ragioni ad essa sottostanti. 

TVa gli interventi della Commissione, che sotto il profilo della chiarezza e precisione ri-
vestono particolare delicatezza, assumono rilevanza quelli concernenti i rapporti di natura 
economico-finanziaria intercorrenti tra la società quotata e le società ad essa facenti capo, 
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ovvero appartenenti al gruppo di controllo della medesima società quotata. In questo ambi to 
sono da collocare le richieste di integrazione di informativa avanzate per rendere trasparenti 
le condizioni ed i prezzi praticati in occasione di cessioni infragruppo a titolo oneroso di 
cespiti, con particolare riferimento all'ipotesi in cui le operazioni poste in essere compor t ino 
il conseguimento da parte della società quotata cedente di plusvalenze significative. 

Inoltre, per quanto attiene alla valutazione delle partecipazioni, sono stati effettuati in-
terventi per ottenere chiarimenti sui criteri adottati ed in particolari circostanze si è r i tenuto 
necessario far rendere pubbliche situazioni economico-patrimoniali aggiornate relative a de-
terminate società controllate, in presenza di significativi mutamenti intervenuti successivamente 
alla data di chiusura deU'ultimo bUancio allegato ed influenti sulle considerazioni critiche svolte 
dagli amministratori per la determinazione del valore da attribuire alle partecipazioni. 

Si è altresì riscontrata in alcuni casi l'esigenza di migliorare la qualità dell ' informazione 
fornita a supporto dei criteri adottati per la valutazione delle partecipazioni, mediante la pre-
disposizione di un prospetto riepilogativo contenente il ra f f ronto tra il valore di carico attri-
buito a ciascuna partecipazione ed il relativo patrimonio netto contabile risultante dall 'ultimo 
bilancio e corrispondente alla quota di partecipazione posseduta. 

Inoltre la Commissione, laddove ha riscontrato, da un lato, che le partecipazioni erano 
state valutate mediante il metodo del costo, e, dall'altro, che la società avrebbe predisposto 
e presentato il bilancio consolidato solo in un momento successivo rispetto alla data dell'as-
semblea di approvazione del bilancio di esercizio, è intervenuta richiedendo l'evidenzmzione 
nel progetto di bilancio degli effetti, qualora rilevanti, sul patrimonio netto e sul risultato 
di esercizio che si sarebbero prodotti in presenza di una valutazione delle partecipazioni at-
traverso il metodo del patrimonio netto. 

Al riguardo si rileva tuttavia che attualmente il 90% circa delle società alle quali la Consob 
ha prescritto la redazione del bilancio consolidato (190 società quotate redigono il bilancio 
consolidato su un totale di 245) presenta tali bilanci all'assemblea degli azionisti chiamatì 
ad approvare il bilancio d'esercizio, uniformandosi alla prassi da tempo vigente sulle princi-
pali piazze internazionali. Pertanto, si può affermare che gli amministratori delle società con 
azioni quotate in borsa hanno adeguato nel tempo le proprie strutture amministrativo-contabili 
al fine di soddisfare tale importante esigenza informativa; tale comportamento degli ammini-
stratori, oltre a tradursi in un indubbio vantaggio per gli azionisti, permette inoltre alla co-
munità degli analisti finanziari di effettuare stime e proiezioni tempestive. 

Quanto sopra espresso rappresenta un elemento certamente positivo in termini di quali tà 
e completezza dell ' informazione fornita in sede assembleare; tuttavia, permangono problemi 
informativi nei casi in cui il prospetto di raccordo tra il bilancio di esercizio e quello consoli-
da to evidenzi un risultato ed un patr imonio netto di gruppo inferiori ai corrispondenti valori 
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della capogruppo e gli amministratori non forniscano adeguati commenti delle differenze che 
ne derivano. 

È pertanto auspicabile che le società inseriscano tale informazione a corredo dei criteri 
di valutazione delle partecipazioni, la cui carenza non permette di valutare compiutamente 
le considerazioni svolte nella valutazione di significative poste di bilancio. 

Per quanto riguarda gli interventi effettuati dalia Commissione sui bilanci consolidati, 
appare opportuno segnalare, per la sua ricorrenza, la richiesta di pubblicità dei conti d'ordi-
ne di gruppo, al fine di permettere la conoscenza dei rischi e degli impegni nei confronti 
dei terzi. 

Per completare il quadro delle più rilevanti richieste di pubblicazione in sede assemblea-
re di informazioni integrative, si segnalano gli interventi operati per ottenere dettagli su alcu-
ne voci di conto economico ed in particolare sui proventi ed oneri straordinari quando, tenuto 
conto dell'apprezzabile ammontare delle poste, si è ritenuto significativo conoscerne la com-
posizione. 

Inoltre, come peraltro già rilevato nell 'ultimo biennio, si è ancora dovuta richiedere la 
predisposizione di prospetti contabili di riclassificazione del conto economico redatti in linea 
con quelli adottati in occasione della relazione semestrale, nell'ottica di ottenere una presen-
tazione uniforme nel tempo dei criteri di esposizione dei conti. 

Aspetti problematici di rilievo sono stati inoltre riscontrati relativamente alle politiche 
contabili applicate da alcune società quotate per neutralizzare gli effetti negativi sui conti 
dell'esercizio derivanti dall 'andamento sfavorevole dell'attività esercitata ovvero da fattori eso-
geni alla gestione dell'impresa. 

Le politiche in discorso hanno interessato essenzialmente le appostazioni concernenti le 
riserve ed i fondi del passivo. Al riguardo la Commissione è intervenuta, esercitando i poteri 
di cui all'art. 1/3, lett. b) della legge 7 giugno 1974, n. 216, chiedendo la comunicazione in 
assemblea di notizie integrative in ordine alle motivazioni di determinate appostazioni conta-
bili relative ad utilizzi di riserve ed accantonamenti a fondi del passivo, nonché in ordine 
all'esatta natura di tali fondi e riserve indipendentemente dalle modali tà di classificazione se-
guite nella predisposizione del bilancio. 

La Commissione ha inoltre provveduto ad attuare gli interventi tesi ad evitare e preveni-
re per il fu turo i suindicati comportamenti contabili nonché a richiamare l 'attenzione delle 
società di revisione su tali particolari politiche di bilancio. 

In generale, si sottolinea come la Commissione auspichi che le integrazioni al progetto 
di bilancio richieste ai sensi dell'art. 1/3, lett. b) della legge n. 216/1974, trovino riscontro 
nei fascicoli a s tampa divulgati dalle società quotate in borsa, eventualmente anche attraver-
so la predisposizione di appositi fogli aggiuntivi, vista l ' importanza informativa che tale do-
cumento riveste e la risonanza che le informazioni in esso contenute hanno sul mercato. 
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Con riferimento invece all'attività svolta dalla Commissione sui bilanci approvati dall'as-
semblea degli azionisti, nel corso dell 'anno 1990 la stessa ha provveduto ad impugnare la de-
libera dell'assemblea ordinaria della Scotti Finanziaria s.pa., tenutasi m data 28 febbraio 1990, 
di approvazione del bilancio al 31 ottobre 1989 della società, ai sensi dell art . 6 del d.P.R. 
n. 136 del 31 marzo 1975. 

L'azione ha trovato fondamento nella violazione dell'art. 2423 oc., in quanto, a parere 
della Commissione, dal citato bilancio della Scotti Finanziaria s.p.a. non risultano con chia-
rezza e precisione la situazione patrimoniale e gli utili conseguiti dalla società. 

Per quanto concerne il principio della precisione, la Commissione ha dovuto svolgere 
un esame critico dei parametri usati dagU amministratori nella valutazione di alcune poste 
di bilancio ed è quindi dovuta entrare nel merito della prudenza e della discrezionaUtà di 
tali valutazioni. 

Per ciò che concerne invece il principio della chiarezza, la Commissione ritiene che gli 
azionisti convocati nell'assemblea in discorso non abbiano avuto a disposizione adeguata do-
cumentazione, alla luce dei commenti fomit i sia dalla società di revisione che ha certificato 
il bilancio sia dagli amministratori, che nella loro relazione non hanno illustrato, come sa-
rebbe stato necessario, le motivazioni in merito all'adozione dei criteri di valutazione seguiti 
nella determinazione di alcune poste. 

Infine, si segnala che con riferimento alla proposizione da parte della Commissione del-
l'azione di impugnativa della delibera di approvazione del bilancio al 31 dicembre 1987 della 
società Firs Italiana di Assicurazioni s.p.a., in data 12 giugno 1990 la Commissione ha deli-
berato di rinunciare alla prosecuzione di tale giudizio in quanto il 18 gennaio 1990 l'assem-
blea ordinaria deUa Firs s.p.a. ha provveduto nuovamento ad approvare il bUancio relativo 
all'esercizio 1987 e, r iformulando tale bilancio, ha rimosso le irregolarità contestate oggetto 
del provvedimento di impugnativa. 

3. Le relazioni semestrali 

L'anno 1990 ha rappresentato il quar to anno di vigenza delle disposizioni con le quali 
la Commissione ha provveduto a disciplinare con un Regolamento ed u n a Raccomandazione 
l'obbligo delle società con azioni quotate in borsa dì redigere una relazione sull 'andamento 
della gestione. 

Il Regolamento contiene i criteri per la redazione della relazione semestrale mentre la 
Raccomandazione riguarda gli schemi della situazione patrimoniale e del conto economico 
differenziati per ciascun settore di attività, nonché una apposita disciplina per il commento. 

Ne consegue che i prospetti contabili ed il commento devono assicurare la massima si-
gnificatività sull'evoluzione della dinamica patrimoniale e reddituale dell'esercizio in corso. 

Come più volte è stato scritto nelle precedenti Relazioni annuali l'obiettivo principale del-
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la relazione semestrale è quello di fornire una informazione supplementare rispetto al bilan-
cio d'esercizio onde consentire agli investitori di effettuare un'analisi della situazione azienda-
le e di esprimere un consapevole giudizio sulla sua evoluzione. 

In tale ottica occorre sottolineare ancora una volta che tale obiettivo si può realizzare 
solo attraverso una uniforme applicazione nel tempo dei principi contabili, dei criteri di va-
lutazione e dei metodi di esposizione dei conti al fine di pervenire ad una lettura omogenea 
delle informazioni. 

L'analisi delle relazioni semestrali ha portato ad evidenziare che circa il 74t57b contiene 
gli schemi contabili raccomandati dalla Commissione. 

A tale riguardo occorre osservare che la Raccomandazione consente margini di flessibili-
tà nell'adozione degli schemi contabili in m o d o che le società possono adattarli alle partico-
larità aziendali ovvero a diverse forme di analisi. 

Per quanto riguarda il risultato del periodo il 45% delle relazioni evidenzia un risultato 
prima delle imposte mentre il 43% presenta un risultato netto direttamente confrontabile con 
il risultato dell'esercizio precedente e pertanto solo il 12% delle società, in prevalenza banca-
rie ed assicurative, si è avvalso della possibilità, ad esse concessa, di fornire informazioni in 
misura più limitata rispetto a quanto previsto nei prospetti contabili. 

Rispetto alla facoltà, infine, di presentare la relazione semestrale in fo rma consolidata 
e non consolidata il 69% delle società alle quali la Consob ha prescritto la redazione di bi-
lanci consolidati ha predisposto l ' informativa semestrale in forma consolidata. 

4. L'assemblea straordinaria 

Le riunioni dell'assemblea straordinaria, oltre che per assumere delibere concernenti ope-
razioni sul capitale (tav. A.36), emissioni obbligazionarie (tav. A.44) e fusioni (tav. A.45), so-
no state indette per adottare delibere in merito alla modifica della denominazione sociale (tav. 
A.46), dell'oggetto sociale (tav. A.47), della durata della società nonché per attribuire agli 
amministratori la facoltà di emettere obbligazioni e/o di aumentare il capitale sociale ai sensi 
degli artt. 2420 ter e 2443 c.c.. 

Per quanto attiene alle delibere concernenti le operazioni sul capitale, nel corso del 1990 
la Commissione è intervenuta a seguito dell'esame della documentazione predisposta dai con-
sigli di amministrazione in vista delle assemblee convocate in sede straordinaria. Gli interven-
ti sono stati mirati a far integrare l 'informativa predisposta per gli azionisti invitando le società 
interessate a fornire elementi aggiuntivi in ordine alle motivazioni ed alla destinazione dei mez-
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zi raccolti, ai criteri di determinazione del sovrapprezzo, alla disponibilità dell'azionista di 
maggioranza a sottoscrivere l 'aumento di capitale, ai consorzi costituiti per il collocamento 
e/o garanzia. In particolare, la Commissione ha chiesto di rendere noti gli elementi in fo rma-
tivi riguardanti 1 programmi di produzione e di investimento, con l'indicazione circa l'esisten-
za di perizie. _ i ^ t-

Passando a commentare le sopra riferite tavole si rileva che gh aumenti di capitale deli-
berati (tavv. A.37 e A.38) nel 1990 hanno subito rispetto al 1989 significative variazioni. In-
fatti l ' importo complessivo è stato di L. 4.300 Mld., ed ha comportato un decremento rispetto 

al 1989 del 26%. . . . i; 
Il totale degli aumenti a pagamento è stato L. 2.849 Mld., e il totale di quelli in f o r m a 

gratuita L. 1.451 Mld.. 
Ikli dati permettono di rilevare che le operazioni sul capitale a pagamento hanno subi to 

rispetto all 'anno precedente un decremento di L. 2.036 Mld. (41%), mentre le operazioni sul 
capitale in forma gratuita registrano un aumento di L. 481 Mld. (49%). 

Occorre osservare, altresì, che al dato riguardante gli aumenti di capitale a pagamento 
vanno sommati i sovrapprezzi richiesti per un totale di L. 4.743 Mld.. Pertanto la d o m a n d a 
complessiva di mezzi liquidi è stata di L. 7.592 Mld., con una variazione m diminuzione, 
rispetto al 1989, del 33%. ^ 

Passando poi all'analisi dei due settori privato e pubblico si rileva che l ' importo relativo 
alle operazioni a pagamento deliberate nei 1990 dalle imprese del settore privato è stato p a n 
a L. 2.647 Mld., con un incremento rispetto al 1989 del 17,5%, mentre per il settore pubblico 
è stato di L. 202 Mld., con un decremento rispetto all 'anno precedente del 92%. 

La richiesta complessiva di mezzi liquidi per il settore privato è stata dì L. 7.195 Mld . 
( + 2 % rispetto al 1989), mentre per il settore pubblico è stata L. 397 Mld. (—90% rispetto 

al 1989). . 
GH aumenti di capitale deliberati in fo rma gratuita sono stati per il settore privato di 

L. 462 Mld. e per il settore pubblico di L. 508 Mld.. 
I dati di cui sopra confermano anclie per il 1990 il maggior peso assunto dalle imprese 

private, per quanto concerne sia l'entità degli aumenti di capitale a pagamento, sia i mezzi 

liquidi complessivamente richiesti. 
Per quel che concerne la tipologia dei titoli si evidenzia che nel corso dell 'anno le socie-

tà hanno deliberato di emettere azioni dì risparmio ( taw. A.39 e A.40) per un valore nomi-
nale complessivo di L. 1.974 Mld., con un incremento del 46% rispetto al 1989. Gli import i 
deliberati comprensivi del sovrapprezzo ammontano a L. 5.664 Mld.. 

L'incidenza degli aumenti di capitale con azioni di r isparmio (comprensivi del sovrap-

prezzo) rispetto al totale delle operazioni sul capitale è stata del 63%. 
Le operazioni sul capitale eseguite (tavv. A.41, A.42 e A.43) nel corso dell'anno, h a n n o 
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permesso alle società di raccogliere sul mercato L. 9.035 Mld. (7.575 Mld. nel 1989), di cui 
L. 2.153 Mld. r iguardano il settore pubblico e L. 6.882 Mld. il settore privato. 

Rispetto al 1989 le operazioni eseguite hanno registrato un incremento del 19%. 
Appare da ultimo oppor tuno evidenziare che l'operazione di aumento a pagamento del 

capitale sociale eseguita dalla società GAIC s.p.a. ha costituito, per la rilevanza dei mezzi 
finanziari raccolti, l 'operazione di maggior rilievo del 1990 (tav. A.36). Infatti il ricavato lor-
do dell 'aumento di capitale è stato di circa L. 3.233,2 Mld.; l 'ammontare netto, dedotta la 
commissione corrisposta al consorzio di garanzia, è stato di L. 3.222,8 Mld.. Tkle operazione 
ha consentito alla società di reperire parte dei mezzi finanziari necessari per l 'acquisto di una 
partecipazione di controllo nella società La Fondiaria s.p.a. (già la Fondiaria Assicurazioni 
s.p.a.). 

Le società hanno deliberato l'emissione di obbligazioni convertibili per un ammontare 
di L. 217 Mld.; le emissioni di obbligazioni ordinarie hanno invece registrato un importo di 
L. 500 Mld. (tav. A.44). 

Sulle delibere assunte dalle assemblee straordinarie concementi l'oggetto sociale, la Com-
missione è intervenuta richiedendo alle società di esprimersi circa la applicabilità del diritto 
di recesso, e ciò ai f ine di rendere esplicito l 'orientamento delle stesse sulla natura del diritto 
di cui all'art. 2437 c.c.. 

Nel r imandare per una disamina delle società che hanno assunto delibere di fusione alla 
tavola relativa (tav. A.45), si rappresenta che gli interventi più frequenti della Commissione 
sulle operazioni in parola si riferiscono a richieste di informazioni riguardanti la valutazione 
delle imprese. 

In tal senso le richieste hanno riguardato la presentazione in assemblea, oltre che di ag-
giornate situazioni patrimoniali, anche di relazioni peritali volte a stimare il rapporto di cambio. 

Ulteriori interventi sono stati motivati dall'esigenza di far conoscere alle parti interessate 
le motivazioni relative alla fusione, nonché i tempi dell'operazione. 

Le fusioni deliberate nell 'anno sono riconducibili all'esigenza, avvertita dalle società con-
trollanti, di realizzare assetti organizzativi più razionali, ovvero eliminare società controllate 
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le cui funzioni risultavano esaurite o le cui attività industriali erano state in parte scorporate. 
Infine, si evidenzia che con il decreto legislativo n. 22 del 16 gennaio 1991 sono s ta te 

recepite dal nostro ordinamento la III e la VI direttiva CEE in materia di fusioni e di scisso-
ni. Tkle recepimento ha comportato l ' introduzione di nuovi articoli nel codice civile che, d a 
un Iato, danno maggior corpo alle disposizioni sulle fusioni, con l 'introduzione tra l'altro del-
l'obbligo di nuovi adempimenti informativi per le società che partecipano a questo t ipo di 
operazioni e, dall'altro, disciplinano per la prima volta le scissioni, novità assoluta per il n o -
stro ordinamento. 

Pertanto, a partire dall 'anno 1991, verranno sottoposti all'attenzione della Commissione 
documenti informativi redatti ai sensi di precise disposizioni di legge e non esclusivamente 
in base ad una prassi societaria consolidata ma che trova applicazione soltanto in presenza 
di operazioni particolarmente rilevanti effettuate da parte di società quotate in borsa. 

Al riguardo, il testo del citato decreto legislativo non ha previsto una specifica integra-
zione dell'art. 1/4, n. 2) della legge 7 giugno 1974, n. 216 che estendesse anche alle operazio-
ni di scissione quanto disposto per le operazioni di fusione. 

Pertanto si ravvisa la necessità che tale lacuna venga colmata con una successiva dispo-
sizione di legge. 

Le operazioni di fusione più rilevanti avvenute nel 1990 sono state le fusioni per incor-
porazione della SAES s.p.a. nella FIAT s.p.a. e della Montedison s.p.a. nella Ferruzzi Agrico-
la Finanziaria s.p.a.. 

I consigli di amministrazione della FIAT s.p.a. e della SAES s.p.a. hanno deliberato di 
proporre alle assemblee, convocate rispettivamente per il giorno 29 giugno e 24 luglio 1990, 
la fusione per incorporazione della SAES s.p.a. nella FIAT s.p.a.. 

Sono state assegnate agli azionisti SAES in concambio delle proprie azioni n. 2 azioni 
FIAT ordinarie e/o di risparmio ogni 5 azioni SAES della medesima categoria possedute ed 
annullate. 

Le motivazioni dell'operazione, secondo quanto dichiarato dalle società, sono di carat te-
re prevalentemente organizzativo in quanto la principale fonte reddituale della SAES era la 
Rinascente s.p.a., società anch'essa con titoli quotati, e la circostanza n o n giustificava il m a n -
tenimento di tale struttura sotto il profilo della duplicazione dì funzioni ed il conseguente 
aggravio di costi. 

Agli azionisti della SAES s.p.a. è stato concesso il diritto di recesso ai sensi dell'art. 2437 
C.C. a seguito del mutamento dell'attività. 

Le società partecipanti alla fusione hanno messo a disposizione degli azionisti un d o c u -
mento informativo contenente i termini e le modalità dell'operazione dì fusione; si sono ino l -
tre impegnate a trasmettere lo stesso documento a chiunque ne facesse richiesta. 

I consigli di amministrazione della Montedison e della Ferruzzi Agricola Finanziaria h a n n o 
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deliberato di proporre alle assemblee, convocate rispettivamente per il 7 e 6 novembre 1990, 
la fusione per incorporazione della Montedison nella Ferruzzi Agricola Finanziaria, la quale 
ha assunto la denominazione e l'oggetto di Montedison s.p.a.. 

II consiglio di amministrazione della incorporante Ferruzzi Agricola Finanziaria ha inol-
tre deliberato di proporre la variazione della propria denominazione sociale in Montedison 
s.p.a. e l 'aumento di capitale gratuito nella misura di circa 546 miliardi. 

La fusione è avvenuta sulla base delle situazioni patrimoniali delle società al 31 marzo 
1990 con annullamento delle azioni Montedison possedute da Ferruzzi Agricola Finanziaria 
e attribuzione agli azionisti terzi — tenuto conto dell 'aumento gratuito del capitale della in-
corporante — di una azione ordinaria o di risparmio non convertibile dell ' incorporante stes-
sa da nominali Lire 1.000 ogni vecchia azione Montedison della medesima categoria, sempre 
da nominali Lire I.OOO. 

Le motivazioni dell'operazione, per quanto dichiarato dalle due società, sono di natura 
prevalentemente strategica ed in particolare legate all 'opportunità di concentrare direttamente 

nel portafoglio di una sola holding le attività del gruppo nei settori dell'agro-industria e del-
la chimica. 

Le società Montedison e Ferruzzi Agricola Finanziaria, in data 24 ottobre 1990, hanno 
messo a disposizione degli azionisti e di ogni altro interessato un documento informativo sui 
termini e sulle modalità dell'operazione di fusione. 

5. Le operazioni finaUzzate aU'ammissione a quotazione in borsa ed aUa negoziazione al mer-
cato ristretto 

Nel corso dell'anno in questione, l 'espletamento da parte della Commissione dell'attività 
istruttoria relativa all 'ammissione di titoli alla quotazione ufficiale nelle borse valori ha evi-
denziato in concreto talune esigenze di natura operativa che hanno indotto ad apportare al-
cune modifiche ai corrispondenti schemi di prospetto informativo 

Innanzitutto, riveste notevole importanza segnalare che queste ultime sono state finaliz-
zate soprattutto alla semplificazione degli schemi di prospetto informativo, realizzata anche 
avvalendosi di una facoltà, desumibile dall'interpretazione del combinato disposto di una se-
rie di norme della direttiva comunitaria 80 /390 /CEE in materia di redazione dei prospetti 
informativi: in base a tale facoltà si è proceduto ad attribuire all'emittente che abbia azioni 
o quote rappresentative del capitale già quotati presso una 0 più borsa valori la possibilità 
di utilizzare schemi semplificati. 

Risulta oppor tuno sottolineare, altresì, un'ulteriore circostanza: nella quasi totalità dei 
casi di domanda di ammissione alla quotazione ufficiale, le società richiedenti effet tuano ope-
razioni di sollecitazione del pubblico risparmio finalizzate a soddisfare il requisito della suf-
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ficiente diffusione dei propri titoli f ra il pubblico. ^ 
In considerazione di ciò ed allo scopo di semplificare e rendere più spedite le Procedure 

istruttorie, si è provveduto ad una parallela revisione degli schemi di prospetto relativi a l l o -
ferta pubblica di sottoscrizione o vendita di titoli. a-

-mie revisione troverà la propria naturale conseguenza nella redazione di schemi di p r ò -
spetti informativi pressoché identici sia per i casi di ammissione alla quotazione ufficiale s ia 

per quelli di sollecitazione del pubblico risparmio. 
Per quanto attiene alla normativa in materia di ammissione alle negoziaziom nel merca-

to ristretto, con Delibera n. 4808 del 24 luglio 1990 sono stóte apportate modificazioni al 
Regolamento approvato con Delibera n. 2725 del 19 febbraio 1987. 

Inoltre, con ulteriori provvedimenti, è stata discipUnata la trasmissione periodica alla C o m -
missione di atti e documenti e di dati e notizie da parte degli emittenti titoli ammessi al le 
negoziazioni (*) e sono state, altresì, modificate le modali tà di presentazione deUe d o m a n d e 
di ammissione (•») e le competenze istruttorie delegate nella materia ai Comitati del merca to 
ristretto (***). 

I t a le variazioni apportate alla vigente disciplina, assumono particolare rilievo Que"® « -
lative all ' informativa societaria; più specificamente, si deve segnalare l ' i m p o s t o n e de ' o b b l i -
go di conferire l'incarico di revisione e certificazione del bilancio, ai sensi dell art. 8 del d.P. . 
31 marzo 1975, n. 136, il cui adempimento costituisce requisito non solo per acquistare lo 
status di società i cui titoli sono ammessi alle negoziazioni, m a anche per conservare ta le 

stcìttds 
Peraltro, nei confronti delle società che si trovino nella condizione appena esposta è ap-

plicabile esclusivamente il citato art. 8 del d.P.R. n. 136/1975, restando escluse le altre d i spo-

sizioni della disciplina in parola. ^ j n <• 
La novità normativa sopra descritta, finalizzata a garantire 1 espletamento delle f u M i o 

di controllo sulla regolare tenuta della contabilità e sulla corrispondenza del bilancio alle ri-
sultanze contabili ed aUe norme di legge, risulta, altresì, in linea con l'evoluzione normat iva 
attuale, che tende sempre più di frequente a sottoporre i soggetti che effe t tuano o p e r ^ i o m 
di intermediazione sul mercato mobiliare alla revisione e certificazione dei propri bilanci. 

Fra le modificazioni concernenti l ' informativa societaria, va segnalata quella che prevede 
che la redazione del prospetto informativo per l 'ammissione alle negoziaziom debba avvenire 
secondo gli schemi dell'allegato D del Regolamento per l 'ammissione di t i toh alla quotazione 

(•) Delibera n. 4810 del 24.7.1990. 
(**) Delibera h. 4811 del 24.7.1990. 
(***) Delibera n. 4812 del 24.7.1990. 
(»*••) Delibera n. 4955 del 24.10.1990. 
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ufficiale nelle borse valori: rapplìcabilità dei suddetti schemi sarà condizionata da un lato 
dalla adeguatezza delle varie parti dello stesso allegato D alla fattispecie in discorso, dall'al-
tro dalle peculiari caratteristiche delle società considerate. 

Tale previsione trova fondamento nell'esigenza di garantire un'esaustiva informazione al 
mercato, mediante la diffusione di prospetti informativi che, sia nei casi di ammissione alla 
quotazione ufficiale, sia nei casi di ammissione alle negoziazioni nel mercato ristretto, con-
tengano dati e notizie quanto più completi e rilevanti. 

La suddetta previsione tiene altresì conto della circostanza, peraltro già evidenziata nella 
Relazione sull'attività svolta per l 'anno 1989, che frequentemente la richiesta di ammissione 
alle negoziazioni viene preceduta da una sollecitazione del pubblico risparmio finalizzata al 
già ricordato requisito del flottante: pertanto, il prospetto informativo redatto al momento 
della menzionata sollecitazione, ai sensi dell'art. 1/18 della legge n. 216 del 7 giugno 1974, 
risulta pressoché conforme a quello necessario per l'inizio delle negoziazioni. 

È opportuno, in f ine evidenziare che gli obblighi informativi nei confronti della Consob, 
al cui adempimento le società con titoli negoziati al mercato ristretto sono tenute, risultano 
essere stati notevolmente limitati rispetto a quelli imposti alle società con titoli quotati presso 
le borse valori: in particolare, le prime sono tenute a comunicare alla Consob con la massi-
m a sollecitudine esclusivamente il contenuto di ogni deliberazione che possa influenzare la 
formazione dei prezzi nonché pregiudicare i diritti degli azionisti (operazioni sul capitale, fu-
sioni, ecc.). 

Questa previsione trova fondamento nell'esigenza di consentire all 'Organo di controllo 
l 'effettuazione di ogni oppor tuno intervento sul mercato dei valori mobiliari, volto a garanti-
re un corretto svolgimento delle contrattazioni nonché l 'andamento del corso dei titoli. 

6. I comunicati stampa 

Lo svolgimento di compiti istituzionali volti a garantire la trasparenza, la compiutezza 
e la tempestività delle informazioni fornite al mercato dalle società con azioni quotate in borsa, 
h a portato a constatare che le società quotate hanno nel complesso acquisito sensibilità in 
merito alla necessità di informare il mercato in presenza di particolari eventi (acquisto o ven-
dita di rilevanti pacchetti azionari, richiesta di mezzi finanziari al mercato, realizzazione di 
operazioni di fusione, ecc.) e che nella sostanza il livello raggiunto dall ' informazione può es-
sere ritenuto soddisfacente. 

Nonostante ciò, anche nel corso del 1990 la Commissione è dovuta intervenire, quale 
garante dell ' informativa del mercato, soprattutto in presenza di passaggi di rilevanti pacchetti 
azionari, con la richiesta di pubblicazione delle modalità e dei relativi prezzi di trasferimento. 

Inoltre, in due casi, la Commissione, al fine di garantire che il mercato venisse informa-
to attraverso la diffusione di informazioni aventi determinati connotati qualitativi e quantita-
tivi, ha invece deciso di richiedere la pubblicazione di comunicati stampa a pagamento, e ciò è 
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avvenuto in presenza di particolari ed importanti operazioni realizzate dalla Raggio di Sole 

Finanziaria s.p.a. e dalla Bastogi s.p.a.. 
Per quanto concerne la Raggio di Sole Finanziaria s.p.a., l'intervento è stato e f fe t tua to 

in occasione dell'assegnazione ai propri azionisti di azioni della controllata Raggio di Sole 
Mangimi s.p.a., nella quale era stata fat ta confluire precedentemente l'attività industriale de l 
gruppo, attraverso la distribuzione di parte della riserva sovrapprezzo azioni. 

In tale circostanza la Commissione, vista la particolarità dell'operazione e l 'influenza che 
l'uscita di parte del patrimonio della società, con contestuale assegnazione agli azionisti della 
società quotata in borsa di azioni di una società non quotata, avrebbe potuto avere sull 'an-
damento del titolo della Raggio di Sole Finanziaria s.p.a., ha provveduto a richiedere, ad in-
tegrazione di un precedente comunicato stampa pubblicato spontaneamente dalla società, c h e 
la stessa provvedesse a pubblicarne uno a pagamento che fornisse tutti gli elementi utili p e r 

un'analitica ricostruzione dell'operazione. 
Con riferimento invece alla Bastogi s.p.a., la Commissione è intervenuta in occasione della 

cessione da parte della Società deU'Acqua Pia Antica Marcia s.p.a. della partecipazione di 
controllo detenuta nella Bastogi s.p.a. alla Sintesi s.p.a. ed alla Finvar s.p.a. del gruppo C a -
bassi e della cessione alla stessa Bastogi della maggiornaza deUe quote detenute nella I m m o -
biliare Colonna s.r.l., richiedendo alle riferite società la pubblicazione di un apposi to 
comunicato stampa congiunto a pagamento, concernente i termini e le modalità delle citate 
operazioni di cessione. Inoltre, all'inizio del corrente anno, la Commissione, avendo avuto co-
noscenza tramite notizie di stampa dì altri elementi relativi aUa medesima operazione, ha prov-
veduto a richiedere la pubblicazione di un ulteriore comunicato stampa a pagamento che 
esplicitasse compiutamente i passaggi azionari t ra le sopra citate società ed illustrasse i con-
seguenti riflessi patrimoniali sulle stesse. 

Infine, si sottolinea come la legge n. 428, emanata in data 29 dicembre 1990, attr ibuisca 
delega al Governo per recepire, tra l'altro, quanto previsto dall'art. 17 della direttiva C E E 
n. 79/279 in tema di «pubblicazione delle informazioni da mettere a disposizione del pubbli-
co»; infatti l'art. 19, punti b2) e b3), della citata legge n. 428, stabilisce, tra l 'ahro, che il 
decreto legislativo con il quale si darà attuazione a quanto non recepito con la legge n. 281 
del 4 giugno 1985 dovrà attribuire alla Commissione il potere di regolamentare la t ipologia 
di informazioni che dovranno essere fornite al pubblico da parte di società quotate in borsa, 
nonché i modi ed i tempi di divulgazione di tali informazioni. 

Pertanto, con il recepimento della normativa comunitaria, la materia si gioverà di u n a 
disciplina più organica di quanto attualmente è possibile ricavare dalle Comumcaziom del-
la Commissione n. 88/00997 del 13 gennaio 1988, n. 88/10374 e n. 88/10375 del 31 marzo 
1988 (*). 

(•) Cfr. Bollettini Consob di gennaio 1988 e marzo 1988. 
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7. L'informativa concernente le partecipazioni rileronti 

L'art. 1/5 della legge 7 giugno 1974, n. 216, disciplina, come noto, gli obblighi di comuni-
cazione delle partecipazioni rilevanti al capitale di società con azioni quotate in borsa o nego-
ziate nel mercato ristretto, nonché delle partecipazioni di queste ultime al capitale di altre persone 
giuridiche. 

Tali comunicazioni, ai sensi del terzo comma della norma considerata, devono essere inol-
trate in conformità ad apposito modello approvato con deliberazione della Commissione. A 
tale proposito, con deliberazione del 19 settembre 1985, n. 1796, la Commissione aveva provve-
duto ad emanare il modello, con le relative istruzioni, in conformità al quale dovevano essere 
redatte le suddette comunicazioni. 

là le modello ha subito, nel corso del 1990, rilevanti modifiche motivate dalle considera-
zioni che seguono. 

L'art. 9 della legge 4 giugno 1985, n. 281, prevedeva, nella sua originaria stesura, obblighi 
di comunicazione nei confronti della Banca d'Italia simili a quelli previsti dall'art. 1/5 nei con-
fronti della Consob, limitandoli però alle sole società esercenti attività bancaria. 

Anche per tale ipotesi la norma prevedeva la deliberazione da parte dell'Organo di vigi-
lanza di un apposito modello su cui redarre le comunicazioni, obbligo cui l'Istituto aveva dato 
seguito. La legge 19 marzo 1990, n. 55, recante «Nuove disposizioni pr la prevenzione della 
delinquenza di tipo mafioso e di altre gravi forme di manifestazione di pericolosità sociale», 
ha disposto all'art. 31 la sostituzione del primo comma dell'art. 9, prevedendo che chiunque 
partecipi in xma società esercente attività bancaria, o società con azioni quotate in borsa, o 
società per azioni esercenti il credito, nonché casse rurali e banche popolari ed ogni altro ente 
creditizio, in misura rilevante, debba darne comunicazione scritta alla società ed alla Banca 
d'ItaUa, ampliando quindi notevolmente il novero dei soggetti tenuti all'obbligo di comunica-
zione nei confronti della Banca d'Italia. 

Tàle estensione ha imposto alla Banca d'Italia la necessità di predisporre nuovi modelli 
per la comunicazione delle partecipazioni rilevanti, di cui uno relativo alle partecipazioni in 
società con azioni quotate in borsa. 

A tale proposito, e considerato che l'art. 1/5 della legge n. 216/1974 prevede nei confronti 
deUa Consob lo stesso obbligo di comunicazione, i due Istituti hanno ritenuto opportuno veri-
ficare la possibilità di addivenire alla predisposizione di un unico modello di comunicazione 
per le partecipazioni in società con azioni quotate in borsa allo scopo, da un lato, di evitare 
duplicazioni di compilazione che potessero comportare difficoltà a carico dei soggeti tenuti al-
l 'adempimento, e, dall'altro, di permettere ai due Istituti di disporre contestualmente delle me-
desime informazioni. 

Sulla base dell'esperienza maturata nel corso degli ultimi anni, gli Uffici della Commissio-
ne avevano già avvertito l'esigenza di pervenire ad una modifica dei modelli vigenti (cfr. Rela-
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zione annuale 1988, cap. IV, par. 7); il confronto con gli Uffici della Banca d'Italia ha posto 
in luce la sostanziale convergenza circa la posizione dei due Istituti in mento alla s t rut tura 
dei nuovi modelli che, anche se emanati con distinte Delibere della Consob e della Banca 

d'Italia, sono identici nei contenuti. 
Peraltro, occorre considerare che l'art. 1/5 prevede un secondo distinto obbligo di comu-

nicazione, rivolto, come accennato in precedenza, alle società quotate in borsa per le parteci-
pazioni da esse detenute nel capitale di società non quotate, per ottemperare al quale la Consob 

ha predisposto un distinto modello. 
Con deliberazione del 27 giugno 1990 sono stati quindi approvati dalla Commissione i 

predetti modelli, l'uno, denominato 19/A, per le partecipazioni al capitale di società con aziom 
quotate in borsa o negoziate al mercato ristretto, l'altro, denominato 19/B, per le partecipa-
zioni delle suddette società al capitale di società non quotate. 

Le modifiche apportate hanno comportato, nel periodo immediatamente successivo al la 
loro pubbUcazione, un notevole impegno da parte degli Uffici della Commissione, volto a 
chiarire per le vie brevi le modalità di compilazione. 

In particolare, occorre segnalare l 'abbandono del precedente criterio di divisione del m o -
dulo in tre parti con evidenza del dato relativo all'ultima comunicazione avvenuta, della va-
riazione intervenuta e della situazione successiva alla variazione; la nuova esposizione 
rappresenta esclusivamente l'ultima posizione precisando il numero di aziom con diritto di 
voto e quelle per le quali il soggetto è privato dello stesso (ci si riferisce aUe ipotesi di pe-

gno, usufrutto, riporto). 
Un'ulteriore innovazione è costituita daU'introduzione della specificazione relativa al pos -

sesso di azioni ordinarie e privilegiate (desumibili queste ultime per differenza dal totale del-
le azioni con diritto di voto); tale introduzione risponde all'esigenza di conoscere 
immediatamente le percentuali di voto di ciascun socio in assemblea ordmaria e m assemblea 
Straordinaria, al fine di individuare correttamente le posiziom azionane. 

Per quanto attiene poi alle ipotesi in cui il soggetto dichiarante si sia, per una q u o t a 
della partecipazione complessiva, privato del diritto di voto, e sia quindi tenuto a specificare 
il nominativo di colui che possiede tale diritto (se superiore alla soglia di rilevanza), il prece-
dente modello prevedeva la compilazione di due distinti quadri (G e GÌ), il primo destinato 
alla Consob m cui doveva essere indicato oltre al titolo del possesso anche il nonunativo del 
titolare del diritto, ed U secondo alla società partecipata in cui veniva indicato esclusivamente 
il titolo del possesso (pegno, usufrutto, riporto). Il nuovo modello ha innovato prevedendo 
un solo quadro (G) da inviare a tutti i destinatari (Consob e società partecipata), m cm deve 
essere indicato il nominativo dei soggetti titolari del diritto di voto. 

TMe innovazione è motivata dal fatto che il soggetto titolare del diritto di voto (da indi -
carsi, si ribadisce, esclusivamente se la quota su cui egli eserciti il diritto sia supenore al la 
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soglia rilevante) è tenuto, per obbligo proprio, a comunicare la sua posizione sia alla Consob 
che alla società partecipata. Sulla base di tale considerazione si è ritenuto non utile mantene-
re la predetta distinzione, basata su diritti di riservatezza che la stessa legge non consente. 

Degna di rilievo è inoltre l'innovazione relativa agli obblighi concernenti la comunicazio-
ne di azioni possedute indirettamente. La precedente modulistica, infatti, prevedeva che il ti-
tolare sostanziale comunicasse la partecipazione indiretta solo nel caso in cui il soggetto 
interposto detenesse in proprietà le azioni; tuttavia, poiché la norma non sembra precludere 
la possibilità di considerare anche altre ipotesi di possesso mediato che comunque possano 
assumere rilevanza in ordine al potere di voto nell'assemblea della partecipata indiretta, si 
è ritenuto opportuno estendere l'obbligo di comunicazione relativo alla partecipazione indi-
retta prevedendo tutti i titoli di possesso considerati rilevanti dall'art. 1/5 (proprietà, pegno, 
usufrut to, riporto). 

Infine, sempre per le ipotesi di partecipazione indiretta, è stato precisato nelle istruzioni 
che, se il controllo sulla società direttamente titolare della partecipazione rilevante sia assicu-
rato tramite più catene partecipative, dovrà essere indicata solo la catena relativa alla società 
che possiede il maggior numero di azioni della società partecipante. Esemplificando, se A 
controlla direttamente B e C, e ciascuna di esse partecipa in D (la quale possiede la parteci-
pazione rilevante nella società con azioni quotate) rispettivamente con il 15%, 20% e 25%, 
in maniera tale che A controlla D, andrà indicata esclusivamente la catena che passa per C. 

Per quanto concerne gli aspetti interpretativi della norma, occorre ricordare la Comuni-
cazione n. 90002772 del 10 maggio 1990 (in Bollettino Consob, n. 5, maggio 1990), con la 
quale si è chiarito che le società con azioni quotate in un mercato regolamentato sono tenute 
a comunicare anche le partecipazioni in società estere (non rilevando l'eventuale quotazione 
in un mercato estero della società partecipata), se la partecipazione sia superiore al dieci per 
cento del capitale di queste. 





Capitolo V 

LA SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO 
E LE OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO E DI SCAMBIO 

1. Sollecitazione del pubblico risparmio: principali provvedimenti e lìnee direttive 

Nel corso del 1990 è stato effettuato un intervento normativo ulteriore, rispetto a quelli 
del 1985 e del 1986, volto a disciplinare le sollecitazioni del pubblico risparmio effettuate 
mediante attività, anche di carattere promozionale, svolte in luogo diverso da quello adibito 
a sede legale o amministrativa principale dell'emittente, del proponente l'investimento o del 
soggetto che procede al collocamento. 

Tàle intervento (*) si è sostanziato in modifiche e integrazioni al Regolamento vigente, 
al fine di adeguarlo alle previsioni di cui alla legge 19 marzo 1990, n. 55, concernente le 
«Nuove disposizioni per la prevenzione della delinquenza di tipo mafioso», che ha modifica-
to ed integrato le precedenti disposizioni in materia, e di dare risposta a talune rilevanti esi-
genze operative. 

Si è provveduto inoltre ad inserire una norma transitoria nel Regolamento vigente che 
consente alle società autorizzate alla data di entrata in vigore delle modifiche da ultimo men-
zionate, avvenuta il 21 ottobre 1990, di continuare ad avvalersi, per un periodo di diciotto 
mesi decorrenti dalla medesima data, dei c.d. procacciatori di affari di cui si avvalevano al 
21 ottobre 1990, ovvero dei soggetti che non sono iscritti agli Albi professionali previsti dal 
Regolamento vigente, purché in possesso dei requisiti per essere iscritti all'Albo degli agenti 
di commercio (**). 

Nel corso del 1990 è stato infine specificato, su richiesta dell'Associazione Bancaria Ita-
liana, l'ambito di applicabilità della disciplina prevista dai commi secondo e seguenti dell'art. 
1/18 ter legge 7 giugno 1974, n. 216, nel caso di collocamento dei valori mobiliari di cui 
all'art. 12, terzo comma, legge 23 marzo 1983, n. 77 (**•). 

(*) Delibera n. 4912 del 25 settembre 1990 pubblicata nella G.U. della Repubblica — Serie Generale — n. 234 
del 6.10.1990 e sul Bollettino Consob n. 9 del settembre 1990. 

(••) Delibera n. 5045 dell'll dicembre 1990 pubblicata nella G.U. della Repubblica — Serie Generale — n. 302 
del 29 dicembre 1990. 

(***) Comunicazioni Consob n. 90003971 del 5 luglio 1990 e n. 90004452 del 30 luglio 1990, pubblicate nel 
Bollettino Consob del mese di luglio 1990. 
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È stato precisato in tale occasione clie il collocamento dei suddetti valori mobiliari, per 
i quali è prevista l'esenzione dalla comunicazione e dal deposito di un prospetto informativo, 
costituisce comunque fattispecie rilevante ai fini dell'applicabilità delle disposiziom conteriute 
nel Regolamento vigente emanato ai sensi del citato art. 1/18 ter legge 7 giugno 1974, n. 216. 

Da ultimo si è dato inizio ad un lavoro di revisione del Regolamento vigente finalizzato 
ad approntarne un nuovo testo che tenga conto delle previsioni contenute neUa legge n i 
del 2 gennaio 1991, concernente la «Disciplina dell'attività di intermediazione mobiliare e di-
Sposizioni suirorganizzazione dei mercati mobiliari». 

Nel 1990 sono state presentate 19 domande di autorizzazione ai sensi del Regolamento 
approvato con Delibera n. 1739 del 10 luglio 1985, modificato con successive Delibere n. 1830 
del 12 novembre 1985 e n, 4912 del 25 settembre 1990, delle quali: 

12 hanno avuto seguito con il rilascio dell'autorizzazione; 
— 5 risultano ancora in istruttoria alla data del 31 dicembre 1990; 

1 non ha avuto seguito per rinuncia della società richiedente; 

— 1 è stata dichiarata irricevibile. 
Complessivamente nell'anno in esame: 
_ sono state rilasciate 15 autorizzazioni (di cui 12 su domande presentate nel 1990 e 

3 su domande presentate nel 1989); 
_ 18 autorizzazioni sono state revocate (di cui 10 rilasciate nel 1986, 2 nel 1987, 5 nel 

1988 e una nel 1989). Di queste: 
_ 3 sono state revocate a titolo sanzionatorio per gravi violazioni della normativa 

regolamentare (*); 
- 14 sono state revocate per rinuncia delle società interessate (*); di queste 2 sono 

state revocate a seguito di contestazioni finalizzate alla revoca deU'autorizzazione (**); 
_ I provvedimento di autorizzazione è stato ritirato mediante revoca a segmto di 

un'operazione di fusione che ha comportato l'incorporazione della società autorizzata (***). 
Si evidenzia che la grave violazione della normativa regolamentare, presupposto dellado-

ottobre e dicembre 1990. 
(•*•) V. Bollettino Consob n. 12 di dicembre 1990. 
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zione dei sopra menzionati provvedimenti di revoca di tipo sanzionatorio, è consistita nell'i-
potesi di abusiva sollecitazione del pubblico risparmio con conseguente violazione dell'art. 
1/18 legge 7 giugno 1974, n. 216, riscontrata a seguito di indagine ispettiva svolta presso le 
sedi delle società revocate, cui hanno fatto seguito le contestazioni degli addebiti riscontrati 
e le conseguenti controdeduzioni delle società interessate, che non sono state ritenute suffi-
cienti a confutare gli addebiti mossi. 

Riepilogando, alla data di entrata in vigore del Regolamento in parola a tutto il 31 di-
cembre 1990 sono state presentate 147 domande, sulla base delle quali: 

— 127 hanno avuto seguito con il rilascio dell'autorizzazione; 
— 9 sono state dichiarate irricevibili; 
— 3 sono state dichiarate improcedibili; 
— 5 risultano, come detto, ancora in istruttoria alla data di riferimento; 
— 2 non hanno avuto seguito per rinuncia delle società; 
— 1 è stata autorizzata con Delibera in data 2 gennaio 1991, n. 5107 (*). 
Delle 127 autorizzazioni rilasciate: 
— 88 sono tuttora in vigore; 
— 37 sono state revocate; 
— 2 sono state dichiarate decadute. 

2. L'offerta al pubblico di quote di fondi comuni di investimento mobiliare 

In materia di fondi comuni di investimento mobiliare non si sono registrate novità di 
rilievo rispetto a quanto già segnalato con le precedenti Relazioni annuali. 

Appare comunque utile sottolineare il consolidarsi di iniziative volte ad incentivare la 
sottoscrizione di quote, in relazione anche all'andamento non particolarmente brillante della 
raccolta negli ultimi anni. 

Nel corso del 1990, infatti, le società di gestione hanno provveduto ad un'ulteriore diver-
sificazione dei prodotti offerti, sia istituendo fondi comuni ad alto grado di specializzazione 
(con riguardo alle aree geografiche ovvero ai settori di appartenenza dei titoli oggetto di in-
vestimento), sia proponendo con maggiore frequenza fattispecie di abbinamento di quote con 
altri prodotti, finanziari o assicurativi. 

Si sono via via sempre piìi attivate operazioni di natura promozionale finalizzate ad in-

(•) V. Bollettino Consob n. 1 di gennaio 1991. 
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crementare il volume delle sottoscrizioni ovvero ad agevolare il passar lo da un fondo ad 
altri gestiti deUa medesima società, attraverso la previsione di agevolazioni finanziarie consi-
stenti nella parziale o totale esenzione dal pagamento delle commissioni altrimenti dovute. 

Si segnala, infine, il numero sempre crescente dì iniziative volte a realizzare il collega-
mento fra un conto corrente bancario e la partecipazione a fondi comuni, per Io più a voca-
zione monetaria, attraverso il quale si determina, automaticamente, la sottoscrizione o il 
disinvestimento di quote a seconda che la disponibilità liquida sul conto corrente superi ov-

vero scenda al di sotto di livelli prefissati di giacenza. 

* * * 

Nella Relazione per il 1986 sono stati illustrati gli indirizzi seguiti dalla Consob relativa-
mente ai fondi comuni di investimento mobiliare di diritto estero, sostanziatisi nella estensio-
ne alle operazioni afferenti i fondi predetti dello schema-tipo di prospetto defimto per i fond: 
italiani con la Comunicazione n. 86/08027 del 28 maggio 1986, ora sostituito dal nuovo 
schema-tipo introdotto con Delibera n. 4173 del 18 luglio 1989. 

Gli indirizzi sopra richiamati non hanno subito modifiche nel corso del successivo qua-

driennio. _ , _ 
Nella Relazione sul 1988 (*) è stato fatto riferimento alla normativa valutana introdotta 

con d P R . 29 settembre 1987, n. 454 e col decreto 1° febbraio 1988, n. 21, le cui disposiziom 
sono state assorbite, rispettivamente, dal Tèsto Unico delle norme di legge in materia valuta-
ria, approvato con d.P.R. 31 marzo 1988, n. 148 e dal decreto 10 marzo 1989, n. 105. Ed 
è stata nell'occasione iUustrata la nuova disciplina in tema di autorizzazioni afferenti 1 offerta 
al pubblico in Italia di prodotti o servizi da parte di non residenti. 

Il fatto nuovo del 1990 si ricollega al decreto 7 aprile 1990 («Disposiziom in materia 
valutaria») che all'art. 5, secondo comma, lett. e), ha incluso nel novero dei prodotti che 
possono essere liberamente offerti al pubblico m Italia da parte di non residenti le quote 
dì organismi di investimento collettivo in valori mobiliari situati negli altri stati membri della 
Comunità economica europea autorizzati a svolgere la propria attività in taU stati sulla base 
di disposizioni conformi alla direttiva CEE n. 85/611 del 20 dicembre 1990. 

L'offerta di quote dei sopra indicati organismi era invece assoggettata dal precedente de-
creto n 105 del 1989 (art. 4, quarto comma) ad autorizzazione del Ministro del commercio 
con l'estero, di concerto con il Ministro del tesoro, da concedersi previa verifica della compa-
tibilità, in tema dì criteri operativi e di controllo, tra l'ordinamento italiano e l'ordinamento 

(*) Vedi Relazione sul 1988, cap. IV, pag. 111. 
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deiremittente il prodotto estero. La succitata norma dei deceto n. 105 prevedeva, inoltre, che 
si considerasse rilasciata l'autorizzazione per silenzio-assenso, una volta decorsi 30 giorni dal-
la notifica da parte dell'interessato del positivo espletamento degli adempimenti previsti dal-
l'art. 11 della legge n. 77 del 1983 (comunicazione alla Banca d'Italia in ordine all'emissione) 
e dall'art. 1/18 della legge n. 216 del 1974 (comunicazione alla Consob e pubblicazione del 
prospetto), sempre che non fosse intervenuto un motivato divieto da parte del Ministro del 
commercio con l'estero di concerto con il Ministro del tesoro. 

La procedura autorizzatoria appena richiamata risulta peraltro riprodotta nel nuovo de-
creto del 27 aprile 1990 (art. 5, quarto comma) ed è tuttora applicabile alle offerte al pubbli-
co di quote di fondi comuni situati in stati extracomunitari ovvero di fondi comuni che, pur 
essendo situati in stati comunitari, non espletino la propria attività sulla base di disposizioni 
conformi alla normativa comunitaria di settore. 

Si segnala, infine, che l'art. 22, lett. h), della recentissima legge comunitaria per il 1990 
(legge 29 dicembre 1990, n. 428) fissa i criteri di delega al Governo per l'emanazione di nor-
me relative alla procedura autorizzatoria ed al regime dei controlli relativi agli organismi da 
ultimo indicati. 

Nella Relazione sul 1988 (*) sono state illustrate le linee essenziali della direttiva n. 85/611 
del 20 dicembre 1985 (pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale delle Comunità Europee n. L-375 
del 31 dicembre 1985), concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamen-
tari ed amministrative di alcuni organismi di investimento collettivo in valori mobiliari 
(o.i.c.v.m.). E si è fatto cenno della costituzione, presso il Ministero del tesoro, di una Com-
missione di studio, cui partecipano anche funzionari della Consob, avente il compito di pro-
cedere all'esame comparativo della normativa nazionale con quella dettata dalla direttiva in 
questione e di elaborare correlative proposte. 

I lavori di tale Commissione, non ancora conclusi a fine 1990, sono al momento incen-
trati sulla formulazione di un testo normativo di recepimento, sulla base dei criteri di delega 
contenuti nell'art. 22 della legge comunitaria per il 1990. 

* * * 

In appendice sono riportati dati riepilogativi concernenti i prospetti informativi, relativi 
ai fondi comuni di investimento mobiliare, di cui è stata deliberata, nel corso del 1990, 

(*) Vedi Relazione sul 1988, cap. IV, pag. 113. 



204 Relazione sul 1990 

la pubblicazione mediante deposito presso l'apposito Archivio Consob. 
Relativamente ai fondi di investimento mobiliare di diritto italiano, si segnala che a fine 

1990 il numero della società di gestione operanti risultavi pari a 58 (56 a fme 1989) per un 

numero di fondi gestiti pari a 194 (158 a fine 1989). 
Dei 36 nuovi fondi di investimento, 5 vanno riferiti alle 2 società di gestione divenute 

operative nel corso del 1990. 
I rimanenti fondi segnano la misura della crescita delle iniziative deUe società di gestio-

ne già operanti a fine 1989. 
A fine 1990 la raccolta lorda ammontava a 15.129 miliardi di lire (9.945 a fme 1989) 

a fronte di riscatti per 14.280 miliardi di lire (16.601 a fine 1989). La raccolta netta risultava 
pertanto pari a 849 miliardi di lire (—6.656 a fine 1989). 

A fine 1990 assommavano a 10 i fondi esteri, tutti di diritto lussemburghese, con pro-
spetto depositato presso l'apposito Archivio Consob. 

I fondi predetti possono essere così ripartiti: 
Fondi aperti; Fonditalia, Mediolanum Selective Fund (*); Rasfund; I te R; Rominvest In-

ternational Fund; _ , 
Fondi chiusi: Capital Italia; Interfund; Italunion; International Securities Fund; 
S.I.C.A.V. a «comparti multipli»: Italfortune International Fund. 

3. L'offerta pubblica di servizi di amministrazione fiduciaria di patrimoni 

Nel corso del 1990 anche per l'offerta pubblica di servizi di amministrazione fiduciaria 
hanno trovato applicazione le «Disposizioni di carattere generale concernenti la redazione dei 
prospetti informativi ed i modi in cui l'offerta deve essere resa pubblica relative ad operazio-
ni di sollecitazione del pubblico risparmio effettuate ai sensi dell'art. 18, sub art. 1, della 
legge 7 giugno 1974, n. 216» entrate in vigore l'il gennaio 1990. 

Pertanto il lavoro svolto dagli Uffici della Commissione ha riguardato,^ soprattutto per 
i primi mesi dell'anno, l'aggiornamento dei prospetti informativi, già depositati presso 1 ' ^ -
chivio Consob, in conformità di quanto prescritto dal nuovo schema n. 10, allegato aUe su -
dette disposizioni che, come illustrato nella precedente Relazione annuale, ha introdotto una 
nuova struttura del prospetto diviso ora in due sezioni. La sezione I concerne la descrizione 
del servizio offerto, nonché le caratteristiche del contratto dì mandato; la sezione II, soggetta 
a periodico aggiornamento, concerne le notizie sui soggetti che offrono il servizio e che lo 
collocano presso il pubblico risparmio. 

(*) L 'ef f icac ia dei p r o s p e t t i i n f o r m a t i v i re lat ivi a l f o n d o M e d i o l a n u m SelecUve ^ n
i ^ n

è 

sospesa con Delibera n. 4703 del 29.5.1990, pubblicata nel BoUettmo Consob ri. 5, maggio -1990, pag. 57 .. 
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Nel secondo semestre dell'anno in esame, gli Uffici hanno provveduto ad aggiornare le 
sezioni II, aventi validità sino al 31 ottobre, afferenti le società che chiudono il bilancio di 
esercizio il 31 dicembre. 

Le nuove disposizioni hanno infatti stabilito la scadenza del termine di validità della se-
zione II in dieci mesi a decorrere dalla chisura dell'esercizio sociale della fiduciaria. 

Durante il 1990 cinque società fiduciarie hanno per la prima volta comunicato, ai sensi 
dell'art. 1/18 della legge 7 giugno 1974, n. 216, l'intenzione di procedere ad attività di solleci-
tazione del pubblico risparmio; di queste, quattro hanno pubblicato, depositandoli presso l'ap-
posito Archivio, i prospetti informativi relativi ai servizi offerti, e una, alla fine dell'anno 
in esame, aveva ancora in corso l'istruttoria finalizzata al suddetto deposito. 

Cinque società fiduciare hanno inoltre pubblicato prospetti informativi relativi a servizi 
di amministrazione fiduciaria con caratteristiche diverse da quelli oggetto di precedenti offer-
te al pubblico. 

Nell'anno di riferimento non hanno proceduto ad aggiornare i rispettivi prospetti infor-
mativi otto società fiduciarie. Per cinque di queste società la Commissione ha infatti delibe-
rato l'improcedibilità dell'istruttoria relativa al prospetto; tre hanno invece comunicato essere 
venuta meno l'intenzione di sollecitare il pubblico risparmio. 

Nel corso dell'anno la Commissione ha inoltre deliberato, nei confronti di tre società 
fiduciarie, la sospensione dell'offerta al pubblico dei servizi di amministrazione in quanto, 
in conseguenza di modifiche intervenute nella compagine sociale, l'informativa contenuta nei 
rispettivi prospetti non risultava più corrispondente alla mutata realtà societaria. 

Per le società in parola la possibilità di procedere nuovamente all'offerta è stata pertanto 
subordinata alla pubblicazione, presso l'Archivio Consob, di un prospetto informativo ade-
guatamente aggiornato. Una delle suddette società non ha peraltro provveduto ad aggiornare 
il prospetto a seguito della delibera assembleare di scioglimento ai sensi dell'art. 2448 del 
codice civile. 

Nei confronti delle altre due società, la Commissione, al fine di rendere più trasparente 
ai risparmiatori interessati lo svolgersi dell'attività sociale nonché di permettere una eventuale 
valutazione in merito all'esercizio del diritto di recesso, ha ritenuto opportuno esercitare i po-
teri previsti dell'art. 1/3, lett. b), della legge n. 216/1974, richiedendo agli amministratori di 
predisporre una comunicazione da inoltrare ai propri fiducianti per dare notizia ai medesimi 
delle modifiche intervenute nell'ambito societario. 

Anche nel corso del 1990 si è presentato il caso di due società fiduciarie aventi penden-
te, presso il Ministero dell'industria, il procedimento di emanazione del decreto di conferma 
dell'autorizzazione all'esercizio della attività fiduciarie. 

Per entrambe le società la Commissione, in applicazione di quanto stabilito nelle citate 
nuove disposizioni, ha dichiarato irricevibili le rispettive comunicazioni inoltrate ai sensi del-
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l'art. 1/18 della citata legge n. 216. 
A conclusione di un anno di concreta e larga applicazione delle nuove disposizioni al-

l'offerta pubblica dei servizi di amministrazione fiduciaria, si è potuto constatare che la nuo-
va struttura dei prospetti in questione, oltre a consentire una più adeguata collocazione delle 
informazioni utili al risparmiatore ai fini delle scelte d'investimento, ha anche soddisfatto 1 e-
sigenza delle società di semplificare e snellire le procedure relative al periodico aggiornamento. 

Sembra comunque opportuno evidenziare alcune problematiche riscontrate nel corso del-
l'attività istruttoria in sede di applicazione dell'attuale schema 10 (schema di riferùnento per 
l'offerta di servizi di amministrazione fiduciaria). 

Uno dei profili più delicati nell'ambito dell'informativa contenuta nell'attuale schema 10 
è quello concernente la finalità di salvaguardare il fiduciante dall'investimento non autorizza-
to in società nelle quali il gruppo di comando della fiduciaria abbia comunque un interesse 
in potenziale contrasto con quello del fiduciante. 

La scelta effettuata dalla Commissione è stata quella di richiamare ai fini dell'individua-
zione delle operazioni in conflitto di interesse quelle effettuate con soggetti correlati cosi co-
me definiti dall'art. 2 del d.l. 233/1986 ai fini deU'assoggettamento alla liquidazione coatta 
amministrativa (*). 

L'esperienza maturata nel corso del 1990 ha evidenziato che tale definizione non ricom-
prende le ipotesi in cui il controllo della fiduciaria non è riconducibile ad un unico soggetto 
ma la partecipazione è detenuta da più azionisti in via paritetica e pertanto si è in presenza 
di un azionariato diffuso ovvero di un'ipotesi di controllo congiunto. 

In tali circostanze è possibile quindi che gli amministratori della società fiduciaria, che 
sono sempre espressione di una volontà assembleare, effettuino investimenti in valori mobi-
liari emessi dai soggetti che partecipano alla società fiduciaria ovvero da società ad essi col-
legate senza il preventivo assenso del fiduciante. 

Si profila pertanto la necessità di una più circoscritta individuazione del fenomeno del 
conflitto di interesse ed al riguardo occorrerà comunque tener conto della disciplina conteriu-
ta nella legge sulle SIM, disciplina che come noto sarà applicabile anche alle società fiducia-
rie che intendano svolgere l'attività di gestione di patrimoni. 

(•) /fole norma stabilisce che sono soggette alla liquidazione coatta in ipotesi di insolvenza. , . . 
a) la società che controlla direttamente od indirettamente la società posta in liquidazione c o a t J f 
b) le società direttamente od indirettamente controllate daUa società posta m hquidazione coatta ammimstrativa 

o dalla società che la controlla; . . „ 
c) le società che, in base alla composizione dei rispettivi organi amministrativi, risultano sottoposte alla stessa 

direzione della società posta in liquidazione coatta amministrativa; . . j • 
d) le società finanziate in via continuativa o in misura prevalente dalla società posta m hqmda^one coatta 

amministrativa; si considera finanziamento l'erogazione, anche per conto dei fiduci^ti, sia di capitale di credito 
che di capitale di rìschio, nonché l'acquisto a qualsiasi titolo di crediti da tah soaetà. 
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Altro elemento di estrema rilevanza informativa nell'ambito del prospetto è rappresenta-
to dalla massa anmiinistrata. L'esame di tale elemento risulta infatti centrale sia per la valu-
tazione del comportamento della società fiduciaria rispetto al mandato conferitole dal 
fiduciante sia per l'apprezzamento dell'efficienza dell'operato di tale soggetto e quindi del suo 
equilibrio gestionale. 

L'osservazione della composizione della massa amministrata, come meglio viene illustra-
to in seguito, ha messo in evidenza la preponderanza della raccolta di massa statica rispetto 
alla dinamica. 

Il fenomeno, particolarmente delicato per i profili concernenti le modalità della raccolta 
e della effettiva forma di gestione, ha indotto la Commissione ad emanare la Comunicazione 
n. 90/05899 del 15 ottobre 1990 con la quale è stato richiesto alle società di revisione di 
effettuare, in occasione sia dei lavori di revisione e certificazione dei bilanci sia delle opera-
zioni di verifica dei prospetti di cui alla Comunicazione Consob n. 87/04733 del 26 marzo 
1987, un più puntuale esame in ordine alla natura giuridica del rapporto instaurato dalle so-
cietà fiduciarie con i propri fiducianti, al fine di verificare la correttezza della ripartizione 
operata nel prospetto tra la massa in amministrazione c.d. statica e quella c.d. dinamica. 

Ciò sulla base dei criteri distintivi dettati in proposito dal Ministero dell'industria con 
la circolare n. 3188/C del 5 maggio 1989. 

Al riguardo occorre osservare che tale distinzione rimarrà valida per l'anno 1991 in quanto 
le disposizioni relative alle società fiduciarie contenute nella legge sulle SIM saranno operan-
ti a partire dall'anno 1992. 

Ulteriore problema che investe la massa amministrata concerne la presenza nella stessa 
di titoli emessi, contrattati e collocati da società del gruppo cui la fiduciaria appartiene e 
ciò sia ai fini del controllo delle situazioni in conflitto di interesse nonché del riscontro del-
l'autonomia gestionale della società fiduciaria. 

Con riferimento alle suddette informazioni, nell'applicazione dell'attuale schema 10 le pro-
blematiche riscontrate sono state le seguenti: 

— per ciò che concerne la richiesta contenuta nella sezione II, paragrafo 9, relativa alla 
presenza nella massa amministrata statica e dinamica di titoli emessi da società del gruppo 
si è riscontrata la scarsa rilevanza della mera indicazione di tale presenza quando non corre-
data con i dati quantitativi relativi al numero ed al controvalore di detti titoli nonché con 
le informazioni puntuali sulla situazione economico-patrimoniale ovvero sull'andamento bor-
sistico della società del gruppo oggetto di investimento; 

— per ciò che concerne la richiesta contenuta nel citato paragrafo 9 relativa alla presen-
za nella massa amministrata di titoli contrattati essa è risultata di difficile applicazione. In-
fatti risulta problematico per le società fiduciarie individuare nei titoli presenti nella massa 
ad una certa data quelli provenienti da contrattazioni con società del gruppo trattandosi di 
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compravendita di «genere». Sembra farsi strada l'idea che, sia a. firn dellanahsi della redditi-
vità che dell'autonomia e della correttezza dei comportamenti delle fiduciarie e degh altri 
soggetti coinvolti, appare più significativa la rilevazione del volume delle operaziom di inter-
mediazione realizzate con le controparti del gruppo in un determinato arco temporale, 

- per quanto riguarda la richiesta contenuta nel paragrafo 9 relativa alla presenza nella 
massa amministrata di titoU collocati da società del gruppo, si rileva che attualmente viene 
indicata l'esistenza di tale fattispecie senza addivenire ad una individuazione di t ^ e fenome-
no e pertanto vengono a riproporsi gli stessi problemi sopra evidenziati per i titoh 
ti. Al riguardo occorre precisare che tale informazione assume particolare rilevanza laddove 
nell'ambito del gruppo esista un soggetto che partecipi istituzionalmente a consorzi di garan-

zia e/o collocamento in operazioni di offerta pubblica. 
Infine appare opportuno osservare che l'attuale schema di prospetto nella sezione II, pa-

ragrafo 9, relativo alla massa amministrata nel prevedere la rappresentazione della stessa ri-
partita nelle diverse tipologie di investimento non richiama la categoria dei bem m 
amministrazione statica diversi dai valori mobiliari. 

Ciò comporta l'incompletezza della rappresentazione della massa statica. 
Nel corso dell'attività istruttoria si è posto poi il problema deUa rappresentazione nel 

prospetto informativo dei profili professionali e gestionali dell'attività fiduciaria. 
•fòli elementi, come dimostra l'esperienza fin qui maturata, assumono un'estrema rilevan-

za per l'investitore perché spesso attorno ad essi, più che ad altri elementi, ruota la scelta 

d'investimento. . . ^ 
Al riguardo appare opportuno sottolineare che la rilevanza di dette informazioni trova 

conferma nell'attuale legge sulle SIM (e sulle fiduciarie iscritte alla sezione speciale dell albo) 
laddove viene dedicata molta attenzione sia ai requisiti professionali che devono sussistere 
in capo agli amministratori ed al personale dipendente (art. 3, comma 2), sia alle procedure 

organizzative interne delle società (art. 6, comma 1, lettera h)). 
Appare da ultimo necessario soffermarsi sulle problematiche relative alla coesistenza nel 

gruppo cui la fiduciaria appartiene di società collegate funzionalmente alla stessa, m specie 
commissionarie e reti di vendita. 

L'esistenza di siffatti rapporti sia sotto il profilo sinergico che sotto ^ l ' e U o de8.11 

intercompany è di primaria rilevanza, tenuto conto dell'influenza che e 
attuate nell'ambito del gruppo di appartenenza possono avere sm risultatt della società fi 
ciarla facente parte del gruppo, soprattutto quando gli altri intemediari del gruppo devono 
rispondere in via autonoma a determinati requisiti patrimoniali. 

In tale ottica si rende opportuno prevedere uno schema di riclassificazione del conto eco-
nomico delle società fiduciarie che evidenzi il contributo dei rapporti intercompany sul mar-
gine di contribuzione dell'attività fiduciaria. 
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Appare in proposito utile evidenziare che in tema di rappresentazione dei conti delle so-
cietà di intermediazione mobiliare e dei soggetti autorizzati (fiduciarie iscritte nella sezione 
speciale dell'albo) nonché di criteri contabili atti alla separazione delle varie attività esercita-
te, la legge n. 1 del 1991 sulle SIM prevede l'emanazione di un apposito Regolamento (art. 
9, comma 5) che disciplini le suddette materie. È inoltre previsto che i soggetti che partecipa-
no in una SIM in misura superiore al 2% del suo capitale sottoscrivano dei protocolli di 
autonomia gestionale e si astengano da qualsiasi comportamento che possa essere di ostaco-
lo a una gestione indipendente, sana e prudente della società (art. 4, comma 1). 

Caratteristiche del settore 

Lanalisi che segue è stata condotta sulle 68 fiduciarie che hanno depositato presso l'Ar-
chivio Consob il prospetto informativo relativo all'offerta di servizi di amministrazione fidu-
ciaria di patrimoni ed hanno provveduto al suo periodico aggiornamento. 

Nel periodo 31.12.1988/30.6.1990 il mercato delle gestioni patrimoniali ha riscontrato un'e-
voluzione positiva; la massa amministrata in forma cosiddetta dinamica (di seguito dinami-
ca) si è sviluppata del 22,7%, passando da 7.690 mld. nel 1988 a 9.438 mld. nel 1990, mentre 
la massa amministrata in forma cosiddetta statica (di seguito statica) è cresciuta del 73,7%, 
passando da 8.040 mld. nel 1988 a 13.971 mld. nel 1990. 

La massa gestita nel complesso dalle società esaminate al 30.6.1990 ammonta a circa 23.409 
mld., mostrando uno sviluppo dei 48,8% rispetto al 1988. 

Essa è rappresentata per il 40,3% dalla massa dinamica e per il 59,7% dalla massa statica. 
Alla stessa data i valori mobiliari oggetto di investimento nell'ambito dell'attività di am-

ministrazione dinamica risultano essere prevalentemente titoli di stato (61,5% del totale degli 
investimenti) e azioni quotate (20,5% del totale degli investimenti). 

Nell'ambito della amministrazione statica assume invece particolare rilievo la detenzione 
di azioni non quotate (21% del totale degli investimenti) e di titoli di stato (19,7% del totale 
degli investimenti). 

Con riferimento alla clientela delle società fiduciarie si osserva che al 30.6.1990 i fidu-
cianti sono nel complesso 136.349, di cui 98.681 con amministrazione dinamica e 37.668 con 
amministrazione statica. 

Ne discende che l'investimento medio pro-capite ammonta a circa 96 min. nell'ambito 
dell'amministrazione dinamica ed a circa 371 min. nell'ambito dell'amministrazione statica. 

II settore sia nel suo complesso che per tipologia di amministrazione (statica e dinami-
ca) si presenta fortemente concentrato. 

Infatti sul totale della massa al 30.6.1990 i primi 5 operatori raccolgono e amministrano 
il 50,2% (circa 11.755 mld.) mentre i primi IO operatori raccolgono e amministrano il 65,5% 
(circa 15.325 mld.). 
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Considerando la massa in amministrazione dinamica, i primi cinque attori gestiscono il 
55% (circa 5.188 mld.) ed i primi 10 il 67,1% (circa 6.337 mld.). 

Infine, con riferimento alla massa in amministrazione statica i primi 5 operatori ne rac-
colgono il 62,8% (circa 8.776 mld.) ed i primi 10 il 77,1% (circa 10.774 mld.). 

Tkle fenomeno è confermato dall'analisi condotta sulle caratteristiche dimensionali delle 
società fiduciarie (tav. A.48). Infatti le 6 società con massa superiore a 1.000 mld. assorbono 
il 55% della massa totale ed il 37,3% del totale clienti. 

Tàle indagine evidenzia peraltro che la classe dimensionale nella quale si colloca il mag-
gior numero di fiduciarie (21 società, pari al 30,8% del totale) è quella con massa dinamica 
o statica compresa tra 100 e 300 mld.. Tkle classe assorbe il 15,9% della massa totale ed 

il 39,9% del totale clienti. 
Si osserva inoltre che il 94% delle società fiduciarie esaminate appartiene ad un gruppo 

(64 su 68); di queste il 38% (24) fa parte di gruppi che presentano al loro interno almeno 
una società con titoli quotati in borsa o negoziati al mercato ristretto. 

La struttura del gruppo nella quasi generalità dei casi manifesta, quale strategia organiz-
zativa, il collegamento diretto con altri intermediari finanziari: reti di vendita e/o commissio-
narie (tav. A.49.). 

Infatti 53 fiduciarie su 68 sono collegate con almeno una rete di distribuzione o una 
commissionaria; di queste 31 evidenziano un rapporto diretto con entrambe le tipologie di 
intermediari. 

Tali società raccolgono e gestiscono il 96,3% della massa dinamica totale ed il 90,9'ì'o 
della massa statica. 

Occorre inoltre sottolineare che l'analisi dei risultati netti conseguiti dalla generalità del-
le fiduciarie operanti nel settore evidenzia che 48 fiduciarie su 68 (70,6%) hanno chiuso il 
bilancio al 31.12.1989 con un risultato positivo; di queste 19 appartengono al settore bancario 
e 15 rientrano tra quelle appartenenti a piccoli gruppi d'intermediazione mobiliare. 

Infine si osserva che 19 fiduciarie chiudono il bilancio con una perdita mentre una mo-
stra un risultato in pareggio. 

Passando ad analizzare le caratteristiche generali del settore, schematizzate nella tavola 
A.50, si osserva innanzitutto la preponderanza dì società fiduciarie a matrice bancaria (26 
su 68, pari a circa il 38%) nonché di società fiduciarie appartenenti a piccoli gruppi di inter-
mediazione mobiliare (in genere formati da una fiduciaria, da una commissionaria e da una 
rete di vendita) non inquadrabili in un settore produttivo specifico (23 su 68, pan a circa 
il 34%) (*). 

(») Ai fini dell'analisi e sulla base dell'esperienza operativa sono stati individuati quali settori produttivi caratte-
ristici: l'assicurativo, il bancario, l'industriale, il finanziario. 
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Dall'analisi dei settori così come individuati emerge poi la forte capacità attrattiva delle 
fiduciarie appartenenti al settore bancario (tav. A.52). 

Infatti tali soggetti al 30.6.1990 raccolgono e gestiscono rispettivamente il 68,1% (6.433,2 
mld.) della massa dinamica ed il 79,5% (11.108,6 mld.) della massa statica. Essi detengono 
dunque il 74,9% della massa fiduciaria complessivamente raccolta. 

Tkle predominanza trova conferma anche dall'analisi della clientela: risulta infatti che le 
fiduciarie di matrice bancaria assorbono il 44,9% (61.330 unità) della clientela totale, rappre-
sentata per il 49% (48.401 unità) da clienti in gestione dinamica e per il 34,3% (19.929 unità) 
da clienti in amministrazione statica. 

Si rileva inoltre che con riferimento alla composizione della massa totale, in funzione 
delle due tipologie di amministrazione (statica e dinamica), l'analisi dei singoli settori eviden-
zia per i comparti assicurativo, industriale e finanziario una prevalenza della massa dinamica 
sulla massa statica. 

Ciò risulta in antitesi rispetto a quanto rilevato in merito alla massa complessivamente 
raccolta dai soggetti esaminati in ragione della sopra evidenziata predominanza del settore 
bancario soprattutto per quel che concerne la massa statica. 

Dall'esame delle tipologie di valori mobiliari componenti la massa dinamica gestita dalle 
fiduciarie appartenenti ai diversi settori si rileva una omogeneità, a livello aggregato, nelle 
scelte di investimento operate da tali soggetti; esse risultano infatti prevalentemente concen-
trate sui titoli di stato e azioni quotate (taw. A.51, A.52, A.53, A,54, A.55). 

Sotto tale profilo peraltro l'analisi della massa statica per singoli settori non manifesta 
un'analoga omogeneità nella distribuzione dei valori mobiliari ad essa relativi. 

4, L'offerta pubblica di vendita e di sottoscrizione di titoli rappresentativi di quote di capitale 
di enti pubblici esercenti l'attività bancaria 

Nel corso del 1990 sono state effettuate n. 62 operazioni di sollecitazione del pubblico 
risparmio relative ad offerte di azioni, obbligazioni, anche convertibili e titoli rappresentativi 
di capitale di enti pubblici esercenti l'attività bancaria (75 l'anno precedente). 

Di queste, 49 hanno riguardato aumenti di capitale ed emissione di obbligazioni, anche 
convertibili, poste in essere da società con titoli quotati in borsa; 4 offerte sono state finaliz-
zate alla diffusione dei titoli in vista della quotazione degli stessi presso le borse valori; una 
offerta è stata finalizzata alla diffusione dei titoli in vista della negoziazione degli stessi pres-
so il mercato ristretto (*): 3 operazioni hanno riguardato offerte effettuate da piccole e me-
die imprese che hanno fatto ricorso al mercato allo scopo di finanziare la propria attività; 

(•) II relativo prospetto informativo è stato depositato in data 9 gennaio 1991 al n. 1828. 
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5 operazioni, infine, sono state rappresentate da offerte destinate esclusivamente ai dipenden-
ti delle società emittenti e delle società da queste controllate. 

Di queste ultime, tre sono state effettuate da società straniere (due di diritto statunitense 
e una di diritto francese) le quali, per il collocamento presso i dipendenti delle società italia-
ne, hanno utilizzato la stessa documentazione informativa già d ^ p o S l t ó t ^ p r e S 2 l e 

Autorità di controllo (Securities and Exchange Commission e Commission des OpéraHons 
de Bourse) e diffusa presso 1 dipendenti residenti nello stato m cui ha sede la società emit-
tente nonché presso tutti gli altri stati nei quali è stata effettuata l'offerta 

La predetta documentazione, infatti, adeguatamente tradotta m lingua italiana e state 
sottoposta all'esame della Commissione per il successivo deposito presso l'apposito Archivio 
Prospetti della Consob. , J . . . . 

Si sottolinea, infine, che da ultimo la Commissione ha ritenuto che la traduzione della 
documentazione originale, accompagnata da un'attestazione di conformità rtìasciata dal leg 
le rappresentante, potesse sostituire la traduzione giurata P r e c e d ; n t e m ! n t e j " ^ ^ ^ ^ 
fine di evitare inutiU ritardi ed aggravi economici della procedura di offerte al pubblico. 

Nell'anno in esame sono state inoltre presentate n. 4 comunicaziom effettuate ai sensi 
dell'art. 18 sub art. 1 della legge 7 giugno 1974. n. 216, la cui istruttoria non si e conclusa 
con il deposito del prospetto informativo presso l'Archivio Consob. In tre cas. perché le so-
cietà proponenti hanno manifestato il venir meno della volontà di sollecit^e '1 " " 
sparmio. in un caso perché la Commissione, con provvedimento motivato, ha dichiarato 
irricevibile la comunicazione effettuata ai sensi del citato art. 18 ( ). 

5. L'offerta pubblica di acquisto e di scambio 
Nei corso del 1990 sono state comunicate, ai sensi dell'art. 18 sub art. 1 della legge 7 

giugno 1974, n. 216. 5 operazioni di offerta pubblica di acquisto, una di scambio e una di 

acquisto e scambio. . , ,, n 
Le offerte pubbliche di acquisto hanno riguardato le azioni ordinarie 

perativa di Capranica Montelupo e Vitolini acquistate dalla Banca P o p o n e d d l E « 2 a
B

e
a ^ ( ^ 

Lazio- le azioni ordinarie deUa Mira Lanza acquistate dalla Benkital s.r.l.; le aziom deUa Banca 
Subalpina acquistate dalla Banca Cassa di Risparmio di Torino; le aziom o r d i n a r i e , le aziom 
di risparmio e le obbligazioni convertibiU Fisac. acquistate dalla TVevitex S-P;a;; ' e ^ 1 0 " 0 " 
narie e le azioni di risparmio della làico e Grafite Val Chisone s.p.a.. acquistate dalla Finan-

ziaria Minerario Industriale s.r.l.. 
•nitte le offerte pubbliche di acquisto sopra indicate sono state finalizzate al consegui-

(•) Vedi Bollettino Consob n. 11, novembre 1990, pagg. 56-57. 
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mento, da parte delle società offerenti, del possesso totalitario delle azioni delle società og-
getto dell'offerta in vista della successiva fusione per incorporazione di queste ultime. 

Inoltre, l'operazione effettuata dalla Banca Cassa di Risparmio di Torino sulle azioni della 
Banca Subalpina è stata motivata anche dal fatto che, avendo l'offerente la forma giuridica 
di fondazione di natura pubblica, la fusione avrebbe avuto luogo senza concambio di azioni 
o comunque di titoli partecipativi. Pertanto, per effetto della incorporazione si sarebbe verifi-
cato lo scioglimento senza liquidazione dell'incorporato. 

La Banca Cassa di Risparmio di Torino ha altresì ritenuto opportuno estendere anche 
agli azionisti di minoranza lo stesso prezzo riconosciuto all'azionista dal quale era stato ac-
quistato il pacchetto di maggioranza. 

L'offerta di scambio è stata lanciata dall'ENI — Ente Nazionale Idrocarburi — che ha 
offerto di scambiare le azioni Enimont s.p.a. con un proprio prestito obbligazionario apposi-
tamente emesso. 

L'ENI, divenuto azionista di maggioranza assoluta di Enimont s.p.a. con il possesso 
deir80% del capitale sociale a seguito dell'acquisto del 40% detenuto dal gruppo Ferruzzi-
Montedison, intendendo procedere ad una stretta integrazione tra le attività chimiche di Eni-
mont s.p.a. e le proprie attività, ha ritenuto opportuno acquistare il residuo 20% del capitale 
Enimont s.p.a. in circolazione offrendo agli azionisti di minoranza un trattamento in linea 
con le condizioni di acquisto del pacchetto azionario rilevato dal gruppo Ferruzzi-Montedison. 

Infine, l'offerta pubblica di acquisto e scambio è stata lanciata dalla Arnoldo Mondado-
ri Editore s.p.a. che ha offerto di acquistare le azioni Editoriale l'Espresso pagandole parte 
in contanti e parte con azioni della Cartiera di Ascoli. 

Il gruppo Mondadori, in sede di acquisto del pacchetto di maggioranza assoluta, si era 
impegnato ad effettuare un'offerta pubblica di acquisto per tutte le residue azioni ordinarie 
Editoriale l'Espresso a condizioni equivalenti a quelle alle quali era stato rilevato il pacchetto 
di maggioranza. 





Capitolo VI 

L'ATTIVITÀ DELLE SOCIETÀ DI REVISIONE 
ISCRITTE NELLALBO SPECIALE 

1. Le Unee direttrici in materia di controllo contabile e certificazione dei bilanci e principaB 
provvedimenti adottati 

Nell'ambito dell'attività istituzionale della Commissione in relazione ai poteri alla mede-
s.ma attribuiti dal d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136 in tema di controUo contabile e certificazio-
ne dei bilanci, svolto da società di revisione iscritte neU'Albo speciale, sono proseguiti nel 
corso del 1990 gli studi e gli approfondimenti volti sia all'individuazione delle necessarie li-
nee direttrici m materia, sia all'adozione di provvedimenti ed all'assunzione di interventi per 
un puntuale svolgimento dell'attività di vigUanza del settore. 

Una particolare attenzione è stata dedicata dalla Commissione all'evoluzione dei lavori 
parlamentan concementi il recepimento delle direttive commutane in materia societaria, nonché 
dei lavori delle Commissioni governative incaricate della predisposizione dei decreti legislativi 
relativi a tale recepimento. In materia a controllo legale dei conti la Consob ha partecipato 
assiduamente, tramite propri funzionari, alle riunioni della Commissione preposta all'elabora-
zione di un disegno di legge delegata per il recepimento deU'VIII direttiva relativa aU'abUita-
zione deUe persone incaricate del controllo di legge dei documenti contabili. I lavori sono 
staù m parte influenzati dall'evolversi delle discussioni parlamentari per l'emanazione del re-
lativo disegno di legge delega, il quale è stato oggetto di alcune proposte di modifica e che 
soltanto negli ultimi giorni dell'anno 1990 ha travato una sua approvazione definitiva. I lavo-
ri quindi continueranno e dovranno essere conclusi entro il mese di gennaio dell'anno 1992 
sulla base del contenuto della delega che il Governo ha ricevuto dal Parlamento con l'appro-
vazione della legge n. 428 del 29 dicembre 1990 («legge comunitaria per il 1990» - cfr. art. 7). 

Comunque tutto quanto precede ha rappresentato un'occasione di utUe riflessione per 
la Commissione in considerazione delle modifiche previste dalla nuova discipUna. 

In particolare sono stati oggetto di approfondimento alcuni aspetti concernenti le moda-
lità di tenuta del Registro dei revisori contabili. È stata al riguardo valutata la duplice ipo-
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tesi di attribuzione della tenuta di tale Registro al Ministero di grazia e giustizia, ovvero alla 
Consob, con tutte le implicazioni conseguenti, anche in termini di vigilanza, nei confronti 
delle persone fisiche iscritte nel medesimo Registro. In merito si è ritenuto che, pur essendo 
la Consob dotata di maggiore competenza tecnica in materia contabile e societaria, fosse pre-
feribile escludere tale ultima ipotesi in quanto inconciliabile con i compiti istituzionali, non-
ché con a ruolo stesso attribuito dal legislatore alla Commissione. U competenza tecnica 
di quest'ultima, infatti, comporta in capo aUa medesima un ruolo di indirizzo di carattere 
generale più che di vigilanza sui comportamenti dei singoli. Il controllo della Consob, per-
tanto, deve essere quello istituzionale volto al raggiungimento delle finalità proprie dell Istitu-
to, le quali, in materia di controUo contabUe, sono essenzialmente rappresentate dalla vigUanza 
in capo alle società di revisione iscritte nell'apposito Albo speciale. 

In tale ottica appare pertanto fondamentale per l'operatività della Commissione l'assun-
zione, più di quanto non sia avvenuto in passato, di una funzione di indirizzo e di coordina-
mento dell'intera materia civilistico-contabile, soprattutto in merito al potere di 
raccomandazione non solo dei principi di revisione ma anche di quelli contabili, i quali, m 
quanto regole di fonte secondaria e dal contenuto prettamente tecnico, devono necessaria-
mente integrare le norme per la redazione dei bilanci di esercizio delle società commerciah. 

L'applicazione della norma concernente l'interruzione quinquennale del rapporto di revisione 

Sul piano interpretativo, considerate le obiettive incertezze in ordine alla disposizione con-
tenuta nell'art. 2, comma 4, del d.P.R. n. 136/1975, anche in relazione ad uno specifico que-
sito posto da una società di revisione iscritta all'Albo speciale, la Commissione, avvalendosi 
della facoltà attribuita dall'art. 24, secondo comma del Regolamento concernente la propria 
organizzazione e funzionamento (•) ha emesso una Delibera interpretativa in base aUa quale 
la norma deve essere intesa nel senso che la disposizione che prevede l'mterruzione quinquen-
nale dell'attività si appUca solo con riferimento ad incarichi già rinnovati per due volte e 
non a seguito di una interruzione a qualunque titolo intervenuta precedentemente. 

Ciò in quanto si è ritenuto che il precetto finale della norma («l'incarico potrà essere 
nuovamente conferito alla stessa società solo dopo il decorso di cinque eserdzi») non assu-
ma una valenza autonoma e che sia da porsi in diretta correlazione con il precetto che prece-
de («l'incarico può essere rinnovato per non più di due volte»). 

(*) Vedi Bollettino Consob n. 10, ottobre 1990. 
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Estensione della certificazione alle società commissionarie di borsa ed alle società ammesse 
alla negoziazione al mercato ristretto 

Ulteriori provvedimenti adottati dalla Commissione estremamente significativi per il mer-
cato sono quelli concementi l'estensione della certificazione alla società commissionarie di 
borsa ed alle società ammesse alla negoziazione al mercato ristretto. 

Relativamente alle società commissionarie è stato emanato uno specifico Regolamento, 
secondo il quale tali società sono tenute, quale condizione necessaria al fine dell'ammissione 
e della permanenza negli antirecinti alle grida, alla revisione e alla certificazione dei propri 
bilanci ad opera di una società di revisione iscritta nell'Albo speciale di cui all'art 8 del d PR 
136/1975. 

In particolare, la Commissione ha provveduto a fissare schemi uniformi di verifica e di 
relazioni finali ai quali le società di revisione debbono attenersi, in analogia a quanto prece-
dentemente disposto per i rendiconti trimestrali delle società fiduciarie. 

Relativamente alle società ammesse alla negoziazione al mercato ristretto, nel corso del-
l'anno è stata disposta la certificazione dei bilanci da parte di società di revisione iscritte 
ali Albo speciale, quale necessario requisito per accedere alle contrattazioni. A tale riguardo 
si segnala che la Commissione ha provveduto con la Delibera n. 4808 del 24 luglio 1990 (*) 
ad apportare modifiche al Regolamento per le negoziazioni dei titoli non ammessi alla quo-
tazione ufficiale nelle borse valori, introducendo, tra l'altro, l'obbligatorietà del requisito del-
la certificazione. Successivamente, con la Delibera n. 4955 del 24 ottobre 1990 (**), ha stabilito 
che le società e gli enti i cui titoli risultino già ammessi alle negoziazioni in uno o più mer-
cati ristretti, alla data di entrata in vigore della precedente Delibera, debbano conferire ad 
una società di revisione iscritta nell'Albo speciale l'incarico di certificare il proprio bilancio, 
pena la sospensione o la revoca del titolo dalle relative contrattazioni, a decorrere dall'eserci-
zio sociale 1991. 

Si segnala infine che, sia per le società commissionarie che per le società ammesse alla 
negoziazione al mercato ristretto, la certificazione dei bilanci rappresenta un requisito essen-
ziale, anche se alle medesime non si applica la normativa di cui al d.P.R. 136/1975, essendo 
richiesto esclusivamente che gU incarichi di revisione siano affidati ad una società iscritta nel-
l'Albo speciale di cui all'art. 8 dello stesso decreto. 

2. Gli incarichi di revisione e certificazione 

Nell'anno in esame la Commissione, in adempimento dell'art. 2 del d.P.R. n. 136 del 

( • ) Vedi Bo l l e t t ino C o n s o b n . 7, lug l io 1990. 
(*•) Vedi Bollettino Consob n. 10, ottobre 1990. 
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1975 ha approvato gli incarichi di revisione e certificazione conferiti da società con azioni 
quotate in borsa, imprese editoriali, società assoggettate alle disposiziom del citato decreto 
in applicazione dell'art. 1/18 quater della legge n. 216 del 1974, società ^he svolgono att.vità, 
anche di carattere promozionale, in luogo diverso da quello adibito a sede legale o ammim-
strativa principale dell'emittente, del proponente l'investimento o del soggetto che Procede al 

(•) e da altre società che hanno manifestato l'intendimento di richiedere 1 am-
missione in borsa dei propri titoli azionari (tavv. A.56, A.57, A.58, A.59, A.6 ). 

Al riguardo si sottolinea che, a seguito di alcune iniziative legislative portate a termine 
nel corso del 1990, per le società che pongono in essere sollecitazione del pubblico risparmio 
si realizzeranno importanti innovazioni in materia di certificazione dei bilanci. 

In particolare ci si riferisce alla legge n. 428 del 29 dicembre 1990 (<degge comumtaria 
1990» - art. 21, lettera 0 ) che prevede, fra i criteri di delega che dovramio informare il rece-
pimento della direttiva del Consiglio 89/298/CEE relativa alla pubblicazione del prospetto 
per l'offerta pubblica di valori mobiliari, l'introduzione dell'obbligo di certificazione dell ulti-

mo bilancio in capo ai soggetti emittenti. 
Inoltre la legge 2 gennaio 1991. n. 1, istitutiva delle società di intermediazione mobiliare, 

prevede (art. 10, primo comma), anche per tali soggetti, l'obbligo di r e v i s 1 o n e e c«tificazione 
dei bilanci ai sensi del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136; è esclusa l'applicazione dell art, 6, com-
mi primo e secondo e dell'art. 7. 

Per quanto riguarda i conferimenti di incarichi di revisione da parte di società apparte-
nenti a gruppi di imprese, per le quali era decorso il periodo di tre t n e n n ' 
legale, l'attività istruttoria della Commissione ha comportato lapphcazione della Comu 
zione n. 89/002925 del 13 giugno 1989 ( " ) . Con tale Comunicazione è stato precisato che 
una volta decorso un novennio di certificazione legale, debba operarsi un ricambio nell ambi-
to delle società di revisione operanti all'interno del gruppo, individuato secondo le modal a 
indicate nel secondo paragrafo della stessa, al fine di evitare un'elusione deUo spirito 
disposizione contenuta nell'art. 2, comma quarto, del d.P.R. 31 marzo 1975 n. . 

•Me norma prevede che, una volta effettuato il secondo rinnovo, rmcanco non possa 
essere più conferito alla medesima società di revisione se non dopo un intervallo temporale 
di cinque anni. . 

Il divieto in questione mira aUa salvaguardia del principio dell'indipendenza del reviso 
contabile che potrebbe essere pregiudicato da un'eccessiva durata del rapporto di revisione. 

(.) vedi Delìbera n. 1739 del 10 lugUo 1985. pubbUcata sul Bollettino Consob nn. 4-5, luglio-ottobre 1985. 
(•*) Vedi Bollettino Consob n. 6, giugno 1989. 
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Nella citata Comunicazione è stato pertanto precisato che appare elusivo dello spirito 
della norma il caso in cui si verifichi nell'ambito di un gruppo un'inversione di ruoli tra il 
revisore principale uscente (ossia il revisore del bilancio della società controllante) ed il revi-
sore o i revisori secondari (cioè i revisori incaricati dalla certificazione del bilancio delle so-
cietà controllate). 

La predetta Comunicazione del 13 giugno 1989 ha stabilito altresì l'inoltro da parte delle 
società conferenti, in allegato all'estratto del verbale del consiglio di amministrazione dal quale 
risulti la proposta all'assemblea degli azionisti di conferimento dell'incarico di certificazione 
relativo al quarto triennio, di un prospetto delle società facenti parte del gruppo, contenente 
l'indicazione per ogni società dei rispettivi incarichi di revisione e/o certificazione, delle so-
cietà di revisione incaricate, della durata dei medesimi, nonché degli eventuali programmi di 
rinnovo. 

Al riguardo va rilevato che nella maggioranza dei casi le società hanno fornito il sopra-
menzionato prospetto secondo le modalità previste dalla Comunicazione. In alcuni casi l'i-
struttoria si è potuta svolgere anche in precedenza rispetto alle scelte delle società conferenti, 
laddove queste abbiano sottoposto alla Commissione i singoli problemi operativi. A volte, 
al fine di operare le valutazioni necessarie per la verifica dell'effettuazione del ricambio delle 
società di revisione, si è reso necessario acquisire, ad integrazione del predetto documento, 
una serie di elementi informativi ulteriori, quali i dati concernenti il fatturato delle imprese 
facenti parte del gruppo, ovvero il numero di ore di revisione e relativi corrispettivi, nonché 
incontrare rappresentanti delle società conferenti. 

Deve peraltro rilevarsi che, nonostante qualche difficoltà connessa alla fase di prima ap-
plicazione della Comunicazione, sostanzialmente il necessario ricambio dei revisori all'interno 
dei singoli gruppi si è realizzato, anche grazie alla attività di indirizzo svolta dalla Commis-
sione, al fine di garantire che la Comunicazione fosse di fatto rispettata, tenuto conto delle 
motivazioni di fondo che avevano indotto alla sua emanazione. 

3. La designazione di società di revisione ai sensi della legge n. 649 del 1983 

Nell'anno in esame, oltre ai normali rinnovi degli incarichi per operazioni già in atto, 
la Commissione ha provveduto, a seguito di istanza dei soggetti interessati, a due nuove desi-
gnazioni di società di revisione ai fini della redazione della relazione di stima ex lege 5 no-
vembre 1983, n. 649 (tav. A.61). 

Di queste, una è connessa all'operazione di emissione di titoli atipici denominati «certi-
ficati di investimento» a rendimento fisso predeterminato, mentre l'altra è correlata al collo-
camento in Itaha delle azioni rappresentative del fondo comune di diritto estero di una società 
d'investimento a capitale fisso. 
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Relativamente alla prima operazione, la Commissione ha provveduto alla designazione 
di legge mediante sorteggio fra tutte le società di revisione iscritte all'Albo speciale; per la 
seconda, invece, è stata designata la società di revisione già incaricata della certificazione dei 
bilanci della società collocatrice del fondo, peraltro corrispondente italiano del revisore estero 
della società emittente il fondo medesimo. 

4. L'esame di idoneità ex art. 13 del d.P.R. n. 136/1975 

La sessione annuale dell'esame di idoneità previsto dall'art. 13 del d.P.R. n. 136 del 1975, 
indetta con Delibera n. 4519 del 20 febbraio 1990 (*), si è tenuta nel periodo novembre 
1990-gennaio 1991 ed è stata espletata secondo le modalità ed i criteri già seguiti negli anni 

precedenti (tav. A.62). 
Le domande di partecipazione sono state 113, di cui 6 non sono state accolte; dei 107 

candidati ammessi a sostenere le due prove scritte, 13 sono risuhati ammessi alla prova orale, 
che è stata superata da 9 candidati, per i quali la prescritta delibera di idoneità è stata emes-
sa nel mese di febbraio 1991. 

5. L'Albo speciale delle società di revisione 
Nelle precedenti Relazioni annuali (**) sono state illustrate le motivazioni riconducibili 

ai fenomeni della fusione per incorporazione delle società di revisione italiane di medie di-
mesioni nelle grandi società a matrice internazionale, nonché del processo di concentrazione 
che ha interessato queste ultime sia a livello mondiale che nazionale. 

Tàle processo di concentrazione ha avuto un ulteriore sviluppo nel corso del 1990. Al 
riguardo si rileva che nel mese di dicembre, a seguito della fusione intervenuta a livello mon-
diale tra le organizzazioni internazionali Deloitte Haskins & Sells e Touche Ross, la Deloitte 
Haskins & Sells s.n.c. di Adolfo Mamoli & C., con sede in Milano, ha variato, con decorren-
za dall'I.1.1991, la propria ragione sociale in Deloitte & Touche s.n.c. di Adolfo Mamoli & 
C., con sede in Milano. Con tale operazione la società di revisione italiana ha in praUca va-
riato il proprio referente estero, in quanto divenuta rappresentante in Italia dell'organizzazio-
ne DRT Deloitte Ross Tohmatsu International, che pertanto conta su una presenza anche in 

Giappone attraverso la Tbhmatsu. 
Nel corso dell'anno in esame, due nuove ed interessanti circostanze hanno comportato 

una modifica nell'evoluzione del fenomeno delle fusioni in Italia. La prima riguarda la Re-

n Vedi Bollettino Consob n. 2. febbraio 1990 e Gazzetta Ufficiale n. 21, 4" Serie Speciale del 13 marzo 1990. 
(**) Vedi Relazione sul 1986, cap. IV, par. 5 e Relazione sul 1989, cap. V, par. 5. 



L'attività delle società di revisione iscritte nell'Albo speciale 221 

conta Touche Ross di Bruno Gimpel & C. s.a.s., con sede in Milano, la quale, non aderendo 
agli accordi assunti in campo mondiale dall'associazione internazionale ed avendo pertanto 
modificato la propria ragione sociale in Reconta di Bruno Gimpel & C., con sede in Milano, 
ha deliberato, al fine di individuare un proprio referente estero, la fusione con la Ernst & 
Whinney e la Arthur Young dando origine alla nuova società Reconta Ernst & Young s.a.s. 
di Bruno Gimpel, con sede legale in Roma. La seconda è relativa ad un'operazione che ha 
comportato per la prima volta la fusione fra due società italiane di medie dimensioni, in 
funzione della necessità di raggiungere uno sviluppo dimensionale adeguato alle dinamiche 
di marketing e di penetrazione nel mercato, alla ricerca delle necessarie sinergie a carattere 
organizzativo-procedurale connesse, tra l'altro, alla adesione ad un'organizzazione a carattere 
internazionale. 

Tkle fusione si è realizzata con l'incorporazione della Orga Revisioni s.a.s. di Andrea Tre-
vese e C., con sede in Milano (*), nella RIA - Società Nazionale di Certificazione in acco-
mandita semplice di Giulio Scala & C., con sede in Milano, che ha variato la propria ragione 
sociale in RIA & Mazars s.a.s. di Giulio Scala & C., con sede in Milano. 

Quest'ultima operazione è stata la fase di avvio di un articolato processo di variazioni 
che ha avuto come risultato finale l'iscrizione nell'Albo speciale della Società Nazionale di 
Revisione s.a.s. di Giulio Scala & C., con sede in Milano (**), a seguito dell'incorporazione 
della suddetta RIA & Mazars s.a.s. di Giulio Scala & C. (***). 

Si rileva in proposito che l'iscrizione di tale società, ancorché non operativa, si è resa 
possibile in quanto, per effetto della suddetta fusione, la medesima si era dotata della stessa 
struttura organizzativa e tecnica esistente in capo alla società incorporata. Successivamente 
alla iscrizione nell'Albo speciale la Società Nazionale di Revisione s.a.s. di Giulio Scala & 
C. ha variato la propria ragione sociale in RIA & Mazars s.a.s. di G. Scala, A. Trevese & C.. 

A seguito della descritte operazioni di fusione, la Commissione ha provveduto a cancel-
lare dall'Albo speciale le sottoindicate società: 

a) Ernst & Whinney di Mario Verderio & C. s.a.s., con sede in Milano (»••*), a seguito 
della fusione per incorporazione della medesima nella Arthur Young s.n.c. di Marcello Di 
Pio & C., con sede in Roma (ora Reconta Ernst & Young s.a.s. di Bruno Gimpel, con sede 
legale in Roma); 

(*) Vedi Delibera n. 5040 dell'll dicembre 1990, pubblicata sul Bollettino Consob n. 12, dicembre 1990. 
(**) Vedi Delibera n. 5041 dell'll dicembre 1990, pubblicata sul Bollettino Consob n. 12, dicembre 1990. 
(***) Cancellata dall'Albo speciale con Delibera n. 5165 del 29 gennaio 1991, pubblicata sul Bollettino Consob 

n. 1, gennaio 1991. 
(•**•) Vedi Delibera n. 4797 del 24 luglio 1990, pubbUcata sul Bollettino Consob n. 7, luglio 1990. 
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b) Reconta di Bruno Gimpel & C. s.a.s., con sede in Milano (*), a seguito della fusione 
per incorporazione della medesima nella Arthur Young s.n.c. di Marcello Di Pio & C., con 
sede in Roma (ora Reconta Ernst & Young s.a.s. di Bruno Gimpel, con sede legale in Roma); 

c) Orga Revisione s.a.s. di Andrea Trevese e C., con sede in Milano (**), a seguito della 
fusione per incorporazione nella RIA - Società Nazionale di Certificazione in accomandita 
semplice di Giulio Scala & C., con sede in Milano, che ha variato la propria ragione sociale 
in RIA & Mazars s.a.s. di Giulio Scala & C., con sede in Milano. 

Nel corso dell'anno in esame, è proseguita l'istruttoria concernente l'istanza di iscrizione 
nell'Albo speciale presentata nel 1989 da tre società di revisione (***), con la richiesta, da 
parte della Commissione, di integrazioni e precisazioni in merito alla documentazione ed alle 
informazioni trasmesse daUe società istanti. L'istruttoria si è peraltro conclusa solo per la Euro 
Revisione s.a.s. di Maurizio Sordini, Guido Zaffaroni & C. - Società di Organizzazione e Re-
visione, con sede in MUano, che è stata iscritta nell'Albo speciale nel mese di gennaio 

1991 (****). 
Per effetto delle variazioni sopra illustrate, nel mese di gennaio 1991 risultano iscritte 

nell'Albo speciale n. 21 società di revisione (tav. A.63). 
Nel corso del 1990 la Commissione non ha potuto procedere all'aggiornamento dell'Albo 

speciale per le società di seguito indicate, interessate da variazioni della forma giuridica e/o 
della ragione sociale, ovvero della sede legale, in quanto alla data del 31 dicembre non risul-
tava ancora emesso dal Ministro dell'industria il decreto confermativo dell'autorizzazione al-
l'esercizio dell'attività di revisione, a suo tempo rilasciata ai sensi della legge 23 novembre 
1939, n. 1966 e del r.d. 22 aprile 1940, n. 531: 

a) Arthur Andersen & Co. s.a.s., con sede legale in Roma (variata in Arthur Andersen 
& Co. s.a.s. con sede legale in Milano); 

b) Arthur Young & Company con sede legale in Londra, per la stabile orgamzzazione 
italiana in Roma (variata prima in Arthur Young s.n.c. di Marcello di Pio & C., con sede 
in Roma e successivamente in Reconta Ernest & Young s.a.s. di Bruno Gimpel, con sede le-
gale in Roma). 

Inoltre, in relazione a variazioni intervenute nella struttura societaria, coma per gh anni 
precedenti, la Consob ha valutato, per due soci accomandatari di società di revisione iscritte 
nell'Albo speciale, sulla base di criteri già adottati, l'equipollenza dell'iscrizione deU'Institute 

(•) Vedi Delìbera n. 4798 del 24 luglio 1990, pubblicata sul Bollettino Consob n 7 luglio 1990-
(*•) Vedi Delibera n. 5040 deU'll dicembre 1990, pubblicata sul Bollettino Consob n. 12, dicembre 1990. 
(***) Vedi Relazione sul 1989, cap. V, par. 5. i. i o-nnain iqqi 

V e d i Delibera n. 5152 del 22 gennaio 1991, pubblicata sul Bollettino Consob n. 1, gennaio 1991. 
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of Chartered Accountants in England and Wales secondo le previsioni di cui all'art. 8, terzo 
comma, lettera c) del d.P.R. n. 136 del 1975. 

Contestualmente, in relazione ad esplicite richieste formulate dalle società di revisione 
interessate, la Commissione ha accertato e riconosciuto ai suddetti soci il possesso dei requi-
siti per la sottoscrizione delle relazioni di ̂ certificazione, emesse ai sensi dell'art 4 del citato 
d.P.R. n. 136 del 1975. 

6. La vigilanza sull'attività delle società iscrìtte nell'Albo speciale 

Come negli anm precedenti, anche nel 1990 le società di revisione iscritte nell'Albo spe-
ciale hanno provveduto a trasmettere alla Consob, sulla base di quanto dalla stessa richiesto, 
una serie articolata di dati e documenti per la verifica della permanenza dei requisiti di indi-
pendenza, efficienza organizzativa, idoneità tecnica, nonché per la valutazione dei carichi di 
lavoro di ciascuna società. 

Si sintetizzano di seguito i dati più significativi emersi dall'indagine svolta: 
— l'esame dei bilanci delle società di revisione al 31.12.1989 ha confermato in generale 

una buona consistenza patrimoniale da parte delle stesse. TUtte le società di revisione hanno 
chmso l'esercizio 1989 in utile, per un totale complessivo di circa 29,3 miliardi, con un incre-
mento del 3,9% rispetto ai 28,2 miliardi di utili conseguiti nel 1988; 

— il fatturato complessivo del settore per il 1989 è stato pari a circa 322 miliardi, con 
un incremento del 20,1% rispetto ai 268 miliardi fatturati nell'anno precedente; 

— il personale professionale in forza al 15 settembre era di 2.593 unità, contro le 2.511 
unità dell'anno precedente, con un aumento netto pari al 3%. 

gli incarichi conferiti a titolo volontario hanno raggiunto una quota di mercato prai 
al 44,9%, con un incremento del 2,1% rispetto all'anno precedente. 

In relazione ai dati trasmessi con la documentazione annuale e relativi, per ciascun inca-
rico di revisione, alle ore previste dal budget, alle ore effettivamente prestate, ed alle ore ed 
ai corrispettivi fatturati, la situazione al 30.9.1990 risultava la seguente: le ore previste nel 
budget sono state complessivamente n. 2.293.750, quelle prestate n. 2.537.888 e quelle fattu-
rate n. 2.384.213. 

Le associazioni di categoria (Assirevi e AIRE) delle società di revisione sono state inte-
ressate, relativamente al fenomeno degli scostamenti dai preventivi, in merito ad alcune pro-
blematiche scaturenti dall'analisi condotta dalla Commissione sulla base dei dati soprariportati. 

In particolare è emerso: 
a) un frequente utilizzo, da parte delle società di revisione iscritte nell'Albo speciale, di 

personale nuovo assunto, a fini di addestramento (cosiddetto training on the job), nell'esple-
tamento degli incarichi di certificazione; 

b) una interpretazione non univoca, da parte delle medesime società di revisione, della 
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natura degli eventi eccezionali ed imprevedibili di cui alla Delibera Consob n. 805 del 

9.12.1980 (*). „ . . 
Le predette associazioni di categoria sono state sensibilizzate pertanto sulla necessità di 

una più attenta vigilanza sulle proprie associate affinché l'espletamento degh incarichi di re-
visione sia in ogni occasione ispirato a corretti principi deontologici e professionali, al fine 
di garantire comunque il requisito dell'indipendenza, nonché la qualità e la correttezza del-
l'attività svolta. • • 

Nel corso dell'anno, inoltre, la Commissione ha affrontato con le medesime associaziom 
di categoria l'ipotesi di una razionalizzazione dell'invio periodico di dati e documenti da par-
te delle società di revisione iscritte nell'Albo speciale, istituzionalizzato a partire dal 1984 { ). 
Al riguardo sono in corso i necessari contatti al fine di giungere all'inoltro dei dati stessi 

mediante supporti magnetici. 
Si segnala altresì che nel corso del 1990 la predetta Assirevi e l'AIRE h a n n o provveduto 

ad emanare - nell'ambito del proprio potere di autoregolamentazione - una dwciplina in 
materia di determinazione delle ore di revisione per lo svolgimento degh incarichi di certifi-
cazione, nonché le norme di attuazione del relativo regolamento. . , , , t 

La Commissione, nel prendere atto dell'emanazione di tale disciplina, la quale pera ro 
si riferisce soltanto ad alcuni settori di attività delle società conferenti, ha provveduto a sol-
lecitare le suddette associazioni affinché adottino le opportune iniziative volte ad assicurare 
il rispetto di adeguati standards qualitativi ad opera delle associate, anche mediante leffet-
tuazione di un efficace controllo di qualità. . , 

Relativamente all'attività espletata su base volontaria dalle società di revisione iscritte ne -
l'Albo speciale di cui all'art. 8 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136, la Commissione è intervenu-
ta, nell'ambito dei propri poteri di vigilanza, con riguardo ad un accordo stipulato da du 
società di revisione in relazione a lavori di certificazione da svolgersi sm bilanci di società 
di piccole e medie dimensioni. L'accordo, censurato da più parti, prevedeva 1 applicazione di 

tariffe notevolmente inferiori a quelle di mercato. 
In proposito la Commissione ha dato risposta a società ed enti che a v e v a n o denunciato 

l'accordo in questione, rilevando che la determinazione dei corrispettivi dei servizi di revisio-
ne volontaria appartiene alla piena disponibilità deUe parti ed effettusmdo comunque riserva 
di attivare i propri poteri di vigilanza ai sensi dell'art. 10 del d.P.R. 31 marzo 1975, n 136 
in presenza di concreti elementi che potessero costituire indice di insufficiente professionalità od 

(.) Pubblicata in Consob, M , Bollettino Consob n. 3, maggio-giugno 1984; 
(*•) Vedi Comunicazione n. 84/08819 del 14.6.iy84, puoDii^ . «n 4 s lusUo-ottobre 1985 e Comuni-

Comunicazione n. 85/12470 del 12.7.1985, pubblicata nel C ; 7 b ^ 0 t t 0 b r e 

cazione 89/003742 del 24.7.1989, pubbUcata nel Bollettino Consob n. 7, luglio 19 . 
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indipendenza delle società di revisione interessate. Si è ritenuto inoltre opportuno interessare 
l'Assirevi, associazione di categoria delle maggiori società di revisione, affinché la stessa po-
nesse in essere, anche in tale fattispecie, ogni idonea iniziativa volta ad assicurare il rispetto 
da parte delle associate di adeguati livelli qualitativi dei lavori svolti. 

Le stesse società di revisione, peraltro, hanno manifestato l'intendimento di non rinnova-
re l'accordo alla prima scadenza annuale, dandone disdetta alla controparte. 

Nel corso del 1990 è proseguito l'esame delle proposte di servizi professionali formulate 
dalle società di revisione alle rispettive società clienti. 

In relazione ad alcune carenze riscontrate nelle suddette proposte, relative all'indicazione 
del dettaglio dei corrispettivi per categoria professionale e delle modalità di esecuzione dei 
lavori di revisione e certificazione, la Commissione ha richiesto alle società di revisione inte-
ressate di effettuare le opportune modifiche ed integrazioni. 

Circa le modalità di conferimento dell'incarico di revisione e certificazione legale, come 
già illustrato nella Relazione precedente (*), con la Comunicazione 89/003742 del 24 luglio 
1989 (**) la Commissione ha precisato gli elementi necessari da indicare nella delibera as-
sembleare di conferimento dell'incarico di revisione e certificazione. In merito all'osservanza 
di tale Comunicazione, nell'anno in esame la Commissione è dovuta intervenire nei confronti 
di alcune società conferenti incarichi legali, al fine di richiedere l'integrazione della delibera 
assembleare di conferimento, soprattutto in relazione alla mancata indicazione del riferimen-
to normativo, ovvero alla determinazione e/o variabilità di corrispettivi, secondo i criteri di 
cui alla citata Delibera Consob n. 805 del 9 dicembre 1980 (»**). 

Si è inoltre rilevato che alcune società hanno trasmesso la delibera di conferimento del-
l'incarico di revisione e certificazione in ritardo rispetto al termine di cui all'art. 2, comma 
6, del d.P.R. n. 136 del 1975. Poiché la normativa attualmente non prevede alcuna sanzione 
in merito, la Commissione si è limitata ad evidenziare il ritardo medesimo, nonché ad invita-
re le società interessate al rispetto, nel futuro, dei termini di legge. 

Nel corso dell'attività di vigilanza sono state espletate numerose istruttorie al fine dì verifi-
care l'idoneità tecnica delle società di revisione nonché le modalità di svolgimento degli inca-
richi di revisione e certificazione. Molte delle istruttorie hanno avuto per esito l'emanazione 

(•) Vedi Relazione per l'anno 1989, cap. V, pan 1.1. 
{**) Vedi Bo l l e t t ino n . 7, lugl io 1989. 
(***) Pubblicata in Consob, Raccolta Delibere, anno 1980. 



226 Relazione sul 1990 

di provvedimenti nella forma di lettere di richiamo nei confronti delle società di revisione. 
Come è noto le lettere di richiamo costituiscono l'unico strumento, diverso dal provvedimen-
to di cancellazione dall'Albo speciale, di cui la Commissione può avvalersi laddove riscontri 
carenze nell'operato delle società soggette aUa propria vigUanza. L'inesistenza, aUo stato at-
tuale, di sanzioni amministrative intermedie sottrae all'Organo di controllo la possibilità di 
comminare sanzioni differenziate secondo le irregolarità riscontrate e comporta la necessità 
che le lettere di richiamo siano adeguatamente formulate al fine di conseguire, mediante la 
censura del comportamento scorretto, reso pubblico in forma anonima nel BoUettino Con-
sob. il non reiterarsi del medesimo da parte del soggetto richiamato e di tutti gU altri opera-
tori del settore. 

Nel corso del 1990 si è assistito ad una significativa modifica dei contenuti delle lettere 
di richiamo effettuate. Infatti, contrariamente agli anni precedenti, durante i quali si è fatto 
ricorso frequentemente a lettere di richiamo per evidenziare l'inottemperanza da parte delle 
società di revisione a quanto stabilito da Comunicazioni emanate dalla Consob o da disposi-
zioni della normativa vigente, particolare attenzione è stata posta alla verifica delle modalità 
di espletamento delle funzioni dì controllo contabile, avuto riguardo sia all'idoneità tecmca 
dei soggetti vigilati che ad aspetti più propriamente organizzativi. In questo ambito si evi-
denzia in particolare che in un caso la Commissione, nel contestare ad una società di revisio-
ne le carenze riscontrate in capo alla stessa, a seguito di quanto accertato nel corso di numerose 
istruttorie nonché di una verìfica ispettiva effettuata, ha richiesto, tra l'altro, che vemssero 
fornite dalla società indicazioni in ordine ai provvedimenti adottati, in tema dì idoneità tec-
nica e di organizzazione, al fine di evitare U reiterarsi di circostanze analoghe a queUe censurate. 

Con intervento successivo la Commissione, al fine di acquisire elementi utili per la valu-
tazione dell'efficacia dei provvedimenti volti a garantire una migliore qualità del lavoro svol-
to, ha chiesto l'inoltro di copia delle carte di lavoro riassuntive concernenti tutti gli incarichi 
riferiti a società assoggettate agli obblighi di cui al d.RR. 31 marzo 1975, n. 136 ed a società 
commissionarie di borsa. 

In più casi, nel richiamare le società di revisione ad un corretto svolgimento della fun-
zione di controUo contabile e di certificazione dei bilanci, nonché ad un rigoroso rispetto 
della normativa di cui all'art. 8. secondo comma, punto I), del d.P.R. 31 marzo 1975 n. 136, 
in tema di oggetto sociale, è stato altresì richiesto di rendere note alla Commissione le imzia-
tive assunte per il migUoramento delle procedure di controUo di qualità. 

A seguito dei richiami inoltrati dalla Consob, le società dì revisione, nel formulare le 
osservazioni attinenti ai riUevi riscontrati sotto U profilo tecnico, hanno reso noti i provvedi-
menti posti in essere ai fini del migUoramento della propria organizzazione. 

Per U miglioramento delle procedure di controUo di qualità dei lavori di revisione e cer-
tificazione di bilancio si è fatto ricorso alla corresponsabilizzazione, formalizzata con la 
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sottoscrizione delle relazioni di certificazione da parte di un socio della società di revisione 
diverso dal socio responsabile del lavoro, alla sottoposizione a controllo periodico di un cam-
pione di lavori di revisione effettuati, anche con l'intervento della corrispondente organizza-
zione internazionale, alla maggiore attenzione riposta all'addestramento, all'aggiornamento e 
alla specializzazione del proprio personale professionale. Da parte di alcune società di minori 
dimensioni inoltre è stato assunto l'impegno di avvalersi, nel futuro, di manuali di revisione 
forniti dalle suddette organizzazioni internazionali loro corrispondenti. 

In tutti i casi che sono stati oggetto di particolare attenzione da parte della Commissio-
ne, questa si è riservata comunque di porre in essere ogni ulteriore iniziativa nell'ambito dei 
propri poteri di vigilanza, di cui all'art. 10 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136. 

La Commissione ha continuato a seguire con attenzione il fenomeno delle organizzazio-
ni collaterali alle società di revisione, ponendo in essere alcuni approfondimenti, acquisendo 
ulteriori dati e notizie, nonché attuando alcuni interventi su casi specifici. 

In due casi sono emersi collegamenti fra società di revisione iscritte nell'Albo ed enti 
che esercitano attività di consulenza professionale; al fine di verificare l'eventuale sussistenza 
di situazioni di incompatibilità ai sensi dell'art. 3, punto 4), del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 
136, la Consob ha richiesto, alle società che avevano conferito alle società di revisione inte-
ressate incarichi di certificazione legale, se le stesse si fossero avvalse di prestazioni di consu-
lenza fornite da soggetti alle stesse collegati, ricevendo in proposito risposte negative. 

Nel corso di un'istruttoria relativa ad un conferimento di incarico per la revisione e cer-
tificazione dei bilanci, è emerso che la società conferente, contravvenendo alla Comunicazio-
ne n. 87/01002 del 23 gennaio 1987, si avvaleva, per lo svolgimento di alcuni servizi 
professionali, di una organizzazione collaterale alla società di revisione incaricata. Nel corso 
dell'istruttoria la stessa società conferente ha comunicato di aver risolto l'accordo contrattua-
le per una parte delle prestazioni concordate con la società di servizi; la Commissione, per 
il servizio già prestato, ha richiesto ad una società conferente che del corrispettivo pattuito 
venisse data informativa nel corso dell'assemblea dei soci (*). 

(•) Vedi Bollettino Consob n. 1, gennaio 1991. 



228 Relazione sul 1990 

Nel corso dell'anno, nello svolgimento dell'attività di vigilanza, la Commissione ha esa-
minato anche alcuni casi in cui gli incarichi di revisione e certificazione del bilancio non 
sono stati portati a termine, per il verificarsi di eventi sopravvenuti, tali da rendere impossi-
bile la prosecuzione del rapporto. 

Al riguardo si fa presente innanzitutto che il d.P.R. n. 136/1975 prevede, oltre la revoca 
d'ufficio per accertati motivi di sopravvenuta incompatibilità, l'ipotesi di revoca per giusta 
causa da parte della società conferente. Ciò costituisce espressa deroga, per le certificazioni 
obbligatorie, alla disciplina generale in tema di recesso di cui all'art. 2227 ed al primo com-
ma dell'art. 2237 del codice civile. 

Peraltro in tutti i casi sottoposti all'attenzione della Commissione è stata data attuazione 
al principio di carattere generale che prevede la possibilità di una risoluzione del rapporto 
operata in modo contestuale tra le parti. Deve al riguardo segnalarsi che la prassi riferita 
della risoluzione consensuale è stata sottoposta allo stesso iter procedimentale previsto dal-
l'art. 2, comma 7, del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136 per la revoca degli incarichi. Ciò al fine 
di garantire comunque l'esigenza di continuità dello svolgimento delle funzioni di controllo 
contabile. 

Dalle istruttorie svolte è emerso che in tutti i casi esaminati l'interruzione del rapporto 
rispondeva ad effettive necessità, riconducibili generalmente a rilevanti modifiche strutturali 
delle società conferenti o del gruppo di appartenenza delle stesse e comunque avveniva con 
il pieno assenso delle parti e, per gli incarichi legali, nel rispetto della disciplina prevista dal 
d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136. 

Nell'ambito degli incarichi volontari è stato esaminato, tra gli altri, anche il caso di una 
società di revisione la quale è receduta dall'incarico di revisione e certificazione conferitole, 
ritenendo che fosse venuta meno la propria indipendenza nei confronti della società cliente. 

Si è reso pertanto necessario in primo luogo valutare se possa sussistere in capo alla 
società di revisione un diritto di recesso dall'incarico e, laddove riconosciuto, a quali condi-
zioni esso possa esercitarsi. 

La Commissione ha ritenuto che tale diritto sussista sulla base della considerazione che 
il contratto di revisione, pur in assenza di specifica menzione al riguardo nel d.P.R. n. 136/1975, 
trova la sua disciplina, oltre che in tale decreto, che assolve la funzione di disciplina speciale, 
nella disciplina generale relativa alle professioni intellettuali, avendo il suddetto contratto ad 
oggetto l'esercizio di un'attività squisitamente tecnica e professionale, e, in via residuale, nelle 
norme generali in materia dì contratti di cui agli artt. 1321 e seguenti del codice civile. 

Si è pertanto ritenuto che, ai sensi dell'art. 2237, comma 2 del codice civile, spetti alla 
società dì revisione (prestatrice d'opera) il diritto di recesso dal contratto, sia in ordine ad 
incarichi volontari che legali, ove ricorra una giusta causa, recesso che, peraltro, in forza 
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del comma terzo del predetto art. 2237, deve essere esercitato in modo tale da non causare 
nocumento alle società il cui bilancio è soggetto a certificazione (cliente); per gli incarichi 
legali assume inoltre rilevanza l'interesse pubblico connesso con il rilascio della relazione di 
certificazione del bilancio. 

In particolare la Commissione, nell'esaminare le motivazioni addotte per l'interruzione 
del rapporto di revisione, come noto, fondato svXVintuitus personae, ha verificato che le mo-
dalità di recesso seguite dalla società di revisione fossero tali da salvaguardare l'interesse del-
la società a conseguire comunque la certificazione del proprio bilancio. 

Le stesse finalità, nonché l'interesse pubblico di cui sopra, inducono a ritenere che l'esi-
genza di continuità della revisione e certificazione dei bilanci, in ipotesi di incarichi conferiti 
ai sensi del d.P.R. n. 136/1975, comporti l'applicazione, nei casi di recesso da parte della 
società di revisione, delle disposiziom di cui all'art. 2 del citato decreto, che prevedono espres-
samente che le funzioni di controllo contabile.continuino ad essere esercitate dalla società 
di revisione precedentemente incaricata fino a quando la deliberazione dell'assemblea di con-
ferimento del nuovo incarico non sia divenuta efficace. 





Capitolo VII 

L'ATTIVITÀ ISPETTIVA 

Neil ambito della complessiva attività di vigilanza sul mercato mobiliare spettante alla 
Commissione, particolare rilievo assume l'attività ispettiva. Le ispezioni, del resto, costitui-
scono uno degli strumenti tipici di esercizio della funzione di controllo da parte della Com-
missione stessa, che si sviluppa su tre canali: quello del c.d. controllo cartolare, consistente 
nella verifica della documentazione che per legge i soggetti sottoposti alla vigilanza deUa Con-
sob sono tenuti ad inviarle; quello della audizione diretta dei predetti soggetti; quello costi-
tuito dalle ispezioni. 

Dalle norme di legge concernenti l'attività ispettiva della" Consob emerge come vari e 
diversi siano i soggetti nei cui confronti la Consob può esercitare poteri ispettivi e, correlati-
vamente, diverse siano le finalità dell'attività ispettiva. 

Lambito applicativo dell'attività ispettiva, cioè i soggetti nei cui confronti tale attività 
si esplica, possono riassuntivamente così indicarsi: 

— intermediari in titoli quotati; 
— società ed enti che intendono ottenere Tammissione dei propri titoli alla quotazione 

di borsa; 

— società ed enti con titoli quotati in borsa; 
— società ed enti con titoli quotati al mercato ristretto; 
— società ed enti che sollecitano il pubblico risparmio; 

società ed enti autorizzati alla sollecitazione del pubblico risparmio c.d. porta a porta; 
— società finanziarie; 

società che controllano o sono controllate da società quotate in borsa o al mercato 
ristretto, nonché società fiduciarie; 

— società di revisione iscritte all'Albo speciale. 
Nei confronti degli intermediari in titoli quotati, l'attività ispettiva risulta finalizzata al-

1 accertamento della regolarità e dei modi di finanziamento delle operazioni di intermediazio-
ne e negoziazione poste in essere. 



232 Relazione sul 1990 

Nei confronti delle società (e loro controllanti e controllate) ed enti con titoli quotati, 
delie società ed enti che sollecitano il pubblico risparmio, delle società ed enti autorizzati 
alla sollecitazione c.d. porta a porta e delle società finanziarie, essa è volta invece ad accerta-
re l'esattezza e completezza dei dati e delle notizie comunicati o pubblicati nonché la corret-
tezza dei comportamenti posti in essere. 

Nei confronti, infine, delle società di revisione, essa è volta ad accertare l'indipendenza, 
l'idoneità tecnica e il modo in cui esse esercitano il controllo contabile. 

Come già rilevato in precedenti Relazioni annuali, la varietà di tipologia dei destinatari 
degli interventi ispettivi Consob e la connessa diversità delle finalità ad essi assegnate hanno 
sin qui reso estremamente complessa la definizione dell'assetto organizzativo della funzione 
ispettiva, che, tuttavia, costituisce tema centrale all'attenzione della Commissione. 

In tale contesto, va comunque sottolineato il significativo ruolo svolto dagli interventi 
ispettivi realizzati nel corso del 1990 (44 in totale) al fine di rendere più efficace ed incisiva 
la complessiva attività di vigilanza esercitata dalla Commissione. 

1. L'attività ispettiva nei confronti dei soggetti che fanno appello al risparmio diffuso 

La Commissione, nell'ambito dell'attività di vigilanza sui soggetti che fanno appello al 
pubblico risparmio, ha disposto nel 1990 l'effettuazione di accertamenti ispettivi nei confron-
ti di 5 società fiduciarie e dì 8 società autorizzate alla vendita a domicilio di prodotti finanziari. 

Gli accertamenti disposti nei confronti di quattro società autorizzate alla vendita a do-
micilio di prodotti finanziari sono stati motivati da una situazione di protratta inattività da 
parte delle stesse ed hanno avuto ad oggetto la verifica del rispetto da parte delle medesime 
società delle norme di legge e regolamentari in materia. 

Analogo oggetto hanno avuto altresì gli accertamenti ispettivi disposti nei confronti di 
un'altra società autorizzata alla vendita a domicilio di prodotti finanziari. A seguito degli 
accertamenti ispettivi, la Commissione ha revocato alla società in questione, stanti le gravi 
irregolarità riscontrate, l'autorizzazione alla vendita a domicilio di prodotti finanziari. 

Nei confronti di una società fiduciaria è stata disposta una verifica ispettiva al fine di 
accertare le modalità dì svolgimento dell'attività dì amministrazione fiduciaria con particola-
re riferimento ai rapporti instaurati con una società autorizzata alla vendita a domicilio dì 
prodotti finanziari, facente parte dello stesso gruppo societario. Nei confronti di tale ultima 
società la verifica ha avuto invece ad oggetto l'accertamento del rispetto da parte della socie-
tà stessa delle disposizioni di legge e regolamentari in materia. All'esito degli accertamenti 
ispettivi, la Commissione ha disposto, per un verso, il divieto, nei confronti di ambedue le 
suindicate società, di sollecitare il pubblico risparmio relativamente ad operazioni per le qua-
li non risultavano adempiuti gli obblighi informativi prescritti dall'art. 1/18 della legge 7 giù-
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gno 1974, n. 216; per altro verso, la revoca, nei confronti della società autorizzata alla vendi-
ta a domicilio di prodotti finanziari, della relativa autorizzazione. La Commissione ha altresì 
provveduto ad inoltrare rapporto aU'Autorità Giudiziaria nei confronti delle due società per 
ipotesi di violazione degli obblighi di cui agli artt. 1/18 e 1/18 fer della citata legge n. 216. 

. t
 R e l a t i v a m e n t e a d u n a s o c i e t à fiduciaria sono state disposte in epoca diversa due ispezio-

ni, la prima delle quali volta ad accertare l'esattezza e la completezza dei dati e delle notizie 
formte alla Consob in relazione aU'acquisizione di incarichi di amministrazione fiduciaria c.d. 
dinamica. In relazione agli esiti della prima ispezione, gli ulteriori accertamenti hanno poi 
avuto lo scopo di verificare le conseguenze sui patrimoni dei fiducianti del meccanismo at-
traverso Il quale viene riconosciuta alla fiduciaria, da parte dei soggetti intermediari di borsa 
con 1 quali la stessa opera, un c.d. «premio di volume» correlato aUa movimentazione dei 
conti dei fiduciari medesimi. 

Nei confronti di una società autorizzata alla vendita a domicilio di prodotti finanziari. 
facente parte dello stesso gruppo societario deUa fiduciaria sopra menzionata, gU accertamenti 
ispettivi hanno riguardato il rispetto da parte della società stessa delle disposizioni di legge 
e regolamentari in materia. 

Nei confronti di altra società fiduciaria sono stati disposti accertamenti ispettivi al fine 
di verificare l'eventuale svolgimento di attività di sollecitazione del pubblico risparmio con-
cernente la sottoscrizione di titoli emessi da altra società. 

Una ispezione ha inoltre riguardato una società autorizzata alla vendita a domicilio di 
prodotti finanziari facente parte dello stesso gruppo societario della fiduciaria, ed ha avuto 
ad oggetto la verifica del rispetto da parte della società stessa deUe disposizioni normative 
m materia. All'esito delle suddette verifiche ispettive, la Commissione ha disposto, da un la-
to, il divieto, nei confronti di ambedue le suindicate società, di esecuzione dell'attività di sol-
lecitazione del pubblico risparmio sopra descritta, dall'altro lato, la revoca alla società 
autorizzata -alla vendita a domicilio di prodotti finanziari della relativa autorizzazione. In ta-
le occasione, la Commissione ha altresì provveduto ad inoltrare rapporto all'Autorità Giudi-
ziaria nei confronti delle due società per ipotesi di violazione degli obblighi di cui agli artt. 
1/18 e 1/18 ter della citata legge n. 216. 

Relativamente ad una società fiduciaria, l'attività ispettiva ha avuto lo scopo di accertare 
le modalità di acquisizione deUa massa fiduciaria nonché le modalità di svolgimento dell'at-
tivita di amministrazione fiduciaria connessa al prospetto informativo pubblicato mediante 
deposito presso l'Archivio Consob. 

Un accertamento ispettivo è stato poi disposto nei confronti di una società fiduciaria 
con lo scopo di verificare i rapporti operativi e finanziari in essere con le società controllan-
ti, nonché le modalità di acquisizione, nel primo semestre '90, di incarichi di amministrazio-
ne fiduciaria c.d. statica. 
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1. L'attività ispettiva nei confronti degli intermediari in titoli quotati 

Nel corso del 1990 la Commissione, in esplicazione del generale potere di controllo con-
feritole dalla legge sull'operato degli intermediari in titoli quotati, ha disposto 29 accerta-
menti ispettivi, nei confronti rispettivamente di 5 agenti di cambio e 22 società commissionarie 
di borsa (per due delle quali sono state disposte due diverse e successive verifiche). 

In quattro casi le ispezioni nei confronti di agenti di cambio hanno avuto carattere ge-
nerale. Si è infatti proceduto a verificare: l'organizzazione generale amministrativa e contabi-
le; la tenuta e la conservazione dei registri e delle scritture obbligatorie; la gestione dei rapporti 
con i committenti; l'entità delle operazioni di riporto dagli stessi poste in essere con partico-
lare riferimento agli obblighi di denuncia di cui alla Delibera n. 274 del 5 ottobre 1977; il 
rispetto delle disposizioni di cui alla Delibera n. 929 del 3 luglio 1981 e successive modifica-
zioni in tema di garanzie sui contratti di borsa; la regolarità ed i modi di finanziamento del-
le operazioni di intermediazione poste in essere in un arco di tempo specificato; il rispetto 
delle norme di cui all'art. 10, primo comma, del r.d.l. 30 giugno 1932, n. 815, in tema di 

divieti posti agli agenti di cambio. 
In un caso, gli accertamenti ispettivi nei confronti dell'agente di cambio hanno avuto 

ad oggetto: la gestione dei rapporti con i committenti; l'assolvimento delle disposizioni di 
cui alle Delibere n. 929 del 3 lugHo 1981 e n. 274 del 5 ottobre 1977; il rispetto delle norme 
di cui all'art. 10, primo comma, del r.d.I. 30 giugno 1932, n. 815; nonché le modalità di svol-
gimento ed i modi di finanziamento delle operazioni di borsa poste in essere in un arco di 
tempo determinato. 

Sei ispezioni sono state disposte nei confronti di altrettante società commissionarie di 
borsa di Milano al fine di accertare la loro situazione patrimoniale e finanziaria, nonché i 
volumi ed i modi di finaziamento delle operazioni di borsa poste in essere in un arco di 
tempo determinato. Per una deUe citate società commissionarie gli accertamenti ispettivi han-
no riguardato anche la relativa composizione azionaria. 

Nei confronti di altra delle suddette società è stato altresì disposto un supplemento di 
verifica volto ad accertare le concrete modalità operative e, in particolare, le operazioni effet-
tuate per conto proprio e per conto terzi in un arco di tempo determinato. A seguito delle 
risultanze dell'ispezione, dapprima il Presidente della Commissione ha assunto un provvedi-
mento urgente di invito alla competente Camera di commercio a ritirare le tessere di ingresso 
in borsa rilasciate ai rappresentanti ed al personale della commissionaria, e successivamente, 
stante anche la intervenuta dichiarazione di fallimento della società, la Commissione ha di-
sposto la revoca dell'ammissione negli antirecinti alle grida della borsa valori di Milano della 
società stessa. 

Nei confronti di una commissionaria di Roma, che aveva fatto istanza di subentro nel-
l'ammissione agli antirecinti della borsa valori di Roma alla omonima ditta individuale, è 
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stata disposta una verifica ispettiva al fine di accertare il possesso dei requisiti di situazione 
patrimoniale e finanziaria di cui all'art. 2, terzo comma, del Regolamento Consob adottato 
con Delibera n. 3267 del 23 febbraio 1988, nonché la regolarità delle operazioni di borsa 
poste m essere in un arco di tempo determinato con specifico riferimento all'adempimento 
degli obblighi di garanzia di cui alla Delibera n. 929 del 3 luglio 1981. All'esito degli accerta-
menti effettuati, la Commissione ha disposto di rigettare l'istanza di subentro negli antirecin-
ti alle grida avanzata dalla società commissionaria, contestualmente disponendo la revoca 
dell'ammissione già rilasciata alla omonima ditta individuale. 

Riguardo ad una società commissionaria di borsa di Roma, è stata poi disposta una ve-
rifica ispettiva al fme di accertare il possesso dei requisiti di situazione patrimoniale e finan-
ziaria di CUI all'art. 2, terzo comma, del Regolamento Consob adottato con Delibera n. 3267 
del 23 febbraio 1988, nonché la regolarità delle operazioni di borsa poste in essere in un arco 
di tempo determinato con specifico riferimento all'adempimento degli obblighi di garanzia 
di cui alla Delibera n. 929 del 3 luglio 1981. Nei confronti della suddetta società si è altresì 
proceduto ad accertare l'effettivo assetto proprietario e l'esistenza di rapporti operativi con 
un soggetto determinato. All'esito degli accertamenti ispettivi, il Presidente della Commissio-
ne ha assunto un provvedimento urgente di invito alla competente Camera di commercio a 
ritirare le tessere di ingresso in borsa rilasciate ai rappresentanti ed al personale della società 
commissionaria. Successivamente, la Commissione ha disposto la sospensione dell'ammissio-
ne della società negli antirecinti alle grida della borsa valori di Roma, procedendo, infine, 
alla revoca della suddetta ammissione. 

Nei confronti di una commissionaria di borsa di Milano sono stati disposti due successi-
vi accertamenti ispettivi. Il primo ha avuto come oggetto la verifica della situazione patrimo-
nide e finanziaria ad una data determinata, le modalità di estinzione dei crediti, l'ammontare 
dei crediti stessi a date individuate, nonché la regolarità ed i modi di finanziamento delle 
operazioni di vendita in conto proprio ed in conto terzi poste in essere in un determinato 
mese borsistico. II secondo accertamento ispettivo è stato invece disposto al fine di verificare 
la situazione patrimoniale e finanziaria alla data di svolgimento dell'ispezione. All'esito degli 
accertamenti ispettivi effettuati, la Commissione ha dapprima disposto la sospensione del-
l'ammissione della società negli antirecinti alle grida della borsa valori di Milano e, successi-
vamente, stante anche l'intervenuta dichiarazione di faUimento della società commissionaria 
in questione, ha disposto la revoca dell'ammissione stessa. 

Nei confronti di una commissionaria di borsa di Torino è stata disposta una verifica 
ispettiva al fine di accertare la regolarità delle operazioni di borsa poste in essere in un arco 
di tempo determinato, con specifico riferimento all'adempimento degli obblighi di garanzìa 
di cui alla Delibera n. 929 del 3 luglio 1981. 

Relativamente ad una commissionaria di borsa di Milano gli accertamenti sono stati volti 
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a verificare la situazione patrimoniale e finanziaria, l'assetto organizzativo della società, l'en-
tità e le modalità di finanziamento delle operazioni sia in conto proprio che in conto terzi 
poste in essere in un arco di tempo specificato, nonché l'entità del contenzioso in atto con 
la clientela. In relazione alle risultanze dell'ispezione, la Commissione ha provveduto a di-
sporre la revoca dell'ammissione della società negli antirecinti alle grida della borsa valori 
di Milano. 

Un'ispezione di carattere generale è stata disposta nei confronti di una commissionaria 
di borsa di Roma. Tàle ispezione ha infatti riguardato l'assetto proprietario, la situazione pa-
trimoniale e finanziaria, l'organizzazione amministrativa e contabile, con particolare riferimento 
alla tenuta ed alla conservazione dei registri e delle scritture obbligatorie, la gestione dei rap-
porti con i committenti e le controparti di borsa, nonché gli adempimenti previsti dalle Deli-
bere n. 274 del 5 ottobre 1977 e n. 929 del 3 luglio 1991. 

Nei confronti di una società commissionaria di borsa dì Milano la verifica ispettiva ha 
avuto lo scopo di accertare l'effettiva situazione patrimoniale e finanziaria ad una data de-
terminata anche sulla base dei dati relativi alla situazione esistente al momento dell'ispezione. 

Una commissionaria di borsa di Roma è stata ispezionata al fine di accertare la natura 
dei rapporti contrattuali intercorrenti con la clientela con particolare riferimento all'attività 
di gestione di portafoglio. 

Due ispezioni nei confronti di altrettante società commissionarie di Tbrino hanno avuto 
lo scopo di accertare le modalità di finanziamento delle operazioni di borsa dalle stesse po-
ste in essere in un periodo di tempo determinato. 

Nei confronti di due società commissionarie di borsa rispettivamente di Torino e Milano 
sono stati invece disposti accertamenti ispettivi al fine di verificare i rapporti finanziari ed 
operativi in essere tra le stesse, nonché tra ciascuna di esse ed altri soggetti appartenenti al 
medesimo gruppo societario. 

Nei confronti di una società commissionaria di borsa di Napoli gli accertamenti hanno 
riguardato l'operatività della stessa, nonché la sua situazione patrimoniale e finanziaria alla 
data dell'ispezione. 

Nei riguardi di una società commissionaria di borsa di Genova la verifica ispettiva ha 
avuto lo scopo di accertare le modalità di finanziamento delle operazioni di borsa in conto 
proprio poste in essere a partire da una determinata data. 

Nei confronti di una commissionaria di borsa dì Firenze gli accertamenti ispettivi hanno 
riguardato l'effettiva situazione patrimoniale e finanziaria della società sia al 31 dicembre sia 
alla data dell'ispezione. 

Relativamente infine ad una società commissionaria di borsa di Tbrino l'ispezione ha avuto 
ad oggetto l'accertamento delle modalità di finanziamento delle operazioni di borsa poste in 
essere, la tipologia della clientela, la natura e le modalità di svolgimento dell'attività 
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di negoziazione in borsa con riguardo, altresì, ai rapporti eventualmente intercorsi con uno 
specifico singolo imprenditore intermediario in titoli quotati. 

3. L'attività ispettiva nei confronti delle società dì revisione iscritte all'Albo speciale 

Nell 'abi to dell'attività di vigilanza sulle società di revisione iscritte all'Albo speciale, la 
Commissione ha disposto, nel corso del 1990, 3 accertamenti ispettivi. 

In un caso la verifica ha avuto lo scopo di accertare la natura dei rapporti intercorsi 
con una società fiduciaria; l'idoneità tecmca e le modalità di svolgimento dell'attività di con-
trollo contabile, con particolare riferimento all'attività di revisione e certificazione dei bilanci 
di una società per azioni e di una società a responsabilità limitata; l'esistenza di eventuali 
situazioni di incompatibilità ai sensi degU artt. 3 e 8 del d.P.R. n. 136 del 1975; la corrispon-
denza tra le notizie fomite alla Consob ai sensi dell'art. 10, secondo comma, dello stesso 
decreto, e la documentazione esistente presso la società stessa, nonché l'eventuale espletamen-
to di attività non ricomprese nell'oggetto sociale. 

^ In un altro caso gli accertamenti hanno avuto ad oggetto le modalità di svolgimento 
dell'attività di revisione e certificazione dei bilanci dell'esercizio 1988 di una società di leasing 
e delle sue controllate. 

In un ulteriore caso, infine, la verifica ispettiva ha avuto ad oggetto l'accertamento del-
I indipendenza della società, in relazione ai lavori di revisione svolti nel triennio 1985-1988 
sulla contabilità e sul bilancio di una società di gestione di fondi comuni d'investimento mo-
biliare e sulla contabilità e sui rendiconti trimestrali dei fondi stessi, nonché l'idoneità tecni-
ca e I indipendenza riguardo al controllo contabile effettuato sul bilancio dell'esercizio 1987 
di una società per azioni. 

Va osservato che, stante la complessità e la vastità delle problematiche risultanti dalle 
verifiche ispettive in questione, sono tuttora in corso da parte degli Uffici deUa Commissione 
le conseguenti e connesse attività istruttorie. 





Capitolo Vili 

GLI AFFARI LEGALI E L'ATTIVITÀ DI RICERCA 

1. Linoltro di rapporti all'Autorità Giudiziaria 

Nell'anno in esame sono stati trasmessi all'Autorità Giudiziaria penale 574 rapporti ine-
renti; 

a) in mr caso, ad Ipotesi di violazione dell'art. 1/3, ultimo comma, della legge n. 216 
del 1974 (mottemperanza a richieste o prescrizioni della Commissione) da parte di una socie-
tà con titoli quotati; 

b) in 97 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/4 della legge n. 216 del 1974 (inosser-
vanza dell'obbligo di invio di documentazione) da parte di 18 enti/società con titoli quotati 
di 64 società finanziarie di cui all'art. 1/19 della citata legge, di 7 società fiduciarie solleci-
tanti li pubblico risparmio ai sensi degli artt. 1/18 e ss. della stessa legge e di 8 società auto-
rizzate dalla Consob alla vendita a domicilio di prodotti finanziari; 

c) m 116 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/5 della legge n. 216 del 1974 (falsa, 
omessa o ritardata comunicazione di partecipazioni o dì variazione di partecipazioni) da par-
te di 21 enti/società con titoli quotati, di una società con titoli sospesi, di 53 società non 
quotate, di 32 società estere e di 9 persone fisiche; 

d) in 43 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/17, primo e/o quarto comma, della leg-
ge n. 216 del 1974 (falsa, omessa o ritardata comunicazione di partecipazioni o di variazione 
di partecipazioni) da parte di altrettanti amministratori o sindaci di società quotate; 

e) m 298 casi, ad ipotesi di violazione dell'art. 1/17, sesto comma, della legge n. 216 
del 1974 (falsa, omessa o ritardata comunicazione di compensi percepiti) da parte di altret-
tanti amministratori o sindaci di società quotate; 

f) m 17 casi, ad ipotesi di violazione degli artt. 1/18 e ss. della legge n. 216 del 1974 
(omessa comunicazione di operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio - in 10 casi 
realizzata anche mediante vendita a domicilio,di prodotti finanziari in carenza di relativa auto-
rizzazione ovvero in violazione di disposizioni di cui al Regolamento Consob adottato con De-
libera n. 1739 del 10 luglio 1985 — e omessa pubblicazione di prospetto informativo) da parte 
di 6 società fiduciarie, di 6 società autorizzate dalla Consob aUa vendita a domiciUo di prò-
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dotti finanziari, di una società commissionaria, di una società estera, di 11 società per azioni 
non quotate, di una società a responsabilità limitata e di 5 persone fisiche; 

g) in un caso, ad ipotesi di violazione degli obblighi di cui all'art. 14 del d.P.R. 31 mar-
zo 1975, n. 136, da parte di una società di revisione; 

h) in un caso, ad ipotesi di violazione dell'art. 640 del codice penale (truffa) da parte 
di un agente di una società autorizzata dalla Consob alla vendita a domicilio di prodotti 
finanziari. 

2. n contenzioso 

Con due distinti ricorsi la Miller & Benson s.p.a. ha impugnato le note di Banca d'Italia 
e della Consob con le quali sì riteneva improponibile l'operazione di offerta ai soci di con-
tratti di finanziamento da parte della medesima società. 

In particolare col primo ricorso, notificato anche nei confronti di questa Commissione 
in data 21.3.1990, è stato richiesto l'annullamento della nota di Banca d'Italia n. 00029007 
del 5.2.1990, ove ad essa fosse attribuita natura prowedimentale. Successivamente con ricorso 
notificato in data 28.3.1990 si è chiesto l'annullamento della nota Consob n. 00855 dell'8.2.1990. 

La medesima Miller & Benson aveva in precedenza presentato ricorso al TAR del Pie-
monte per l'annullamento della DeUbera Consob n. 4370 del 29 novembre 1989 recante divie-
to di esecuzione dell'operazione di sollecitazione del pubblico risparmio da parte della stessa 
Miller & Benson. 

Per tale ricorso l'Avvocatura distrettuale deUo Stato di Torino aveva sollevato ricorso per 
regolamento di competenza, sostenendo che una tale controversia doveva essere esaminata dal 
TAR del Lazio. 

Con ricorso notificato il 10 novembre 1989 il sig. Domenico Quarta ha chiesto l annulla-
mento e la sospensione della Delibera Consob 5 settembre 1989 n. 4232 con cui si revocava 
la precedente Delibera n. 3775 del 22 novembre 1988 approvante la nomina del sig. Domeni-
co Quarta a rappresentante alle grida. Il TAR della Lombardia ha accolto la domanda inci-
dentale di sospensione del provvedimento impugnato nella parte in cui tale provvedimento 
eccede il termine di sei mesi previsto dall'art. 20, r.d. 4.8.1913, n. 1068. 

In data 27 febbraio 1990 è stato notificato alla Commissione il ricorso presentato dalla 
More Stephens di Giancarlo Rossi & Co. s.a.s. al TAR del Lazio per l'annullamento della 
Delibera Consob n. 4380 del 6 dicembre 1989 con la quale veniva revocato, ai sensi dell'art. 
2, nono comma, del d.P.R. n. 136/1975, il conferimento dell'incarico di revisione e certifica-
zione deliberato dall'assemblea ordinaria della San Paolo Gruppo Periodici s.r.l. m favore della 
citata società di revisione. 

Nella seduta del 27 agosto 1990 la Commissione ha deliberato di impugnare, ai sensi 
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dell art. 6 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136, la Deliberazione assembleare della Scotti Finan-
ziaria s.p.a. che ha approvato il bilancio della medesima società chiuso al 31.10.1989. CAvvo-
catura distrettuale di Milano ha provveduto a stendere per conto della Commissione l'atto 
di citazione ed a notificario alla Scotti Finanziaria il 13 settembre 1990. La causa è stata 
così iscritta al n. 14050/90 del ruolo generale del Ttibunale di Milano. 

Avverso la Delibera n. 4803 del 24 lugho 1990 con cui la Consob ha disposto la revoca 
dell'ammissione della Giammei & C. s.p.a. negli antirecinti alle grida della borsa valori di 
Roma, la medesima società Giammei ha proposto ricorso al TAR del Lazio. Il ricorso, noti-
ficato alla Consob il 31 ottobre 1990, conteneva pure un'istanza cautelare di sospensiva del 
provvedimento che era respinta dal medesimo TAR del Lazio in data 5 dicembre 1990, ma 
successivamente accolta in appello con ordinanza del Consiglio di Stato del 1° febbraio 1991. 

Con ncorso, notificato alla sola Avvocatura dello Stato l'8 ottobre 1990, la Pubblica Pri-
momercato s.p.a. ed il sig. Mendella hanno impugnato la Delibera Consob n. 4829 del 31 
luglio 1990 recante il divieto definitivo delle operazioni di sollecitazione del pubblico rispar-
mio poste in essere dai detti soggetti tramite trasmissioni televisive. 

In precedenza la Pubblica Primomercato ed il sig. Mendella avevano impugnato anche 
la Delibera Consob n. 4736 del 19 giugno 1990 recante la sospensione cautelativa delle pre-
dette operazioni di sollecitazione per il termine di sessanta giorni. 

In data 16 gennaio 1991 la Gruppo Eurocentro, in persona del suo amministratore dele-
gato sig. Riccardo Poggianti, ha impugnato presso il TAR del Lazio la Delibera Consob n. 
5000 del 13 novembre 1990, con la quale la Commissione aveva definitivamente vietato le 
operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio poste in essere tramite programmi radiote-
levisivi e pubblicità sulla stampa locale. 

Anche m questo caso era stata in precedenza impugnata al medesimo Tì-ibunale ammini-
strativo regionale dai medesimi soggetti la Delibera (n. 4888 del 18.9.90) di sospensione cau-
telativa, per sessanta giorni, della attività sollecitatoria in questione. 

La domanda incidentale di sospensione del provvedimento definitivo di divieto dell'ope-
razione è stata respinta dal TAR del Lazio. 

3. L'attività di esame delle segnalazioni e dei reclami provenienti dai privati 

La Commissione, come già rilevato nella Relazione per l'anno 1988, è destinataria di una 
notevole quantità di lettere provenienti, in misura crescente, da privati cittadini che contengo-
no richieste di chiarimenti, dati, informazioni ovvero lamentele di vario tipo, esposti, denun-
ce, richieste d'intervento, sintomatiche di una diffusa esigenza di tutela del consumatore di 
prodotti finanziari. 
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In materia la Commissione si trova ad intervenire in uno spazio non coperto da trama 
normativa, attesa la mancanza, nella legge istitutiva della Consob e nella normativa successi-
va, di disposizioni analoghe a quelle che hanno dotato un organismo avente natura istituzio-
nale affine come l'I.S.V.A.P. di un'apposita struttura con il compito — funzionale a una serie 
di attività ulteriori legislativamente indicate — di raccogliere i «reclami» presentati dagli in-
teressati nei confronti degli enti e delle imprese soggetti al controllo del predetto istituto. 

Peraltro, come rappresentato nella ricordata Relazione, considerazioni improntate a sen-
sibilità per la posizione del contraente economicamente più debole e al tema dell'interesse 
individuale e collettivo dei risparmiatori, pur in mancanza di specifici obblighi procedimen-
tali, hanno determinato la Commissione sul finire del 1988 ad attivare, presso lArea studi 
giuridici, una apposita funzione di centro di raccolta, esame e valutazione delle richieste, esposti 
e doglianze varie dei privati, con il compito di fornire tendenzialmente riscontro, sussistendo-
ne i presupposti, ad ogni singola richiesta o segnalazione. 

Dall'epoca, pertanto, l'esame delle questioni così prospettate all'Istituto non è più limita-
to, come in precedenza, all'accertamento di aspetti di eventuale illiceità penale dei fatti se-
gnalati ai fini dell'inoltro di denuncia, ricorrendone le condizioni, all'Autorità Giudiziaria 
competente. 

Nello svolgimento di tale attività, risultano pervenute nel 1990 495 comunicazioni a va-
rio titolo da parte di privati (480 nel 1989) a fronte delle quali sono state fornite risposte 
ovvero formulate richieste istruttorie in numero di 170 (140 nel 1989). 

È peraltro da rilevare che nell'anno di riferimento si è, altresì, provveduto all'archiviazio-
ne della documentazione pervenuta in 220 casi circa che non richiedevano risposta ovvero in 
cui non si è ravvisata l'esigenza di procedere, dopo l'esame effettuato, ad ulteriori accertamenti. 

In particolare, per quanto concerne gli esposti anonimi, intendendosi per tali sia quelli 
mancanti di sottoscrizione, sia quelli che recano elementi di identificazione del mittente chiara-
mente apocrifi, si segnala che il loro numero ammonta al 10% circa del totale. 

Gli esposti anonimi vengono archiviati ove contengano affermazioni palesamente infonda-
te ovvero del tutto generiche mentre si dà corso agli opportuni accertamenti laddove esponga-
no circostanziati elementi di riferimento che possono attivare funzioni di vigilanza. 

La tipologia della corrispondenza pervenuta nell'anno di riferimento è risultata quanto mai 
varia ed articolata. 

I casi tipici e più frequentamente ricorrenti concernono: 
a) doglianze relative ad asserite irregolarità nelle procedure di sottoscrizione o rimborso 

di quote di fondi comuni di investimento mobihare, in particolare per ritardi nell avvaloramen-
to o nel rimborso delle quote stesse (è interessante notare che le doglianze della specie assom-
mano a circa il 50% del totale); 

b) doglianze concementi l'operatività degli intermediari (banche, commissionarie, agenti 
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di cambio, ecc.) per operazioni relative a valori mobiliari, specialmente per addebiti di spese, 
commissioni, ecc. asseritamente non dovuti ovvero per risultati negativi di gestioni patrimonia-
li; 

c) doglianze relative a fatti appropriativi posti in essere da agenti di reti di vendita, ' cui 
seguono spesso controversie suUa risarcibilità del danno per il concorso del comportamento 
colposo del danneggiato e quindi contestazioni sull'operatività della copertura assicurativa; 

d) doglianze relative a collocamenti di titoli azionari tra il pubblico essenzialmente per 
assenta violazione dei criteri di riparto nel caso di operazioni accolte con molto favore dal 
mercato; 

e) segnalazioni di comportamenti di società quotate ritenuti irregolari, con riferimento so-
prattutto ad operazioni di aumento del capitale asseritamente lesive dei diritti degli azionisti 
o ancora a presunte limitazioni del diritto di informazione e discussione dei soci in assemblea. 

A questi casi si aggiungono richieste varie di informazioni, formulate con speciale riferi-
mento a società i cui titoli sono stati sospesi o revocati dalla quotazione ovvero ad investimen-
ti effettuati in società fiduciarie poi assoggettate alla procedura della liquidazione coatta 
amministrativa. 

È da rilevare che non di rado le doglianze denotano scarsa conoscenza, da parte del pub-
blico degli investitori, dei limiti dei poteri propri di un organo amministrativo, quale è la Con-
sob, il che rende il «colloquio» tra cittadino ed istituzione non del tutto agevole proprio per 
incomprensione dei meccamsmi che ne regolano l'azione. 

In particolare, frequentemente si constata che all'Istituto viene attribuito, da chi ad esso 
si rivolge, un ruolo sostanzialmente analogo a quello del giudice, che ha il potere di giudicare, 
nell'ambito di un rapporto contrattuale controverso portato alla sua cognizione^ quale delle parti 
in causa ha torto e quale ha ragione. 

Non mancano peraltro casi di doglianze talmente fondate che la semplice richiesta di chia-
nmenti, rivolta dalla Commissione a soggetti sottoposti ai controllo dell'Istituto, è risultata spie-
gare effetti positivi ai fini della definizione di taluna delle questioni evidenziate dai privati. 

4. L'attività di ricerca giuridica ed economica 

Nel corso del 1990 l'attività di ricerca svolta dall'Area studi giuridici ed economici è stata 
volta: 

a) alla costituzione di banche dati riguardanti diversi aspetti del mercato mobiliare; 
b) ali approfondimento dello studio di alcuni aspetti specifici riguardanti i soggetti e le 

caratteristiche istituzionali e regolamentari del mercato. 

Per quanto riguarda il punto a), è stata avviata la costituzione di due banche dati. La 
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prima è una banca dati storica del mercato mobiliare, alla cui costituzione dovrebbero parteci-
pare in primo luogo la Banca d'Italia, la Consob e un numero ristretto ma qualificato di altre 
istituzioni. Questa banca dati ha Io scopo di colmare una grave lacuna informativa costituita 
dalla mancanza di dati affidabili e strutturati in modo organico ed efficiente sul mercato mo-
biliare. La banca dati dovrà fornire una visione storica completa del mercato attraverso le in-
formazioni anagrafiche sui titoli e le società emittenti, i principali dati di bilancio delle società 
quotate e i dati relativi alle contrattazioni dei singoli titoli e a livello aggregato. 

La seconda banca dati per la quale sono stati avviati i lavori di reperimento e immissione 
dati è rivolta a raccogliere in maniera sistematica le informazioni fomite dai prospetti informa-
tivi presentati alla Consob in occasione di emissione e vendita di titoli. L'obiettivo è quello 
di fornire le basi informative per lo studio della struttura del mercato della raccolta di capitale 
da parte delle società quotate, con attenzione sia alle caratteristiche degli emittenti sia alla strut-
tura dell'industria dell'intermediazione finanziaria. Anche questa banca dati avrà carattere sto-
rico e sarà aggiornata costantemente: sono già stati classificati i prospetti presentati nel corso 
del 1990 e presto verrà intrapresa l'opera di ampliamento della serie agli anni immediatamente 
precedenti. 

Per quanto riguarda il punto b), l'esigenza di contribuire a sviluppare la riflessione econo-
mica sui temi di interesse istituzionale ha portato alla creazione di una nuova pubblicazione 
della Consob a carattere scientifico: i «Quaderni di Finanza». Si tratta di una collana di studi 
riguardanti aspetti teorici, empirici ed istituzionali dei mercati finanzian, destinata a raccoglie-
re le riflessioni elaborate nell'attività di ricerca svolta all'interno della Consob ma anche aperta 
a contributi esterni che possono portare un utile apporto al dibattito scientifico sui temi fi-
nanziari. L'obiettivo è di creare un'ulteriore occasione di confronto e stimolo reciproco tra ri-
flessione teorica e le esigenze operative e decisionali di chi opera sui mercati finanziari, sia 
in veste di responsabile dei compiti di vigilanza e di regolamentazione sia in veste di soggetto 
attivo dei mercati stessi. 

Nel 1990, è stato pubblicato il primo Quaderno di Finanza contenente uno studio, elabo-
rato nell'ambito dell'Ufficio studi economici della Consob, relativo al tema dell'informazione 
sui mercati finanziari e, in particolare, alla defmizione del concetto di insider trading e dei 
suoi principali effetti sul corretto ed efficiente funzionamento del mercato mobiliare. È in cor-
so di pubblicazione un secondo Quaderno, sempre basato su una ricerca condotta dall Ufficio 
studi economici della Consob, relativo alla interdipendenza e integrazione delle borse interna-
zionali e specialmente della borsa di Milano negli ultimi dieci anm. 

Con l'ausilio di un ristretto nucleo di consulenti economici la Consob ha anche avviato 
nel corso del 1990 Io studio di alcuni temi quali la struttura e il ruolo dei gruppi societari, 
l'innovazione finanziaria e l'industria del collocamento dì titoli; del risultato di questa attività 
di ricerca si potrà dare conto nella Relazione per il 1991. 



Capitolo IX 

L'ATTIVITÀ INTERNAZIONALE 

Nel corso del 1990 l'attività internazionale della Commissione è proseguita nelle direzio-
ni già tracciate negli anni precedenti. 

La Consob ha fornito il proprio apporto tecnico in fase di elaborazione delle direttive 
comunitarie in materia di valori mobiliari e di diritto societario, nonché della procedura di 
recepimento delle direttive stesse nella normativa italiana. 

Inoltre, ha partecipato all'attività dell'Organizzazione internazionale deUe Commissioni 
di valori mobiliari-OICV, che raccoglie gli organismi di controllo dei mercati di valori mobi-
Ilari di 45 paesi. 

Nell'ambito della cooperazione internazionale. la Consob ha preso parte all'incontro del 
ruppo di Wilton Park, che si riunisce annualmente sotto l'egida del Department of lYade 

and Industry inglese. 

ro d . I ; t . n C r 0 r b . h r n C h e „ C O n , r i b U Ì t 0 a t t i v a m e n , e a i , a v o r i d e i C o m i t a t i e dei gruppi di lavo-
ro dell OCSE, dedicati ad argomenti attinenti ai valori mobiliari. 

Infine, la Consob ha partecipato agli incontri indetti, nell'ambito della Banca dei Rego-
amenti Internazionali, tra Autorità di vigilanza del settore creditizio e dei mercati di valori 

mobiliari. 

1. La cooperazione neU'ambito della Comunità europea 

U Le direttive comunitarie in materia di mercato dei valori mobiliari 

1 X 1 d e l C 0 n s i g l i 0 d d 2 3 a p r i l e 1 9 9 0 "• 90/211/CEE che modifica la direttiva n. 
80/390/CEE per quanto riguarda il reciproco riconoscimento dei prospetti di offerta pub-
blica come prospetti di ammissione alla quotazione ufficiale ad una borsa valori 

In data 23 aprile 1990 il Consiglio ha adottato la direttiva n. 90/211/CEE che modifica 
la direttiva 80/390/CEE per quanto concerne il reciproco riconoscimento dei prospetti di of-
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ferta pubblica come prospetti di ammissione alla quotazione ufficiale di una borsa valori. 
Il testo della citata direttiva è identico a quello della posizione comune adottata dal Con-

siglio medesimo in data 13 novembre 1989 e diffusamente illustrato nel corso della Relazione 
amiuale per il 1989 cui si rinvia. 

1.1.2 Proposta modificata di direttiva sui servizi d'investimento in valori mobiliari 

Nel corso del 1990 sono proseguite presso il Consiglio CEE le riunioni del gruppo inca-
ricato di esaminare la proposta modificata di direttiva sui servizi di investimento, presentata 

dalla Commissione CEE in data 8 gennaio 1990. 
Scopo della proposta di direttiva è essenzialmente quello di rimuovere gli ostacoli che 

limitano la libertà di stabilimento e di prestazione di servizi in ambito comunitario per i sog-
getti che operano sui mercati dei valori mobiliari. A tal fine, la proposta di direttiva prevede 
che le imprese di investimento, all'uopo autorizzate dalle Autorità del paese di origine, siano 
abilitate ad esercitare le proprie attività su tutto il territorio comunitario, senza poter essere 
assoggettate ad ulteriori procedimenti autorizzativi. 

Dei contenuti della proposta modificata di direttiva si è direttamente trattato nella Rela-
zione annuale per U 1989. Nel 1990 le riunioni del gruppo di lavoro hanno avuto riguardo 
soprattutto alla delimitazione dell'ambito di applicabilità della proposta di direttiva attraver-
so la definizione della lista di attività che gli intermediari possono svolgere, alla elaborazione 
di una nozione di mercato regolamentato e alla opportunità di concentrare gli scambi di va-
lori ammessi a negoziazione in mercati regolamentati nei mercati stessi. 

Nel corso del semestre di presidenza italiana, la Commissione CEE ha predisposto una 
proposta informale di compromesso per quanto riguarda il controverso punto della concen-
trazione delle transazioni in valori mobiliari in mercati regolamentati dalla Comunità. 

La proposta della Commissione CEE è incentrata su tre aspetti principali: 
a) la facoltà per gli stati membri di imporre, in determinati casi, agli intermediari di 

eseguire le transazioni in mercati regolamentati; 
b) la libertà degli investitori di decidere che la transazione sia effettuata al di fuori di 

mercati regolamentati; 
c) l'obbligo di reporting alle Autorità di controllo. 

a) Gli stati membri hanno facoltà di prevedere un obbligo per gli intermediari di esegui-
re le transazioni in mercati regolamentati nelle seguenti ipotesi: 

1) la transazione è inferiore ad un certo importo (peraltro non determinato). In tal mo-
do, il mercato dei blocchi non sarebbe concentrato; la concentrazione riguarderebbe le sole' 
transazioni di piccoli o medi investitori (c.d. retali market); 

2) gli strumenti finanziari cui si potrebbe applicare la concentrazione sarebbero le azioni 
«o strumenti equivalenti». Rimarrebbero, pertanto, escluse le obbligazioni, i futures, le 
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options, gli strumenti del mercato monetario; 

3) l'investitore sia residente neUo stato membro in questione (nella fattispecie quello espi-
tante); 

4) vi sia stata offerta di servizi da parte dell'impresa di investimento, tramite succursali 
o libera prestazione di servizi, essendo, pertanto, esclusa l'ipotesi in cui l'investitore di sua 
miziativa si rivolga all'impresa di investimento. 

b) to conformità ai principi stabiliti dal Trattato, agli investitori è riconosciuto il diritto 
«di esprimere esplicitamente il proprio accordo affinché i loro ordini siano eseguiti fuori del 
mercato regolamentato». 

c) È previsto un obbligo di comunicazione delle transazioni (prezzo e quantità) alle Au-
orità di controllo entro il primo giorno lavorativo successivo a quello in cui è avvenuta la 

trans^ione. La disposizione è dettata, principalmente, per motivi di controllo delle operazio-
ni effettuate da persone in possesso di informazioni riservate {insider trading). 

La Commissione CEE prevede, infine, un generico diritto per gli investitori ad accedere 
alle informazioni sulle transazioni (prezzo e quantità) fornite alle Autorità di controllo. 

In luogo della disclosure al mercato di prezzi e quantità trattate gli investitori potrebbe-
ro, m tal modo, accedere, anche se non agevolmente, alle informazioni in questione. 

A segwto delle discussioni sviluppatesi nel gruppo di lavoro presso il Consiglio CEE il 
Segretariato del Consiglio ha elaborato una ulteriore proposta di compromesso, non esami-
nata sotto la presidenza italiana. La proposta si discosta da quella predisposta dalla Com-
missione sui seguenti punti principali: 

1) gh stati membri possono subordinare l'autorizzazione dell'investitore all'intermediario 
a effettuare l'operazione al di fuori di mercati regolamentati ad una «espressione espUcita» 
di detta autorizzazione; 

2) l'estensione dell'obbligo di concentrazione riguarda gli strumenti finanziari che figu-
rano nell allegato alla proposta di direttiva e che sono trattati in mercati regolamentati; 

3) la data e l'ora della transazione, rilevante per la verifica del rispetto delle regole di 
condotta (si pensi all'ordine cronologico per l'inoltro degli ordini dei clienti); 

4) disposizioni da parte degh stati membri volte a permettere, invece, agh investitori un 
agevole e tempestivo accesso ai «riferimenti pertinenti» per valutare in qualsiasi momento 
1 termini di ciascuna singola transazione. Per le azioni detti riferimenti consistono in prezzo 
e volume delle più recenti singole transazioni. 

Nella proposta di compromesso complessivo del Segretariato vi sono, inoltre, disposizio-
m che disciplinano gh intermediari persone fisiche, che possono beneficiare del passaporto 
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europeo solo se il patrimonio destinato airesercizio di impresa è «protetto dai debiti perso-
nali» assunti. 

Per quanto attiene alle norme di condotta, verrebbe consentito di tener conto della na-
tura professionale dell'investitore cui è offerto il servizio. 

Nelle more della predisposizione di una normativa comunitaria, agli stati membri ospi-
tanti verrebbe consentito di imporre l'adesione al proprio sistema di garanzia a quegli inter-
mediari che offrano la prestazione di servizi, qualora privi della garanzia di un fondo od 
assistiti da una garanzia che assicuri un livello di protezione inferiore di quella del paese 
ospitante. 

Ancora aperto rimane invece il problema dell'accesso diretto delle banche in borsa. La 
Commissione sembrerebbe orientata ad adottare un regime transitorio che incontrerebbe tut-
tavia l'opposizione degli stati membri. 

L U Proposta di direttiva del Consiglio CEE in materia di requisiti di capitale per le impre-
se di investimento bancarie e non bancarie 

La proposta di direttiva sui servizi di investimento è poi completata da una proposta 
di direttiva, presentata dalla Commissione CEE al Consiglio il 30 aprile 1990, avente ad og-
getto la discipHna dei requisiti patrimoniali delle imprese di investimento e degli enti creditizi. 

Obiettivo della proposta di direttiva in questione è quello di indicare i requisiti patrimo-
niali che gli intermediari devono possedere affinché risulti garantita la loro stabilità. 

La proposta di direttiva stabilisce l'entità di capitale iniziale delle imprese di investimen-
to, l'entità dei fondi propri che dette imprese devono possedere e le misure prudenziali che 
devono adottare per far fronte ai rischi di mercato. L'individuazione in ambito CEE di omo-
genei requisiti di capitale sembra costituire, inoltre, un presupposto primario per il riconosci-
mento reciproco delle autorizzazioni all'esercizio di attività, previsto dalla proposta di direttiva 
in materia di servizi di investimento. In particolare, quest'ultima assoggetta anche le imprese 
di investimento che siano enti creditizi, autorizzati ai sensi della seconda direttiva banche, 
alle disposiziom della direttiva sui requisiti di capitale relative ai rischi di posizione. 

Per quanto riguarda gli intermediari che sono al contempo enti creditizi autorizzati ai 
sensi della seconda direttiva banche, il capitale iniziale è già previsto dalla direttiva stessa. 

Sempre per quanto riguarda gli enti creditizi si deve rUevare che essi sono già sottoposti 
alla disciplina dettata dalla direttiva 86/647/CEE del 18 dicembre 1989 sui coefficienti di sol-
vibilità degli enti creditizi per una quota essenziale del rischio connesso con le loro attività. 

I principali problemi emersi nel corso delle discussioni dell'apposito gruppo di lavoro 
che ha portato alla formulazione della proposta di direttiva possono essere individuati come 
segue: 

1) categorie di rischio rilevanti; 
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2) requisiti di capitale minimo iniziale; 
3) definizione di capitale; 
4) doveri di informazione. 

1) Categorie di rischio rilevanti 

Le categorie di rischio considerate nell'ambito del gruppo di lavoro sono: a) rischio di 
posizione, b) rischio di contropartita/liquidazione, c) rischio di cambio. 

a) n rischio di posizione consiste nel rischio cui è esposto l'intermediario quando svolge 
attività in conto proprio {dealer). Tale rischio viene suddiviso in due categorie: i) rischio spe-
cifico legato alla situazione finanziaria dell'emittente del titolo, e ii) rischio generale di mer-
cato (fluttuazioni del prezzo dei titolo o dei tassi di cambio/interesse). 

b) Il rischio di contropartita/hquidazione costituisce, invece, il rischio dell'inadempimento 
controparte o, nel caso di operazioni eseguite dall'intermediario non in proprio, ma per 

conto di un cliente, dell'inadempimento da parte del cliente medesimo. 
c) Il rischio di cambio, relativo alla fluttuazione del corso delle valute in relazione ad 

operazioni su titoli denominati in valuta diversa da quella nazionale. 
Sussistono poi altre ipotesi di rischio cui l'intermediario può essere esposto (errori, dimi-

nuzione delle entrate, aumento delle spese), che potrebbero essere qualificate come rischio 
generico, aggiuntivo rispetto ai tipi di rischio precedentemente individuati. 

Rilevanti problemi sono emersi, in sede di gruppo di lavoro, in relazione alla determina-
zione dei reqmsiti di capitale posti a fronte del rischio di posizione e all'opportunità di ap-
plicare il medesimo trattamento sia alle imprese di investimento sia agli enti creditizi che, 
autorizzati ai sensi deUa seconda direttiva banche, operano in valori mobiliari. 

Il problema della predisposizione di adeguate norme prudenziali riguardo ai rischi cui 
sono esposti gli intermediari è attualmente allo studio nell'ambito del Comitato di Basilea al 
fine di individuare parametri comuni per intermediari enti creditizi e diversi dagli enti creditizi. 

In particolare, viene esaminato il rischio di variazione del tasso d'interesse relativo ai titoli 
obbligazionari ed il rischio di mercato relativo ai titoli azionari posseduti da imprese bancarie 
e non bancarie in due distinti gruppi di lavoro. 

Sull'applicazione del rischio di credito ad intermediari di matrice non bancaria non vi è 
ancora un orientamento omogeneo. A giudizio di alcuni, l'intermediario mobiliare che non sia 
ente credUizio non corre un vero e proprio rischio di credito, perché non detiene il titolo in 
portafoglio come investimento. 

1 1 1 6 8 1 0 d e I l a Commissione prevede un'opzione fra due sistemi alternativi. Secondo il pri-
mo sistema, le Autorità di vigilanza competenti dovranno esigere il rispetto da parte degli enti 
creditizi dei criteri fissati daUa direttiva sui coefficienti di solvibilità (direttiva n. 89/647/CEE). 
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Inoltre, le banche dovranno disporre di fondi adeguati a copertura del rischio di cambio 
nonché predisporre sistemi adeguati, approvati dalle Autorità di vigilanza, per il controllo del-
l'esposizione al rischio di mercato. 

Alternativamente, le Autorità dei singoli paesi membri hanno facoltà di introdurre un si-
stema che prevede l'applicazione al solo settore di una banca che svolge attività di intermedia-
zione mobiliare, autonomamente considerato, dei medesimi requisiti patrimoniali stabiliti per 
le pure imprese di investimento, mentre i requisiti della direttiva sui coefficienti di solvibilità 
rimarranno applicabili alla rimanente attività dell'ente creditizio. 

Tuttavia, è all'esame la proposta volta ad introdurre un metodo unitario di calcolo, appli-
cabile tanto agli enti creditizi che alle imprese dì investimento non bancarie, che eliminerebbe 
l'opzione sopracitata e individuerebbe i diversi rischi secondo un metodo analitico per ciascuna 
posizione aperta dell'intermediario. 

2) Requisiti di capitale minimo iniziale 

La proposta della Commissione ha indicato come capitale iniziale minimo l'importo di 
500.000 ECU che può essere ridotto a 50.000 ECU qualora l'impresa di investimento non sia 
autorizzata a detenere contanti o titoli della clientela e non assuma rischi di alcun genere. Per 
gli intermediari che prestano servizi dì gestione di portafoglio il capitale mimmo è previsto 

in 100.000 ECU 
Il dibattito tra gli stati membri sul livello di capitale iniziale, riflette due punti di vista 

concettualmente antitetici: 
a) capitale iniziale molto elevato, stabilito secondo il tipo di attività svolto dall'impresa, 

posto a copertura genericamente di ogni rischio possibile; 

b) capitale iniziale relativamente basso, variabile poi in funzione dell'esposizione a rischio 

dell'impresa. 
Le soluzioni divergenti sopra citate derivano dalla contrapposizione della figura di «banca 

universale» propria del sistema tedesco con quella della pura «securitws house» caratteristica 
del sistema anglosassone. Per queste ultime, infatti, i requisiti di capitale previsti nel sistema 
inglese sono minori e possono ridursi sostanziahnente alla garanzia prestata dalla casa madre. 
Sotto questo profilo, le banche universali sarebbero pregiudicate nella concorrenza alle pure 
imprese dì investimento, in quanto vincolate al rispetto di requisiti di capitale che vengono sta-
biliti in relazione al consolidato delle attività dell'ente creditizio. 

Nell'ambito del Gruppo di lavoro si sta esaminando l'opportunità di considerare gli im-
porti dì capitale minimo in funzione dei rischi legati al tipo di attività svolta dagli inter-
mediari. 
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3) Definizione di capitale 

La definizione di capitale adottata daUa proposta rinvia, sia per gli enti creditizi sia per 
le pure imprese di investimento, alla nozione adottata daUa direttiva 89/299 sui fondi propri 
degli enti creditizi, e comprende capitale sociale versato, riserve e utili non distribuiti. 

1 f
E ' " ' C O n S e n t i t o a I l e Autorità competenti adottare i criteri alternativi, previsti all'al-

legato 6 della proposta, 1 quali permettono, in particolare, di comprendere neUa definizione 
di capitale i prestiti subordinati (cioè prestiti il cui rimborso avviene^ in caso di liquidazione 
dell impresa di investimento, subordinatamente rispetto ai crediti di tutti gli altri creditori) con-
cess! ^ impresa di investimento nei limiti ed alle condizioni stabiUte nell'allegato medesimo, 
n particolare, nel nformulare il testo di proposta, la Commissione ha ridotto l'ammontare mas-

simo dei prestiti subordinati computabili quah fondi propri dal 400% al 250% del capitale 
sociale. 

Tuttavia, da parte di alcuni stati membri, si era sostenuta la necessità di affiancare ai mezzi 
patrimomah ven e propri ed ai subordinateci loans forme ancora più flessibili di copertura dei 
rischi, in specie le garanzie fideiussorie prestate a favore deU'intermediario. La Commissione 
ha specificato che, mentre i prestiti subordinati costituiscono somme effettivamente versate; le 
garanzie fideiussorie non offrono una assoluta certezza circa la loro corresponsione in caso 
di necessità, giustificando quindi la loro esclusione ai fini della determinazione del capitale. 

4) Obblighi di informazione 

La proposta contiene disposiziom in relazione agh obblighi di informazione gravanti sulle 
imprese di investimento nei confronti delle Autorità di vigilanza. 

Per gli enti creditizi si sta ancora esaminando la cadenza con la quale le Autorità di vigi-
lanza dovranno ricevere le informazioni. 

Le miprese sono comunque obbligate a comunicare munediatamente alle Autorità compe-
tenti ogm eventuale inottemperanza ai requisiti di capitale neUa quale siano incorse. 

LIA Posizione comune del Consiglio CEE sulla proposta di direttive elativa alla prevenzione 
dell uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di attività illecite 

La proposta di direttiva, presentata daUa Commissione al Consiglio il 23 marzo 1990 e 
Ascussa nell'apposito gruppo di lavoro presso il Consiglio CEE. ha lo scopo di impedire l'uso 
del sistema fmanziano per fini di riciclaggio di capitali. SuUa proposta è stata raggiunta una 
posizione comune nel corso del mese di febbraio 1991. 

La posizione comune in questione fa seguito alla Convenzione deUe Nazioni Unite di 
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Vienna dei 1988 contro il traffico illecito di stupefacenti e sostanze psicotrope, nell'ambito 
della quale vi sono disposizioni relative al riciclaggio dei capitali provenienti dal traffico di 
stupefacenti. Detta Convenzione è stata sottoscritta dalle Comunità europee. 

Tra le misure di prevenzione, quale precedente va menzionata, altresì, la raccomandazio-
ne del Consiglio d'Europa del 1980 e la «Dichiarazione di principi», adottata nel dicembre 
1988 a Basilea dal Gruppo dei 10. 

Anche i sette paesi più industrializzati hanno creato, in occasione dell'incontro di Parigi 
del luglio 1989, un gruppo di lavoro per studiare possibili misure di intervento. In materia, 
da ultimo, è stata predisposta un'apposita Convenzione del Consiglio d'Europa su riciclaggio, 
individuazione, sequestro e confisca dei proventi di reato, aperta alla firma il 18 novembre 
1990, che disciplina, tra l'altro, la cooperazione tra Autorità competenti per la repressione 
del fenomeno del riciclaggio. 

Ad avviso della Commissione CEE, il riciclaggio va combattuto, principalmente, con stru-
menti penali; tuttavia esistono anche altri strumenti d'intervento, che utilizzano i requisiti di 
onorabilità degli amministratori degli enti creditizi, la qualità degli azionisti, ecc.. 

Detti requisiti verranno, peraltro, richiesti per le imprese d'investimento mediante la pro-
posta di direttiva sui servizi d'investimento, attualmente all'esame dell'apposito gruppo di la-
voro del Consiglio CEE. 

Sul contenuto della posizione comune si rileva che; 
1. essa si applica all'intero sistema finanziario comprensivo degli enti creditizi, interme-

diari che offrono servizi finanziari ed assicurazioni; 
2. la definizione di riciclaggio è ricavata dalla Convenzione di Vienna citata. Essa ri-

guarda la conversione o il trasferimento di beni, nella consapevolezza che detti beni proven-
gono da attività criminose (traffico di droga ed ogni attività che sia considerata tale da 
ciascuno stato membro ai finì della direttiva), al fine di celarne l'origine illecita o di aiutare 
le persone coinvolte in tale attività a sottrarsi alle conseguenze giuridiche del loro operato. 
La fattispecie include anche il comportamento inteso a celare la natura, fonte, luogo o di-
sposizione di beni o di diritti reali ad essi connessi, nella consapevolezza della loro prove-
nienza dal traffico dì droga. Gli stati membri sono invitati ad estendere i controlli sui proventi 
di altre attività criminose come ad esempio la criminalità organizzata ed il terrorismo; 

3. le istituzioni finanziarie debbono procedere alla identificazione dei clienti quando le 
operazioni superano 15.000 ECU e pervenire ad identificare le persone in nome delle quali 
l'operazione è effettuata. L'identificazione del cliente deve venir conservata negli archivi del-
l'intermediario per un periodo di almeno 5 anni. Amministratori e dipendenti delle istituzio-
ni finanziarie debbono informare le Autorità competenti di ogni fatto suscettibile dì rientrare 
tra quelli ascrivibili al riciclaggio. È vietato rendere noto ai clienti o ai terzi che la suddetta 
informazione è stata trasmessa alle Autorità; 
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4. le istituzioni finanziarie sono tenute ad un obbligo di diligenza che comporta l'asten-
S i o n e a d e f f e t t u a r e o p e r a z i o n i s o s p e t t e ; 

5. si deve instaurare una cooperazione tra Autorità giudiziarie e di polizia ed istituzioni 
finanziane nonché tra Autorità di vigilanza finanziaria ed Autorità giudiziarie e di polizia 

a" ! ' ° r S 0 u n ' l s p e z l o n e s u I i e istituzioni finanziarie si trova traccia di riciclaggio le Auto-
rita debbono informare le Autorità competenti. 

1.2 Le direttive comunitarie in materia di diritto societario 

U . I Direttiva n. 90/604/CEE deliS novembre 1990 che modifica la quarta e la settima diret-
tiva m materia societaria 

U direttiva in questione approvata dal Consiglio I'8 novembre 1990 consente agli stati 
membri di accordare deroghe alle piccole e medie imprese per quanto riguarda la pubblica-
zione de le remuneraziom accordate ai membri dell'organo di amministrazione, di direzione 
o di vigilanza di attenuare gli adempimenti imposti in materia di redazione e pubblicazione 

e allegato al bilancio nonché di poter esonerare tali società dall'obbligo di redigere la rela-
zione sulla gestione. La direttiva consente alla società in questione di redigere i conti anche 
m tLL. U. 

7.2.2 Direttiva n. 90/605/CEE dellS novembre 1990 che modifica la quarta e la settima di-
rettìva m materia societaria 

La direttiva adottata dal Consiglio in data 8 novembre 1990 modifica l'ambito di appli-
cazione della quarta e della settima direttiva prevedendo che gli obblighi di redazione e pub-
blicazione dei conti annuali e consolidati e la relativa disciplina si applichino anche alle società 
m nome collettivo e alle società in accomandita semplice quando tutti 1 soci illimitat^mpnt^ 
responsabih siano società di capitali oppure società non disciplinate dal diritto di uno stato 
membro costituite m una forma comparabile a quelle contemplate nella direttiva 68/151/CEE 
Prima direttiva in materia societaria. 

1.2.3 Proposta modificata di XIII direttiva del Consiglio CEE in materia di diritto delle so-
cieta concernente le offerte pubbliche di acquisto o scambio 

In data 14 settembre 1990 la Commissione CEE ha presentato la nuova proposta di di-
rettiva, che tiene conto del dibattito svoltosi nel Gruppo di lavoro Problemi economici (stabi-
limento e servizi) nel corso del 1989 e del 1990 nonché del parere del Parlamento europeo 
emesso il 17 gennaio 1990. 
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a) Campo di applicazione 

L'obbligo di OPA è limitato ai titoli ammessi a negoziazione su un mercato regolamenta-
to, controllato dalle Autorità di vigilanza, funzionante in modo regolare, direttamente o indi-
rettamente accessibile al pubblico. Non soltanto, quindi, il mercato ufficiale di borsa ma anche 
il mercato ristretto e qualsiasi altro mercato, le cui caratteristiche corrispondono alla defini-
zione sopracitata. 

In precedenza, il testo della Commissione stabiliva rapplicabilità della disciplina dell'O-
PA obbligatoria sulla totalità dei titoli della società bersaglio a tutte le s.p.a.; il Parlamento 
europeo aveva proposto un emendamento, in base al quale l'obbligo di OPA doveva essere 
limitato ai soli acquisti di titoli emessi da società ammesse alla negoziazione sui mercati re-
golamentati. Nello stesso senso si erano pronunciate le delegazioni degli stati membri. 

La Commissione CEE si riserva, tuttavia, al termine di un periodo di 5 anni, di sotto-
porre al Consiglio una relazione che valuti l'opportunità di estendere alle società non quotate 
la disciplina comunitaria dell'OPA. 

b) Obbligatorietà dell'OPA sulla totalità dei titoli 

La proposta modificata di direttiva formulata dalla Commissione CEE mantiene fermo 
il principio dell'OPA obbligatoria sulla totalità del capitale della società bersaglio. Sul punto, 
la maggioranza delle delegazioni degli stati membri aveva formulato perplessità e suggerito 
di limitate l'obbligo di OPA al raggiungimento del 50% dei titoli della società oggetto dì OPA. 

La Commissione CEE non ha neppure accolto il suggerimento, formulato originariamente 
dalla delegazione belga e accolto dalla presidenza francese del Gruppo di lavoro, di introdur-
re nella normativa comunitaria, accanto alla disciplina dell'OPA, una disciplina che permetta 
agli stati membri di obbligare chiunque abbia conseguito, con modalità diverse da quelle pre-
viste nella direttiva per l'OPA, una partecipazione in una società tale da conferirgli il potere 
di controllo esclusivo o congiunto su tale società, pagando un prezzo superiore a quello dì 
mercato, di offrire a tutti i titolari di azioni della società in questione la possibilità dì cedere 
tutti i titoli da essi posseduti al prezzo pagato per ottenere il controllo. 

c) Deroghe alla disciplina dell'OPA 

A differenza del testo originario della proposta di direttiva la Commissione ha indicato 
una serie di ipotesi nelle quali gli stati membri sono lasciati liberi di stabilire che, nonostante 
sia stata oltrepassata la soglia stabilita dalla direttiva, non vi è obbligo di effettuare 1 OPA. 

I casi indicati sono i seguenti: 
— titoli ricevuti tramite atto a titolo gratuito; 
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rettivi rstS68110
 d a P a r t e d e l l , a C q U Ì r e n t e a d e f f e t t u a r e u n a ai sensi della di-

82/8M/CET 1 S t 0 r Ì S U l t Ì d a U n ' 0 p e r a z i 0 n e d i s c i s s i o n e ai s e n s i delI ,art- 2 della direttiva 

- l'acquirente si sia impegnato a rivendere i titoli e tornare al di sotto deUa soglia in 
un arco di tempo di 12 mesi; s 

- la società, i cui titoli sono stati acquistati, sia già controllata dall'acquirente medesi-
mo, dalla sua controllante o da una controllata ai sensi dell'art. 8 della direttiva 88/627/CEE-

direttiva 8 0 0 0 a C 9 U Ì S t a t Ì S Ìa g Ì à c o n t r o I l a t a s^n^l dell'art. 8 della 
direttiva 88/627/CEE da un aziomsta o congiuntamente da più azionisti che si sono impe-

desTràr ' I S C n t t 0 a n 0 n n V e n d e r e ' t i t 0 l i alI'acl3"irente alle condizioni loro proposte dal me-

- l'acquisto è avveduto a seguito dell'esercizio del diritto di opzione in relazione ad un 
aumento di capitale. 

. t
I n . 0 8 n l .';as0' c ° m e 8 i à s t a b i l i t 0 dalla versione originaria della proposta di direttiva, l'Au-

ita di vigilanza ha sempre facoltà di concedere deroghe all'obbligo di effettuare l'OPA 
anche al di fuori dei casi elencati sopra, purché le deroghe siano concesse con prowedimen-
to debitamente motivato. 

d j Determinazione della soglia 

La soglia al raggiungimernto della quale scatta l'obbligo di OPA è fissata ad 1/3 dei 
diritt. di voto della società bersaglio. Nel computare la percentuale in questione si tiene con-

tà controUaté.1 a C 9 U Ì S t Ì e f f e t t U a t Ì " t r a m Ì t e S e n Z a r a P P r e s e n t a ° z a « di socie-

Nel computo dei diritti di voto, che comportano un obbligo di lanciare l'OPA in caso 
di avvenuto superamento della soglia (1/3 dei titoli forniti di diritto di voto), la Commissio-
nn H T T n ? C h e d e b b a n 0 e S S e r e P r e S Ì i n ^siderazione soltanto i diritti di voto esistenti 
alla data dell acquisto. 

C!Òu-,lgm!1Ca C h e n 0 n v e n g o n o p r e s i i» considerazione titoU quali warrants, obbligazioni 
convertibili, che hanno un diritto di voto potenziale, prima dell'effettivo esercizio del diritto 
di conversione. 

Sempre nel computo dei diritti di voto sono inclusi quelli delle società controllate così 
come definite ali art. 8 della direttiva 88/627/CEE riguardante le informazioni da pubblicare 

momento dell'acqmsto e cessione di una partecipazione importante in una società quotata 
in borsa. 

Anche i titoli ricevuti in pegno e quelli sui quali si ha Tusufrutto sono presi in conside-
razione per la determinazione della soglia, salvo diverso accordo tra le parti, relativamente 
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a quelli costituiti in pegno, in merito all'esercizio del diritto di voto. 
Rispetto alla versione originaria della proposta di direttiva la Commissione ha inteso ar-

monizzare i criteri per individuare il controllo di una società, ai fini dell'obbligo di effettuare 
l'OPA con i criteri indicati nella direttiva del dicembre 1988 sulle comunicaziom m materia 
di acquisto e cessione di partecipazioni importanti al capitale di una società quotata in borsa. 

e) Autorità di vigilanza 
Come anche nella versione originaria, la Commissione CEE specifica che le Autorità di 

controllo debbono essere dotate dei necessari poteri per vigilare sul rispetto degh obblighi 

previsti dalla direttiva. . , , . . . 
Tuttavia, per meglio specificare la funzione di controllo che tali Autorità debbono svol-

gere, sono stati indicati una serie di principi generali ai quali le Autorità stesse si debbono 
attenere nell'esercizio delle loro funzioni. 

I principi indicati dalla proposta di direttiva sono i seguenti: 
— la parità di trattamento degli azionisti; 
— il tempo sufficiente che deve essere accordato agli azionisti per valutare l'offerta; 
- il corretto comportamento delle parti in causa per non creare mercati falsati sui titoh 

della società oggetto di OPA o della società offerente o di qualsiasi altra; 
- gli amministratori della società oggetto di OPA non debbono adottare comportamen-

ti tali da ostacolare lo svolgimento dell'OPA, senza essere a ciò autorizzati dall'assemblea de-
gli azionisti. _ . -f • u i 

II Parlamento europeo nel formulare il proprio parere aveva, infatti, specificato che le 
Autorità di vigilanza debbono disporre di tutti i poteri necessari per l'esercizio delle loro fun-
zioni. funzioni che comprendono «la responsabilità di garantire che le parti dell'offerta ri-
spettino gli obblighi imposti dalla direttiva». _ 

Per quanto riguarda ii controllo preventivo del documento di offerta, ove previsto, I Au-
torità di vigilanza dispone di tre giorni di tempo per pronunciarsi in merito a tale documen-
to. In caso di mancata pronuncia dell'Autorità di controllo, il documento si intende approvato 
per silenzio-assenso. 

La Commissione CEE ha in questo modo accolto un emendamento m tal senso formu-
lato nel parere del Parlamento europeo. 

Le competenti Autorità di controllo hanno, come si è già detto, conservato il potere pre-
visto già nella versione originale di concedere deroghe all'obbligo di OPA purché con provve-
dimento debitamente motivato. f ) Poteri degli amministratori della società oggetto di OPA 

Il nuovo testo dispone che il consiglio di amministrazione della società oggetto di 
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z t ^ d e l T r ' / f r a u t < : )
r i z z a z ; 0 n e d e l i ' - - m b l e a conferita durante il periodo d'accetta-

dell offerta, deliberare 1 emissione di nuovi titoli e prendere decisioni o effettuare ope-

" P 0 S S a n 0 m ° d l f ' C a r e i n m o d o s'8nificativo la situazione patrimoniale della società, 
n quest ultimo caso, è richiesta oltre all'autorizzazione dell'assemblea anche quella, debita-

mente motivata, dell'Autorità di controllo, 

ne i T T t e S t 0 d Ì P T S t a d Ì d Ì r e t t Ì V a S P e C Ì f Ì C a P e r t a n t 0 ' r i s p e t t 0 a I l a versio-
ne che 1 autorizzazione ad adottare misure di difesa deve essere concessa in corso d'OPA 
Sul punto 11 Parlamento europeo aveva espresso un avviso favorevole a prevedere una facoltà 
in capo agli stati membri di permettere agli amministratori di dare corso ad operazione di 
aumento del capitale sociale, a condizione che vi fosse l'autorizzazione motivata dell'Autorità 
ompetente e «1 assemblea generale degli azionisti avesse fornito prima del periodo stabilito 

per 1 accettazione dell'offerta l'autorizzazione (limitata ad un anno) a procedere ad una t ^ 
c a s t o n e nei caso di offerta». U proposta della Commissione non contempla, invec. la pos! 

r : ~ l n COrSO d ' O P A r e s e c u z i 0 n e d a des" amministratori di un aumen-
to del capitale della società oggetto dell'offerta che sia stato deliberato dall'assemblea 
antenormente al lancio dell'OPA stessa e la cui effettiva esecuzione sia stata rimessa alla di-
screzionalita degli amministratori medesimi. 

C E F C
R

0 " f 0 r m e m e ? , T C 0 m u n i c a z i 0 n e a l C o n s i 8 | " dei Vice Presidente della Commissione 

d<fdi o T r m a 8 8 1 0 1 9 9 0 , I a C O m m i S S Ì O n e h a ' a l t r e s ì ' s t a b i l i t 0 il divieto in perio-
s t L ò T 7 a u t 0 r i z 2 a z , 0 n e d a P3116 dell'assemblea degli azionisti concessa nel periodo 

aT e 2 H u TI r a Z ' 0 m P r 0 P r Ì e d a P a r t e d e U a S 0 C Ì e t à ' ^ t e r m i n i ^ r e v i s t ì d3"'314- 1» Parr. 
L f n t i f t l V a S 0 C I e t a r Ì a a Ì m Ì t e d e l 1 0 % d e I c a P i t a l e sottoscritto con sospensione 

l e r a i : : L r e azioni e per una durata non superiore ai 18 

U . 4 Proposta modificata di V direttiva del Consiglio CEE concernente la struttura della s.p.a 
nonché 1 poteri e gli obblighi dei suoi organi 

Nel corso del 1990 sono proseguiti presso il Consigho CEE i lavori del gruppo incarica-
to di esaminare la proposta modificata di V direttiva concernente la struttura della società 
per aziom nonché i poteri e gli obblighi dei suoi organi. Il gruppo di lavoro è stato i S o 
dalla presidenza ad esaminare la proposta di direttiva tralasciando l'aspetto relativo alla par-
tecipazione dei lavoratori e focalizzando invece l'attenzione sugli aspetti relativi al diritto del-

società. Si e, infatti, rilevato che nell'armonizzazione dei diversi diritti societari degli stati 
membri sussistono difficoltà connesse alla diversa impostazione adottata dai singoli stati sul-
la composizione, 'attività ed i poteri degli organi societari, approvazione e controllo legale 
dei conti, gruppi di società, intervento delle pubbliche autorità sulla gestione di società per 
azioni. 
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Inoltre, il 20 dicembre 1990 la Commissione CEE ha presentato al Consiglio una secon-
da modifica alla citata proposta di quinta direttiva volta ad introdurre ulteriori disposizioni 
in materia di diritto di voto e di nomina dell'organo di amministrazione, direzione o vigilanza. 

In estrema sintesi, le modifiche proposte dalla Commissione CEE sono volte a stabilire, 
per quanto riguarda il du-itto di voto, che tale diritto deve essere attribuito al socio in misura 
proporzionale alla partecipazione al capitale sociale da questi detenuta ma gli stati membri 
possono consentire che l'atto costitutivo o lo statuto prevedano una limitazione o una esclu-
sione di tale diritto per azioni che attribuiscono vantaggi speciali di natura patrimoniale. Tàli 
azioni possono essere emesse nella misura massima del 50% del capitale sottoscritto. In ogni 
caso, la proposta di direttiva prevede che quando la società non abbia integralmente adem-
piuto agli obbighi connessi a queste azioni per un periodo non superiore a tre esercizi conse-
cutivi, i loro detentori acquisiscono un diritto di voto uguale a quello degli altri azionisti. 

Per quanto riguarda la nomina degli organi societari, le modifiche sono volte a stabilire 
che l'atto costitutivo o Io statuto non possono disporre, a favore dei detentori di una catego-
ria di azioni, il diritto esclusivo di fare proposte per la nomina della maggioranza dei mem-
bri degli organi sociali la cui competenza rientra tra quelle dell'assemblea generale. In ogni 
caso, per quanto attiene alla nomina e alla revoca dei componenti degli organi sociali né 
la legge, né l'atto costitutivo o lo statuto possono prescrivere una maggioranza superiore alla 
maggioranza assoluta dei voti presenti in assemblea generale. 

Thli modifiche sono state apportate dalla Commissione CEE a seguito della presentazio-
ne della citata Comunicazione Bangemann, del 10 maggio 1990, sulle barriere frapposte dalle 
normative dei diversi stati membri alla effettuazione di offerte pubbliche di acquisto e/o scam-
bio. In tale comunicazione si sottolineava, infatti, che fonte di ostacolo all'esecuzione di of-
ferte pubbliche di acquisto e/o scambio sono essenzialmente le disposizioni in materia di 
composizione del capitale sociale e acquisto di azioni da parte della società o di società da 
questa controllate e la discipUna del diritto di voto degli azionisti là dove si preveda una 
asimmetria tra la partecipazione al capitale e il diritto di voto relativo e là dove si prevedano 
particolari disposizioni per la nomina dei componenti degli organi sociali. 

1.2.5 Proposta di regolamento sulla società per azioni europea 
Nel corso del 1990 è proseguito l'esame della proposta di regolamento sullo statuto della 

società europea (SE) in merito alla quale il Comitato economico e sociale ha espresso il prò-

prio parere in data 28 marzo 1990. 
Dei contenuti della proposta di regolamento si è data notizia nel corso della Relazione 

annuale per il 1989 cui si rinvia. Per quanto riguarda i lavori svoltisi nel corso del 1990 si 
deve sottolineare che in assenza del parere del Parlamento europeo e in assenza di una even-
tuale proposta modificata della Commissione è stato possibile esclusivamente l'approfondi-
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mento dei problemi tecnici emersi a seguito della prima lettura. 

U complessità delle questioni e l'attenzione dedicata ai problemi sollevati da ciascun ar-
ticolo ha tuttavia consentito esclusivamente l'esame dei titoli I (disposizioni generali), II (co-
stituzione) e III (capitale) della proposta di regolamento. 

I punti sui quali sono stati realizzati progressi significativi possono essere così riassunti: 

a) tra le disposizioni generali, particolarmente importante è la disciplina del trasferimen-
to di sede della SE, da uno stato membro all'altro. 

Si ritiene, mfatti, opportuno inserire tali disposizioni per consentire la massima mobilità 
possibile all'interno della Comunità, ferma restando la previsione dì pubblicità e controlli at-
ti a garantire ì soggetti interessati, segnatamente i creditori e agli azionisti; 

b) è stato anche definito il contenuto dell'art. 7 che indica le fonti normative che discì-
plinano la SE. La SE è disciplinata dalle norme indicate nel regolamento medesimo e, nei 
casi in CUI il regolamento lo consente, dalle disposizioni contenute nell'atto costitutivo o nel-
lo statuto. Tuttavia, per le ipotesi non disciplinate dal regolamento, la SE è sottoposta alle 
norme di diritto interno dello stato membro in cui ha la propria sede sociale; 

c) nell ambito delle disposizioni del titolo II relative alla costituzione della SE, il Grup-
po d! lavoro ha confermato l'orientamento, già espresso in prima lettura, di allargare i modi 
di costituzione della SE onde facilitare l'accesso allo strumento della SE, che potrebbe avere 
più larga applicazione nel mercato comunitario. Si è discusso sia della possibile disciplina 
della trasformazione in SE di una società per azioni nazionale avente già dimensione euro-
pea, sia di una disciplina meno restrittiva in merito alla costituzione di filiali della SE da 
parte di una SE già esistente, sia della possibilità di costituire una SE sotto forma di holding 
«classica», in cui le partecipazioni detenute dalla holding sono fornite direttamente dagU azio-
nisti, sia ancora, più in generale, dell'opportunità di consentire anche ad imprenditori indivi-
duali (piccole e medie imprese) aventi sede in diversi stati membri di procedere direttamente 
alla costituzione di una SE; 

d) quanto aUe modalità di costituzione, già previste nella proposta della Commissione, 
notevole impegno è stato profuso nella definizione dei problemi giuridici relativi alla costitu-
zione attraverso fusione (titolo II, sezione 2). Detta fusione dovrebbe avere carattere transna-
zionale, dovendovi partecipare almeno due società appartenenti a stati membri differenti. La 
complessità nella disciplina di una tale fusione, che non costituisce, come noto, oggetto di 
armomzzazione né di regolamentazione in tutti gli stati membri, ha molto impegnato e sta 
impegnando il Gruppo di lavoro convocato presso il Consiglio incaricato di esaminare il te-
sto della proposta. 
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2. L'attività nell'ambito dell'Organizzazione Intemazionale delle Commissioni di Valori (OICV) 

La XV Conferenza annuale 

La XV Conferenza annuale deli'OICV si è svolta a Santiago del Cile dall'll al 15 no-
vembre 1990 ed è stata organizzata dalla Superintendencia de valores y seguros de Chile, in 
collaborazione con il Segretariato deli'OICV. 

Alla Conferenza hanno partecipato Autorità di controllo dei mercati di valori di 45 pae-
si in qualità di membri, inoltre 6 paesi erano rappresentati come osservatori. 

La larga partecipazione è indice dell'interesse crescente per l'Organizzazione, che costi-
tuisce ormai, in ambito mondiale, il forum dove vengono discussi i problemi ed elaborate 
le proposte di regolamentazione dei mercati di valori mobiliari. 

I temi esaminati dai Gruppi di lavoro, istituti nell'ambito della Conferenza, vertevano 
su: 

1) mercati emergenti: problemi comuni all'automatizzazione dei mercati; 
2) fusioni ed acquisizioni transfrontaliere; 
3) posizione e protezione del pìccolo investitore; 
4) scambio di informazioni tra Autorità di vigilanza dei mercati di valori. 

1) In tema di automatizzazione di mercati di valori, è stato ribadito, in prosecuzione del 
dibattito svoltosi alla Conferenza di Venezia del 1989, che questa costituisce un'occasione per 
raggiungere finalità di efficienza dei mercati, stabilità degli intermediari e protezione degli 
investitori. 

È stato, inoltre, stabilito che il processo deve avvenire sotto la vigilanza delle Autorità 
preposte al controllo dei mercati nelle sue tre fasi: 

— prima della negoziazione (inoltro degli ordini); 
— durante la negoziazione (pubblicità dei prezzi); 
— dopo la negoziazione (regolamento del prezzo, consegna dei titoli e diffusione del-

l'informazione ai mercato). 

2) In relazione alle fusioni ed acquisizioni transfrontaliere, è stato esaminato il tema delle 
offerte pubbliche di acquisto e di scambio (OPAS): 

— in proposto, la SEC, preoccupata di agevolare le offerte negli Stati Uniti, allorché 
gli azionisti americani detengano una percentuale limitata di capitale delia società bersaglio, 
è disposta a: 

a) disapplicare, in determinate fattispecie, la regolamentazione statunitense per l'offeren-
te {disclosure e procedure in corso d'offerta) e per la società bersaglio (termini concessi a 
quest'ultima per pronunciarsi sull'annuncio di OPA); 
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b) consentire che le modalità dell'offerta avvengano secondo le norme del paese nel quale 
l'OPA è lanciata, sempreché la regolamentazione sia ritenuta dalla SEC «adeguata»; 

— in generale, è stato riconosciuto il diritto per tutti gli azionisti a partecipare alle OPAS 
in condizioni di parità di trattamento. 

3) È stata riconosciuta l'importanza dei piccoli investitori come fonte di liquidità al si-
stema. Alle Autorità di vigilanza compete di operare per assicurare la protezione dei piccoli 
azionisti, in particolare per la tutela del diritto di voto nelle assemblee societarie, specie in 
presenza di investitori istituzionali. È stato registrato ampio consenso sul principio, proposto 
dalla SEC: one share, one vote (un'azione, un voto) come rimedio al proliferare di azioni 
prive de! diritto di voto. Il principio di «un'azione, un voto» trova riscontro, in ambito co-
munitario, nella proposta di V direttiva, come modificata a seguito del rapporto al Consiglio 
CEE del Vice Presidente della Commissione CEE Bangemann del maggio 1990, che indivi-
duava nella esistenza di azioni con voto plurimo un ostacolo all'effettuazione di OPA 
transfrontaliere. 

4) Anche la cooperazione tra Autorità di vigilanza ha costituito un tema di rilievo nella 
Conferenza; in proposito è stata ribadita la necessità di un efficace scambio di informazioni 
volte: 

— all'individuazione di comportamenti illeciti; 
— al controllo degli intermediari; 
— all'acquisizione di notizie su società quotate. 
È stato, peraltro, riconosciuto che la trasmissione di informazioni trova un limite nel con-

trasto con gli interessi legittimi di paesi o di persone coinvolte, alle quali ultime devono esse-
re assicurati adeguati diritti di difesa. 

L'attività del Comitato tecnico 

Nell'ambito della Conferenza sono state approvate le linee di ristrutturazione del Comi-
tato tecnico, sulla base di un rapporto presentato dal Presidente della SEC. 

Il Comitato tecnico, corrispondendo al Comitato dei 10 istituito nell'ambito della BRI 
a Basilea, costituisce l'organo di elaborazione delle proposte di armonizzazione e di coopera-
zione tra i paesi con mercati più sviluppati. 

La ristrutturazione prevede l'istituzione di gruppi di lavoro nell'ambito di quattro aree 
di interesse, così riassumibili: 

1) modalità di disclosure nelle offerte multinazionali e principi contabili; 
2) regolamentazione del mercato secondario; 
3) regolamentazione degli intermediari; 
4) enforcement e scambio di informazioni. 
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I funzionari della Consob hanno partecipato attivamente, anche nel corso del 1990, ai 
gruppi di lavoro del Comitato tecnico OICV, dedicati all'esame dei seguenti temi: 

a) disclosure nelle offerte multinazionali (n. 1); 
b) scambio di informazioni tra le Autorità di vigilanza (n. 5); 
c) mercati telematici relativi ai prodotti derivati (n. 7); 
d) transazioni off market (n. 6); 
e) principi dentologici (n. 8). 
Come consuetudine, nel corso della Conferenza, i presidenti di alcuni gruppi di lavoro 

del Comitato tecnico hanno presentato i rapporti conclusivi. 
Di particolare rilievo, il rapporto del gruppo di lavoro sui mercati telematici per prodotti 

derivati, cosi articolato: 
— elenco di principi, sottostanti alla vigilanza e riguardanti la trasparenza, l accesso al 

mercato, il controllo, l'operatività, i requisiti patrimoniali degli intermediari; 
— indagine sulle regolamentazioni esistenti in alcuni paesi; 
— descrizione sommaria dei differenti sistemi ed individuazione dei settori in cui sareb-

be auspicabile lo scambio di informazioni. 
Anche il gruppo di lavoro sui requisiti patrimoniali degli intermediari multinazionali ha 

presentato il proprio rapporto, che fornisce uno studio comparato dei requisiti di capitale 
in quattro paesi: Francia, Giappone, Regno Unito, Stati Uniti. Lo studio concerne i requisiti 
relativi ai rischi di posizione assunti dall'intermediario rispetto ad azioni e ad obbligazioni, 
i requisiti di capitale minimo iniziale e la definizione di capitale. Il rapporto afferma sussi-
stere una certa convergenza tra i paesi considerati per quanto attiene alla valutazione del ri-
schio di posizione per azioni ed obbligazioni; ugualmente, vi sarebbe un accordo di principio 
tra regulators sulla definizione di capitale e sull'individuazione dei requisiti minimi limitata-
mente alle competenze sulle independent securities firms. 

II gruppo di lavoro sul clearing e il settlement ha presentato il proprio rapporto conclu-
sivo in linea con quello del Gruppo dei 30 e con il rapporto della FIBV (Federazione inter-
nazionale delle borse valori). 

Inoltre, lo lOSCO ha approvato, nel corso della Conferenza, i principi di comportamen-
to per gli intermediari, da applicare in ciascun paese membro in conformità alla propria legi-
slazione ed organizzazione Secondo tali principi gli intermediari, nello svolgimento della loro 
attività, devono: 

— comportarsi con correttezza (honesty and fairness), diligenza e professionalità (dili-
gence) nella cura dell'interesse del cliente; — avere una struttura ed una organizzazione interna adeguate {capabilities)\ 

— acquisire preventivamente informazioni sulla situazione finanziaria del cliente iinfor-
mations about customers)\ 
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— fornire informazioni ai clienti; sulla natura e i rischi delle operazioni e, continue, sul-
l'attività svolta {informations fo r customers)\ 

— evitare conflitti di interesse e, nel caso sorgessero, trattare i clienti in maniera equa 
{conjìict of interests); 

— conformarsi alla regolamentazione del mercato {compliance). 
I suddetti principi risultano in linea con quelli contenuti all'art. 6 della legge italiana 

sulla disciplina dell'attività d'intermediazione mobiliare e disposizioni sull'organizzazione dei 
mercati mobiliari. 

Nell'ambito della Conferenza si è proceduto, altresì, alla nomina del Sig. Walker quale 
Presidente del Comitato esecutivo, nel quale la Consob è stata rieletta per un periodo bien-
nale, nonché del Sig. Breeden, Presidente della SEC, quale Presidente del Comitato tecnico. 

3. La partecipazione all'attività dell'OCSE 

Anche nel corso del 1990 la Consob ha preso parte ai lavori di alcuni Comitati costituiti 
in seno all'OCSE, la cui attività è dedicata, tra l'altro, allo studio dei problemi connessi al-
l'organizzazione, al funzionamento e alla sorveglianza dei mercati di valori mobiliari. 

In particolare, la Consob ha partecipato alle riunioni del Comitato mercati finanziari 
(CMF) e del Comitato per l'investimento e le imprese multinazionali (CIME) e del gruppo 
misto Comitato sui movimenti di capitale e transazioni invisibili-Comitato mercati finanziari 
(CMIT-CMF). 

II Comitato mercati finanziari ha proseguito, nel corso del 1990, l'analisi degli sviluppi 
e delle prospettive dei mercati finanziari nazionali ed internazionali, allo scopo di valutare, 
mediante il regolare scambio di vedute e di informazioni tra i membri del Comitato, le poli-
tiche adottate dagli stati membri nell'ambito dei mercati di valori in vista di una possibile 
armonizzazione 

L'interesse del Comitato si è incentrato sull'esame della disciplina e dei sistemi di sorve-
glianza degli intermediari che operano sui mercati di valori mobiliari. 

Funzionari della Consob sono stati, altresì, impegnati ai lavori del gruppo ad hoc, isti-
tuito nell'ambito del CMF ed incaricato dello studio sul «rischio sistemico» globale dei mer-
cati finanziari. II Gruppo ha presentato il proprio rapporto conclusivo al Comitato mercati 
finanziari, soffermandosi, tra l'altro, sugli aspetti strutturali di detti mercati e sulle diverse 
modalità in cui è articolata la vigilanza nei diversi stati membri. 

Nell'ambito delle attività del Comitato per l'investimento e le imprese multinazionali, la 
Consob ha partecipato alle riunioni del gruppo di lavoro — istituito in seno al Comitato 
stesso — avente ad oggetto i principi contabili e, in particolare, le proposte AtWInternational 
Accounting Standards Committee (lASC), volte a ridurre le opzioni nella redazione dei bi-
lanci, per permettere una migliore comparabilità dei documenti contabili. 
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Nel corso del 1990 l'attività del gruppo misto Comitato movimento di capitali e transa-
zioni invisibili e Comitato mercati finanziari ha avuto principalmente ad oggetto l'estensione 
dell'ambito di applicabilità del Codice di liberalizzazione dei movimenti di capitale e del Co-
dice per la liberalizzazione delle transazioni invisibili correnti. In quest'ottica, il gruppo mi-
sto ha proceduto da un lato ad un attento riesame delle riserve apposte dagli stati membri 
agli obblighi di liberalizzazione nell'intento di ottenerne la elimmazione. Dall'altro lato, il grup-
po ha proceduto ad ampliare, mediante le modifiche ai codici, approvate dal Consiglio del-
l'organizzazione, gli obblighi di liberalizzazione ai nuovi strumenti e tecniche finanziarie 
sviluppatisi negli ultimi anni nel settore bancario e finanziario. In particolare, l'attuazione 
dei nuovi codici comporta l'inclusione tra i movimenti di capitale liberalizzati anche di pro-
dotti finanziari come swaps, options, futures, operazioni del mercato monetario ed altri. Inoltre, 
la liberalizzazione attiene anche alla libera prestazione dei servizi finanziari su base transfron-
taliera nonché allo stabilimento di filiali e succursali di imprese finanziarie non residenti. 

La suaccennata liberalizzazione consente, peraltro, agli stati membri di adottare apposite 
misure volte a garantire la protezione degli investitori e la sicurezza del mercato. 

4. Gli accordi di cooperazione e le riunioni in sede Banca dei Regolamenti Internazionali 

Anche nel corso del 1990 si è svolta l'annuale riunione del Gruppo di Wilton Park, or-
ganizzata dal Department of TYade and Industry inglese. Il gruppo, cui partecipano la quasi 
totalità dei membri del Comitato tecnico dello OICV, inclusa la Consob, si propone di age-
volare la cooperazione e lo scambio di informazioni tra le Autorità di vigilanza dei mercati 
finanziari. 

In quest'ottica sono stati discussi i progressi realizzati rispetto agli anni precedenti e so-
no state esaminate le innovazioni legislative introdotte in diversi stati membri, volte a favori-
re la cooperazione nella ricerca e repressione degli illeciti. 

In particolare, si è sottolineato come l'introduzione delle normative di recepimento delle 
direttive comunitarie porti alla realizzazione di un mercato finanziario unico, regolato dal prin-
cipio del mutuo riconoscimento e della cooperazione tra le Autorità di vigilanza che non po-
trà non avere un notevole impatto sulla regolamentazione a livello mondiale del settore. 
Parimenti, particolare attenzione è stata dedicata agli accordi tra Autorità di controllo intesi 
a realizzare fattispecie di cooperazione su base di reciprocità nella repressione degli illeciti 
su mercati finanziari. 

Rimangono da risolvere problemi legati alla diversa natura degli ordinamenti giuridici, 
ordinamenti di civil law e ordinamenti di common law, alla diversa qualificazione degli ille-
citi penali, amministrativi, civili e alle diverse competenze e poteri delle Autorità di vigilanza 
interessate. In particolare, si è ricordato come si siano realizzati progressi nell'assisten-
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za tra Autorità di controllo nella conduzione di indagini volte alla ricerca di prove in merito 
a comportamenti illeciti e come non sia in molti casi richiesta la dual criminality. Non si 
è mancato, tuttavia, di rilevare come la differenza tra sistemi di civil law e common law com-
porti notevoli difficoltà nell'utilizzo delle informazioni raccolte ai fini probatori. 

Allo stesso modo, si è ricordato che l'esistenza di differenti regolamentazioni sostanziali 
dei mercati finanziari agevola la possibilità di commettere illeciti, consentendo ai soggetti sot-
toposti a sistemi di regolamentazione più stringenti di operare, appunto, in mercati meno re-
golamentati. 

Difficoltà sono state segnalate anche per quanto riguarda la repressione a livello inter-
nazionale dell insider trading. Esse dipendono sia dalla diversa qualificazione giuridica (reato 
o illecito civile) attribuita dagli ordinamenti aU'insider trading, sia dal fatto che spesso gli 
ordinamenti non prevedono forme di repressione insider trading su base internazionale 
quando 1 operazione è stata effettuata in un mercato nazionale da un soggetto non residente 
in tale stato e che ha trasferito il profitto dell'illecito in un ulteriore stato ancora diverso 
da quello in cui risiede. 

Lanalisi volta a superare questi problemi e ad addivenire ad una migliore regolamenta-
zione e cooperazione fra Autorità di controUo ha impegnato e impegna tutt'ora i membri 
del Gruppo di Wilton Park in vista della prossima riunione annuale fissata per il 3-5 aprile 
1991. 

Funzionari della Consob hanno partecipato agli incontri a cadenza annuale, che si ten-
gono a Basilea nell'ambito del Comitato Muller e il cui scopo consiste nell'esaminare i pro-
blemi comuni alle Autorità di vigilanza del settore creditizio e quelle dei mercati di valori 
mobiliari. 

In particolare, sono stati discussi gli argomenti relativi ai requisiti di capitale degli inter-
mediari che operano in valori mobiliari, nell'intento di addivenire ad una regolamentazione 
omogenea per gli intermediari sia di matrice bancaria che non bancaria. 

In tale contesto, gruppi di lavoro specifici hanno esaminato i requisiti di capitale relativi 
ai rischi derivanti dalla fluttuazione dei tassi d'interesse per i titoli obbligazionari nonché ai 
rischi di mercato per i titoli azionari. 





Capitolo X 

LE STRUTTURE E LAMMINISTRAZIONE DELLA CONSOB 

1. L'informativa afferente il personale 

Alla data del 31 dicembre 1990 il personale in servizio presso la Commissione ammonta-
va a 238 unità di cui: 

— 170 dipendenti inquadrati in ruolo (su un organico complessivo stabilito per legge 
di 215 unità) così suddivisi per carriere: 91 appartenenti alla carriera direttiva, 63 alla carrie-
ra operativa e 16 alla carriera ausiliaria: 

— un dipendente di altra amministrazione in posizione di distacco, sottoposto alla pro-
cedura di inquadramento in ruolo prevista dall'art. 4 della legge 4 giugno 1985, n. 281; 

—- 67 dipendenti assunti con contratti di lavoro subordinato a tempo determinato stipu-
lati ai sensi dell'art. 2 della citata legge n. 281 del 1985, come modificato dalla legge n. 230 
del 1988. 

Nel corso dell'anno la Commissione, ai sensi di quanto prescritto dagli artt. 42 e 43 del 
proprio Regolamento di organizzazione, ha provveduto a costituire uffici preposti alla realiz-
zazione dei compiti istituzionali, nell'ambito delle tre aree operative, ed uffici preposti allo 
svolgimento delle attività di supporto strumentali alla realizzazione dei compiti istituzionali, 
definendone i compiti; la Commissione ha altresì provveduto alla nomina dei titolari delle 
Aree e degli Uffici ed all'assegnazione agli stessi del personale in servizio. 

La struttura organizzativa realizzata è la seguente: 

Uffici coordinati nell'ambito dell'Area Borsa 

Ufficio I: «coordinamento e controllo degli intermediari» 
Ufficio II: «quotazioni» 
Ufficio III: «tecniche operative» 
Ufficio IV: «analisi del mercato» 
Ufficio V: «andamento titoli». 
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Uffici coordinati nell'ambito dell'Area Società 

Ufficio I: «coordinamento e problemi di carattere generale» 
Ufficio II: «informazione societaria» 
Ufficio III: «sollecitazione del pubblico risparmio» 
Ufficio IV: «società di revisione» 

Uffici coordinati nell'ambito dell'Area Studi Giuridici ed Economici 

Ufficio I: «coordinamento» 
Ufficio II: «consulenza legale e studi giuridici» 
Ufficio III: «studi economici» 

Ufficio IV: «materie comunitarie e relazioni internazionali» 

Uffici di supporto 
Segretariato generale della Commissione 
Affari generali 
Amministrativo 
Elaborazione dati 
Gestione del personale 
Rapporti con la stampa. 

In relazione alle funzioni attribuite il personale è stato così assegnato: 
— Area Borsa: 45 unità, di cui 9 con l'incarico di commissario di borsa 
— Area Società: 52 unità 
— Area Studi Giuridici ed Economici: 23 unità 
— Uffici preposti allo svolgimento delle attività di supporto strumentali alla realizzazio-

ne dei compiti istituzionali: 117 unità. 

Nel corso dell'anno. 1990 sono stati espletati i seguenti concorsi pubblici per titoli ed 
esami: 

— dodici posti di funzionario di 2a in prova nella carriera direttiva; sono stati immessi 
nelle funzioni undici candidati risultati vincitori; 

— nove posti di funzionario di 2a in prova nella carriera direttiva — profilo professio-
nale di commissario di borsa; hanno assunto servizio due dei sette candidati risultati vincitori; 

— tre posti di assistente in prova nella carriera operativa; sono stati immessi nelle fun-
zioni i tre candidati risultati vincitori ed un candidato idoneo; 
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— un posto di assistente in prova nella carriera operativa; sono stati immessi nelle fun-
zioni il candidato risultato vincitore ed un idoneo; 

— tre posti di vice assistente in prova nella carriera operativa; sono stati immessi nelle 
funzioni i tre candidati risultati vincitori; 

— un posto di commesso in prova nella carriera dei servizi generali; sono stati immessi 
nelle funzioni il candidato risultato vincitore ed un candidato idoneo. 

È stato poi espletato il concorso interno a tredici posti di funzionario di 2® e sono stati 
immessi nelle funzioni i tre candidati risultati vincitori. 

Nel corso dell'anno si sono inoltre svolte le prove scritte del concorso pubblico, per titoli 
ed esami, a tre posti di vice assistente in prova nella carriera operativa. 

Sono stati infine banditi i seguenti concorsi pubblici, per titoli ed esami; 
— due posti di condirettore in prova nella carriera direttiva superiore; 
— dieci posti di funzionario di 2a in prova nella carriera direttiva; 
— due posti di funzionario di 2a in prova nella carriera direttiva — profilo professiona-

le di commissario di borsa; 
— un posto di vice assistente in prova nella carriera operativa, riservato a non vedenti; 

il concorso era stato bandito due volte nel corso dell'anno 1989 ma non si era potuto esple-
tare per mancanza di domande di partecipazione. 

Nel corso dell'anno sono cessati dal servizio — per dimissioni volontarie — complessi-
vamente quattro dipendenti, due dei quali di ruolo; sono stati stipulati quindici contratti di 
lavoro subordinato a tempo determinato. 

Nel corso del 1990 l'attività di formazione ha visto la partecipazione di settantuno di-
pendenti a corsi di aggiornamento in materie attinenti all'attività istituzionale della Consob. 

Nel primo quadrimestre dell'anno si è conclusa la revisione del Regolamento disciplinan-
te il trattamento giuridico ed economico e l'ordinamento delle carriere del personale di ruolo, 
a seguito delle modificazioni intervenute nell'analogo testo della Banca d'Italia, ai sensi del-
l'art. 2 del decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95, convertito in legge, con modificazioni, dalla 
legge 7 giugno 1974, n. 216, sub art. 2 della legge 4 giugno 1985, n. 281. 

Il nuovo testo regolamentare è stato reso esecutivo con decreto del Presidente del Consi-
glio dei Ministri del 19 aprile 1990. 
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2. La gestione finanziaria 

La gestione finanziaria dell'esercizio 1990, svolta sulla base del bilancio di previsione ap-
provato dalla Commissione il 19 dicembre 1989, è stata disciplinata dal Regolamento di am-
ministrazione e contabilità della Consob, adottato dalla Commissione con delibera del 22 aprile 
1987 e reso esecutivo con d.P.C.M. del 16 maggio 1987. 

A norma di quanto previsto dalla legge 281/1985, il bilancio preventivo per l'esercizio 
1990 è stato pubblicato nel Bollettino della Consob. 

Le entrate correnti sono ammontate a L. 54,23 miliardi di cui L. 37 miliardi provenienti 
dallo stanziamento sul capitolo 4505 dello stato di previsione della spesa del Ministero del 
tesoro e L. 17,23 miliardi derivanti dall'avanzo di amministrazione dell'esercizio 1989 trasferi-
to tra le entrate dell'esercizio 1990 ai sensi dell'art. 10 del già citato Regolamento di ammini-
strazione e contabilità della Consob. 

A fronte di tali entrate sono stati eseguiti pagamenti in conto competenza ed assunti 
impegni per complessive L. 38,5 miliardi. 

Gli oneri finanziari globali sostenuti nel corso dell'anno 1990, compresa la gestione dei 
residui passivi, sono ammontati a L. 38,6 miliardi così ripartiti: 

— L. 28,6 miliardi, pari al 74,1%, per spese per il personale e per i componenti la Com-
missione; 

— L. 7,6 miliardi, pari al 19,7%, per spese di gestione; 

— L. 2,4 miliardi, pari al 6,2%, per l'acquisto di beni patrimoniali. 
Di tale ultimo importo il 48,1%, pari al 3,1% degli oneri finanziari globali, riguarda l'ac-

quisizione di macchinari relativi al sistema informativo. 

L'economia realizzata dalla gestione di competenza, pari a L. 15,6 miliardi, sarà trasferi-
ta all'esercizio 1991 ai sensi della suindicata disposizione regolamentare, per far fronte airin-
sufficiente stanziamento previsto nell'apposito capitolo del bilancio dello stato, mentre 
l'economia di L. 0,4 miliardi, proveniente nella sua quasi totalità della gestione dei resìdui 
passivi, verrà versata sull'apposito capitolo di entrata del bilancio dello stato, dopo l'approva-
zione del rendiconto relativo alla gestione finanziaria concernente l'esercizio 1990. 

In merito agli stanziamenti previsti nella legge finanziaria 1991 per i prossimi esercizi 
1992 e 1993, è stato segnalato al Ministero del tesoro che gli stessi stanziamenti risultano 
inadeguati rispetto alle prevedibili esigenze di spesa per il prossimo biennio tenuto conto del 
completamento dell'organico di personale, a seguito dell'espletamento dei concorsi indetti e 
da indire, e dell'attuazione del programma per il potenziamento del sistema informativo di 
cui si avvale la Commissione sia in termini di aggiornamento dcWhardware che di sviluppo 
di nuove procedure software. 
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3. Il sistema Informativo 

Il 1990, sotto il profilo delle decisioni assunte dalla Commissione in merito allo svilup-
po del sistema informativo, può considerarsi anno di particolare rilevanza. Infatti all'inizio 
d'anno ha trovato compimento uno studio approfondito condotto con l'ausilio di esperti tec-
nici del settore: tale attività, attraverso attente valutazioni e precise diagnosi, ha contribuito 
a fornire alla Commissione un quadro riepilogativo della diffusione degli strumenti informa-
tici in Consob, alla luce delle caratteristiche dell'utenza e con riferimento alle scelte tecniche 
effettuate. 

Sotto il profilo evolutivo, tale studio indicava quali fossero gli interventi più opportuni 
da effettuarsi a breve e medio termine per l'evoluzione del sistema informativo, sia sul piano 
organizzativo sia su quello più strettamente informatico. 

La Commissione, conscia della necessità che la Consob, di fronte a crescenti impegni 
istituzionali e con limitato orgamco di personale, poggi, gradualmente ma in misura sempre 
più rilevante le proprie attività di controllo sull'uso di strumenti automatici, stabiliva dopo 
approfondita riflessione di intervenire completando anzitutto la dotazione di personal com-
puters al personale, acquisendo apparecchiature di potenza adeguata a compiti in prospettiva 
sempre più gravosi. 

Veniva altresì stabilito di promuovere iniziative tese a sensibilizzare gli Uffici della Con-
sob, allo scopo di facilitare l'adozione generalizzata di prassi di lavoro innovative che, utiliz-
zando tecniche informatiche, possano arricchire il patrimonio informativo della Consob stessa, 
mantenendo le caratteristiche, al tempo stesso, di trasparenza e di riservatezza delle attività 
svolte. 

Inoltre la Commissione valutate le necessità di esperire attività di controllo da parte sia 
dell'Area Borsa per quanto riguarda in particolare il sistema telematico di contrattazione di 
prossimo avvio, sia dell'Area Società per la valutazione dei bilanci delle società quotate, ha 
dato l'avvio ad una fase di studio e sperimentazione pratica, fase finalizzata ad includere tra 
gli strumenti oggi utilizzati, informatici e non, anche sistemi cosiddetti «esperti», che si av-
valgono delle tecniche di «intelligenza artificiale», e sistemi di archiviazione e gestione di im-
magini. 

Nel corso del 1990 ha avuto pertanto inizio, con le competenti Aree sopra richiamate, 
un'approfondita analisi delle necessità e dei requisiti che gradualmente attraverso lo sviluppo 
di opportuni prototipi, permetterà la valutazione delle possibilità di adozione degli strumenti 
avanzati suddetti, sulla base dell'effettiva idoneità a fornire concreto e rilevante ausilio al per-
sonale degli Uffici. 

Nell'ottica di agevolare l'uso delle apparecchiature informatiche, ampiamente diffuse ed 
utilizzate in via generalizzata dagli Uffici della Consob, è stata infine valutata positivamente 
I opportunità di una graduale adozione di tecniche di interfaccia grafica; queste permettono 
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la realizzazione di strumenti in grado di meglio aderire a modalità di lavoro più vicine a 
quelle che l'uomo esprimerebbe ove potesse agire spontaneamente nel lavoro d'ufficio. Ciò 
comporta minore tecnicismo nell'operare, maggior uso di standards, migliore comprensibilità 
dei sistemi; benefici indotti sono costituiti dalla facilità di apprendimento e dalla possibilità 
di svolgere contemporaneamente più attività ottenendo migliore efficienza con minore sforzo. 

Anche per il perseguimento di tali obiettivi è iniziata un'attività di studio e sviluppo pro-
totipale che proseguirà nel corso del 1991. Nel dettaglio l'attività comprende l'acquisizione 
e la valutazione di nuovi prodotti software per il trattamento dei testi, la ricerca di mercato 
di im prodotto grafico di integrazione d'ambiente adattabile alle specifiche esigenze degli Uffici, 
e la definizione di applicazioni destinate a fornire tempestivamente dati correlati e sintetici 
allo scopo di coadiuvare i processi decisionali. 

Evoluzione dell'hardware 

Durante il 1990 sono stati acquisiti 102 personal computers di nuova generazione, che 
in parte hanno sostituito quelli di bassa potenzialità, inadeguati rispettò all'evoluzione del 
software applicativo e largamente ammortizzati. È rimasta ferma la configurazione dell'ela-
boratore centrale, mentre sono stati acquisiti due minielaboratori di potenza adeguata alle 
crescenti necessità elaborative per l'automazione d'ufficio. 

Allo scopo di migliorare l'efficienza del settore del Centro elettronico che cura lo svilup-
po di procedure, sono state introdotte stazioni di lavoro di alta potenza, basate su tecnologìa 
«RISC». Queste permettono la gestione di più finestre presenti sui video, a ciascuna delle 
quali corrisponde un processo elaborativo attivo, e consentono sia maggior quantità e quali-
tà di lavoro svolto sia un migliore controllo delle attività dei sistemi attraverso strumenti gra-
fici; un beneficio non trascurabile si ottiene anche con la riduzione dell'impegno degli 
elaboratori di maggiori dimensioni, sollevati in parte da compiti inerenti allo sviluppo del 
software. 

L'aumento del numero degli utenti del sistema informatico ha comportato un corrispon-
dente potenziamento delle capacità di connessione della rete locale, ottenuto attraverso l 'uti-
lizzazione, con opportuni dispositivi, del preesistente cablaggio di cavi coassiali, che si 
affiancavano alla rete Ethernet; inoltre per il collegamento di uffici periferici rispetto all'im-
mobile della sede di Roma è stato fatto uso di cavi a fibre ottiche. 

Sono state infine allestite le prime stazioni, composte da personal computer di bassa po-
tenz e da stampante laser, aventi funzione di accentrare le stampe ivi indirizzabili da utenti 
collegati in rete. 

Per quanto riguarda lo sviluppo hardware si prevede un potenziamento dell'elabora-
tore centrale in dipendenza delle maggiori necessità derivanti dall'espletamento dei compiti 
di controllo sul sistema telematico delle borse e sulle società di intermediazione mobiliare. 
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Inoltre si prevede la realizzazione di connessioni dirette tra l'elaboratore centrale ed i mi-
nielaboratori di maggiore potenza, attraverso la creazione di una rete ad alte prestazioni per 
la condivisione di dati tra le varie applicazioni distribuite. 

Evoluzione del software 

È proseguito l'utilizzo del sistema operativo UNIX, caratterizzato da ulteriori evoluzioni 
tese a facilitare l'integrazione di dati e procedure presenti su più elaboratori di fornitori diversi. 

Per ciò che riguarda Io sviluppo di nuovi programmi, l'attività prevalente è stata finaliz-
zata ad automatizzare le fasi gestionali, in particolare i salvataggi delle basi di dati, i con-
trolli delle fasi elaborative eseguite senza la presenza di operatori, i controlli di sicurezza ed 
integrità del patrimonio informativo. 

Sono state inoltre realizzate o implementate numerose procedure finalizzate sia al con-
trollo ed alla valutazione della diffusione dei dispositivi informatici, sia alla gestione di ap-
parecchiature e prodotti presso l'Ufficio elaborazione dati. 

Infine è da citare l'avvio di un progetto finalizzato a rilevare metodicamente, per i con-
trolli e gli interventi del caso, le attività e le prestazioni degli elaboratori e della rete locale. 

Nel corso del 1990 sono stati rivisti e ridefiniti alcuni degli standards di sviluppo dei 
progetti applicativi e sono state razionalizzate le interazioni tra personale tecnico dell'Ufficio 
elaborazione dati e personale utente, con un maggior coinvolgimento di quest'ultimo. Ciò ha 
portato alla definizione di una modulistica per le richieste degli utenti ed alla adozione di 
alcuni strumenti di supporto per la pianificazione dei progetti informatici. 

Per quanto riguarda il patrimonio dei programmi sviluppati dal personale dell'Ufficio 
elaborazione dati, che ammontano ad oltre duemila per 41 aree applicative, è stata messa 
a punto e resa operativa una base dati che ne consente, attraverso il censimento e l'utilizzo 
di strumenti informatici, un più puntuale controllo relativamente agli aggiornamenti, al man-
tenimento di più versioni dello stesso programma, alla consistenza della versione più recente. 
Attorno a questa base dati sono stati realizzati alcuni strumenti che rendono disponibili una 
serie di informazioni statistiche quali; tempi medi di sviluppo; tempi medi di modifica; rag-
gruppamento per area applicativa; raggruppamento per progetto informatico; raggruppamen-
to per risorsa; distribuzione per tipologia di applicazione (stampe, formati video, programmi 
interattivi, ecc.). 

Altro aspetto di rilievo ed inerente alle procedure applicative realizzate nel corso dell'an-
no 1990 è costituito dalla loro collocazione su diversi elaboratori della Consob. Ciò è reso 
possibile dalla indipendenza della locazione delle applicazioni rispetto alla base di dati (ca-
ratteristica presente nella attuale versione del sistema di gestione dati adottato). La distribu-
zione delle procedure garantisce una migliore continuità di funzionamento nel complesso e 
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l'utilizzo ottimale delle risorse elaborative a disposizione, pur mantenendo una visione ed una 
disponibilità unitaria della base dati. 

Le procedure elettroniche 

All'inizio del 1990 risultavano in esercizio le seguenti procedure: 
A) Procedure di supporto all'attività conoscitiva degli Uffici della Commissione: 
— gestione del protocollo dei documenti in entrata; 
— gestione del protocollo dei documenti in uscita; 
— strumenti di ricerca dei documenti protocollati tramite frasi o parole contenute nel-

l'oggetto; 
— gestione giuridica del personale; 
— gestione economica del personale; 
— gestione delle presenze del personale; 
— gestione di un indirizzario elettronico dei soggetti; 
— gestione della biblioteca; 
— gestione dell'inventario dei beni mobili della Consob; 
— gestione dell'albo fornitori della Consob; 
— gestione delle missioni dei personale; 
— trattamento delle informazioni inerenti alle pratiche ed ai relativi fascicoli; 
— supporti tecnici per l'utilizzo delle informazioni contenute negli archivi magnetici tra-

mite linguaggi di IV generazione. 
B) Procedure operative strumentali allo svolgimento dei compiti istituzionali della Com-

missione: 
— «giomale elettronico» per la distribuzione in rete locale delle informazioni sull'anda-

mento del mercato di borsa; 
— trattamento delle informazioni deducibili dalle comunicazioni relative ai movimenti 

azionari regolati dalla Delibera n. 2681 del 28 gennaio 1987; 
— trattamento in tempo reale di informazioni sull'andamento dei titoli quotati, diffuse 

dal CED Borsa di Milano; 
— trattamento delle informazioni trasmesse alla Consob da società ed agenti autorizzati 

alla vendita a domicilio di prodotti finanziari; 
— trattamento dei dati provenienti dalle comunicazioni relative ai possessi azionari e lo-

ro variazioni ex art. 1/5 della legge n. 216 del 1974; 
— trattamento automatico delie informazioni sulla composizione degli organi sociali delle 

società quotate; 
— gestione delle informazioni sul repertorio ufficiale unico delle ispezioni; 
— trattamento dei dati inerenti agii incarichi a società di revisione, e dei dati relativi 
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all'attività delle stesse; 
— gestione dei dati relativi alle operazioni di riporto di titoli e di anticipazione su titoli, 

e pubblicazione dei relativi bollettini; 
— gestione delle informazioni anagrafiche dei soggetti controllati; 
— trattamento dei dati provenienti da segnalazioni delle commissionarie di borsa (dati 

mensili); 
— gestione degli adempimenti dovuti ed esplicati nei confronti della Consob dai sogget-

ti controllati; 

— classificazione dei soggetti controllati in funzione delle categorie di appartenenza; 
— gestione dei dati provenienti da indagini generalizzate promosse dalla Consob; 

procedure per il caricamento e l'analisi relative alle informazioni provenienti da inda-
gini su particolari comportamenti del mercato di borsa; 

— procedura di interrogazione in tempo reale delle contrattazioni della borsa valori di 
Milano; 

— procedure per la gestione delle autorizzazioni dei mppresentanti alle grida e dei sog-
getti di borsa. 

Nel corso del 1990, oltre ad ampliamenti per alcune delle citate procedure, hanno avuto 
inizio le attività per lo sviluppo o sono state rese operative le seguenti: 

A) — procedura per l'aggiornamento di archivi statistici con informazioni relative alle 
variabili macroeconomiche e finanziarie italiane e dei mercati esteri; 

progetto di costituzione di una banca dati di studio dei dati storici della borsa 
valori di Milano; 

B) — procedura per la acquisizione da supporto magnetico, per il controllo e per il ca-
ricamento negli archivi magnetici della Consob delle informazioni relative alla composizione 
dell'organico ed alle attività svolte dalle società di revisione e certificazione contabile; 

— gestione di un doppio ambiente operativo per il protocollo della Consob finaliz-
zato a consentire la commutazione rapida ed automatizzata dell'elaboratore ospite; 

— procedura per il trattamento delle dichiarazioni contabili semestrali delle società 
commissionarie di borsa; 

— nuova procedura per il trattamento dei dati provenienti daUe nuove comunicazio-
ni relative ai possessi azionari e loro variazioni ex art. 1/5 della legge n. 216 del 1974. 





APPENDICE 





Appendice 279 

INDICE 

Tav. A.l — Statistiche descrittive degli indici delle borse mondiali pag. 283 
Tav. A.2 — Statistiche descrittive dei rendimenti degli indici delle borse 

mondiali >> 284 
Tav. A.3 — Investitori istituzionali: situazione dei portafogli » 285 
Tav. A.4 — Scambi azionari complessivi presso le borse italiane e ordini 

eseguiti fuori piazza nel 1990 » 286 
Tav. A.5 — Scambi azionari complessivi nel 1990 alla borsa valori di 

Milano » 287 
Tav. A.6 — Principali indici azionari (variazioni percentuali annuali) . . » 288 
Tav. A.7 Altri indici (variazioni percentuali) » 289 
Tav. A. 8 — Indici settoriali MIB » 290 
Tav. A.9 — Classificazione delle azioni di risparmio non convertibili in base 

allo scostamento delle quotazioni rispetto alle azioni ordina-
rie (composizione percentuale) » 291 

Tav. A. 10 — Azioni di risparmio con performance migliore delle rispettive 
azioni ordinarie » 292 

Tav. A. 11 — Controvalore scambiato: media giornaliera 1990 » 293 
Tav. A. 12 — Composizione del listino ufficiale per tipo di titoli in base al 

numero delle sedute in cui non sono stati registrati scambi (va-
lori percentuali) » 294 

Tav. A. 13 — Composizione del patrimonio netto dei fondi comuni di 
investimento » 295 

Tav. A. 14 — Fondi comuni di investimento italiani: raccolta lorda » 297 
Tav. A.15 — Contratti a premio alla borsa valori di Milano (dati comples-

sivi per ciclo premio mensile) » 298 
Tav. A. 16 — Contratti a premio dont alla borsa valori di Milano nel 1990 

(ciclo premi mensile) » 299 
Tav. A. 17 — Riporti sui titoli azionari quotati - 1990 » 300 
Tav. A.18 — Riporti sui titoli azionari quotati - 1980/1990 » 301 
Tav. A. 19 — Titoli azionari costituiti in garanzia - 1990 (controvalore ai 

prezzi di compenso) » 302 
Tav. A.20 — Titoli azionari costituiti in garanzia - 1980/1990 (controvalo-

re ai prezzi di compenso) » 303 



280 Relazione sul 1990 

Tav. A.2I — Volume complessivo degli affari trattati presso i mercati ristretti 
nell'anno 1989 e 1990 » 304 

Ikv. A.22 — Volume degli affari trattati presso il mercato ristretto di Fi-
renze nell'anno 1989 e 1990 » 305 

Tav. A.23 — Volume degli affari trattati presso il mercato ristretto di Ge-
nova nell'anno 1989 e 1990 » 306 

Tàv. A.24 — Volume degli affari trattati presso il mercato ristretto di Mila-
no nell'anno 1989 e 1990 » 307 

Tav. A.25 — Volume degli affari trattati presso il mercato ristretto di Na-
poli nell'anno 1989 e 1990 » 308 

Tkv. A.26 — Volume degli affari trattati presso il mercato ristretto di Ro-
ma nell'anno 1989 e 1990 » 309 

Tav. A.27 — Volume degli affari trattati presso il mercato ristretto di Tori-
no nell'anno 1989 e 1990 » 310 

Tkv. A.28 — Scambi azionari nei mercati ristretti (1989-1990) » 311 
Tav. A.29 — Titoli per controvalore trattato nel mercato ristretto di Milano » 312 
Tav. A.30 — Titoli per controvalore trattato nel mercato ristretto di Roma » 314 
Tkv. A.31 — Titoli per controvalore trattato nel mercato ristretto di Tbrino » 315 
Tav. A.32 — Titoli per controvalore trattato nel mercato ristretto di Genova » 316 
Tav. A.33 — Titoli per controvalore trattato nel mercato ristretto di Firenze » 317 
Tkv. A.34 — Titoli per controvalore trattato nel mercato ristretto di Napoli » 318 
Tav. A.35 — Mercato ristretto: scambi azionari - controvalore medio per 

seduta » 319 
Tav. A.36 — Operazioni sul capitale deliberate nel 1990 da società con azioni 

quotate in borsa » 322 
Tkv. A.37 — Operazioni sul capitale deliberate nel 1990 da società con azioni 

quotate in borsa (sintesi) » 330 
Tkv. A.38 — Operazioni sul capitale deliberate da società con azioni quota-

te in borsa (sintesi 1984/1990) » 331 
Tkv. A.39 — Emissione di azioni di risparmio deliberate nel 1990 dalle so-

cietà quotate » 332 
Tkv. A.40 — Emissione di azioni di risparmio deliberate dalle società quo-

tate (1982/1990) » 334 
Tkv. A.4I — Operazioni sul capitale eseguite nel 1990 da società con azioni 

quotate in borsa » 335 



Appendice 281 

Tàv. A.42 — Operazioni sul capitale eseguite nel 1990 da società con azioni 
quotate in borsa (sintesi) 340 

Tàv. A.43 Operazioni sul capitale eseguite da società con azioni quotate 
in borsa (sintesi 1984/1990) » 34! 

Ikv. A.44 — Emissioni di obbligazioni deliberate nel 1990 da società quo-
tate in borsa >> 342 

Tàv. A.45 — Operazioni di fusione deliberate nel 1990 da società quotate » 343 
Tkv. A.46 — Deliberazioni dell'assemblea straordinaria 1990 concernenti la 

modifica della denominazione sociale » 345 

Tav. A.47 — Deliberazioni dell'assemblea straordinaria 1990 concementi l'og-
getto sociale >> 349 

Tàv. A.48 — Distribuzione società fiduciarie per classi dimensionali 
3 0 - 6 1 9 9 0 » 350 

Tkv. A.49 — Società fiduciarie collegate con intermediari 30.6.1990 » 352 
Tkv. A.50 — Caratteristiche generali di settore 30.6.1990 » 353 

Tkv. A.51 Fiduciarie appartenenti a un gruppo assicurativo. Composizione 
massa amministrata 30.6.1990 » 355 

Tkv. A.52 — Fiduciarie appartenenti a un gruppo bancario. Composizione 
massa amministrata 30.6.1990 » 357 

Tkv. A.53 — Fiduciarie appartenenti a un gruppo finanziario. Composizio-
ne massa amministrata 30.6.1990 » 353 

Tkv. A.54 — Fiduciarie appartenenti a un gruppo industriale. Composizio-
ne massa amministrata 30.6.1990 » 359 

Ikv. A.55 — Fiduciarie appartenenti ad altri gruppi. Composizione massa 
amministrata 30.6.1990 36q 

Tkv. A.56 — Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti ai 
sensi del d.P.R. n. 136/1975 approvati dalla Consob nel 1990 
— Società con azioni quotate in borsa » 351 

Tkv. A.57 Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti ai 
sensi della legge 5.8.1981 n. 416 e successive modificazioni e 
integrazioni, approvati dalla Consob nel 1990 — Imprese 
editoriali )> ^^2 

Tkv. A.58 Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti ai 
sensi del d.P.R. n. 136/1975 in applicazione dell'art. 1/18 qua-
ter legge n. 216/1974 nel 1990 — Società che sollecitano il pub-
blico risparmio >> 37^ 



282 Relazione sul 1990 

Tàv. A.59 — Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti ai 
sensi del d.P.R. n. 136/1975 in applicazione dell'art. 1/18 qua-
ter legge n. 216/1974 nel 1990 — Società che intendono pro-
cedere ad operazioni di sollecitazione » 384 

Tav. A.60 — Incarichi di revisione e certificazione del bilancio conferiti ai 
sensi del d.P.R. n. 136/1975 approvati dalla Consob nel 1990 
- Società che intendono richiedere l'ammissione in borsa . . » 385 

Tkv. A.61 — Designazioni società di revisione per la redazione della rela-
zione di stima di cui all'art. 7 del d.l. 30.9.1983 n. 512, con-
vertito con modificazioni nella legge 25.11.1983, n. 649, 
effettuate dalla Consob nel 1990 » 386 

Tav. A.62 — Prospetto riepilogativo degli esiti degli esami di idoneità rela-
tivi alle sessioni annuali dal 1983 al 1990 » 388 

Tav. A.63 — Albo speciale delle società di revisione » 389 



Appendice 283 

Variabile 

MIB 

SP500 

TOPIX 

FT-ALL 

DAX 

CACGEN 

MSCI 

Statistiche descrittive degli indici delle Borse mondiali 
(indici base 31.12.1989 = 100) 

7&V. A.1 

(1° g e n n a i o 1990 - 3 1 d i c e m b r e 1990) 
Numeri di Osservazioni Valide = 261 

Variabile Media Dev. Stand. Varianza Campo di var. Minimo Massime 

MIB 94.43 11.36 129.03 38.75 72.46 111.21 
SP500 94.75 5.02 25.20 20.80 83.62 104.42 
TOPIX 75.71 12.48 155.82 47.13 52.87 100.00 
FT-ALL 90.68 5.55 30.86 21.97 79.86 101.84 
DAX 95.94 11.05 122.07 35.39 74.56 109.95 
CACGEN 89.36 9.34 87.32 27,89 74.08 101.97 
MSCI 87.35 5.89 34,66 26,07 74,58 100.65 

(1° g e n n a i o 1990 - 1 ° a g o s t o 1990) 

Variabile 
Numeri di Osservazioni Valide = 153 

Variabile Media Dev. Stand. Varianza Campo di var. Minimo Massimo 

MIB 102.75 4.51 20.35 17.18 94.03 111.21 
SP500 97.86 3.54 12.56 13.01 91.41 104.42 
TOPIX 84.74 7.31 53.38 28.55 71.45 100.00 
FT-ALL 94.52 3.32 11.03 15.25 86.59 101.84 
DAX 104.35 2.89 8.35 11.85 98.10 109.95 
CACGEN 96.60 3.28 10.74 14.75 87.22 101.97 
MSCI 91.25 4.17 17.40 18.10 82.55 100.65 

Media 

82.66 

90.34 

62.93 

85.25 

84.02 

79.09 

81.82 

(2 a g o s t o 1990 - 3 1 d i c e m b r e 1990) 
Numeri di Osservazioni Valide - 108 

Dev. Stand. Varianza Campo di var. Minimo 

6.77 

3.15 

4.62 

2.90 

6.35 

3.94 

2.63 

45.80 

9.92 

21.35 

8.39 

40.29 

15.51 

6.90 

29.61 

15.86 

24.02 

14.35 

29.85 

20.76 

15.51 

72.46 

83.62 

52.87 

79.86 

74.56 

74.08 

74.58 

Massimo 

102.08 

99.48 

76.89 

94.21 

104.41 

94.84 

90.09 
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Tav. A.2 

Statistiche descrittive dei rendimenti degli indici delle Borse mondiali 
(indici base 31.12.1989 = 100) 

Variabile Media 

(1° g e n n a i o 
Numeri di 

Dev. Stand. 

1990 - 3 1 d i c e m b r e 1990) 
Osservazioni Valide = 261 

Varianza Campo di var. Minimo Massimo 

MIBSTOR —.11 1.09 1.18 9.54 - 4 . 9 5 4.59 
SP500 —.03 .99 .98 6.21 —3.07 3.14 

TOPIX —.19 1.72 2.95 16.48 —7.36 9.12 

FT-ALL —.06 .84 .71 6.03 —2.95 3.08 
DAX —.09 1.57 2.48 12.20 —5.59 6.61 

CACGEN —.11 1.15 1.33 11.23 —5.56 5.66 

MSCI —.08 1.16 1.34 13.36 —4.53 8.82 

Variabile Media 

(1° g e n n a i o 
Numeri dì 

Dev. Stand. 

1990 - 1° 
Osservazioni 

Varianza 

a g o s t o 1990) 
Valide = 153 

Campo di var. Minimo Massimo 

MIBSTOR .03 .65 .42 3.76 —2.31 1.45 

SP500 .00 .81 .65 4.97 —2.62 2.35 

TOPIX —.16 1.40 1.95 12.08 —7.36 4.72 
FT-ALL —.03 .71 .51 4.02 —1.50 2.53 

DAX .04 1.10 1.21 5.92 —2.92 3.00 

CACGEN —.03 .82 .67 4.78 —2.39 2.39 

MSCI —.05 .82 .67 6.62 —4.28 2.34 

Variabile Media 

(2 a g o s t o 1990 - 3 1 d i c e m b r e 1990) 
Numeri di Osservazioni Valide = 108 

Dev. Stand. Varianza Campo di var. Minimo Massimo 

MIBSTOR —.31 1.48 2.20 9.54 —4.95 4.59 

SP500 —.07 1.20 1.45 6.21 —3.07 3.14 

TOPIX —.24 2.09 4.39 14.99 —5.87 9.12 

FT-ALL —.10 1.00 1.01 6.03 —2.95 3.08 

DAX —.28 2.06 4.25 12.20 —5.59 6.61 

CACGEN —.22 1.51 2.27 11.23 —5.56 5.66 

MSCI —.12 1.52 2.30 13.36 —4.53 8.82 
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Tav. A.3 

Investitori istituzionali: situazione dei portafogli 
(dati di fine anno in miliardi di lire correnti) 

AZIONI 

ITALIANE 

ALTRI 

TITOLI 

ITALIANI 

TITOLI 

ESTERI 

PAnOMONIO 
NETTO 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990(1) 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

Fondi comuni di investimento 
Italiani 

5095 

17887 

13561 

13958 

14879 

10748 

13146 

40997 

36823 

26964 

23024 

27355 

678 

3727 

5497 

7922 

6872 

5337 

19783 

65079 

59454 

51562 

49165 

47382 

Lussemb. 

3756 

5767 

3922 

3368 

3479 

2178 

2447 

3280 

3100 

2065 

1816 

2158(*) 

916 

1263 

1112 

2756 

2644 

2053 (•) 

7469 

10670 

8694 

8586 

8478 

8393 (•) 

Tbtale 

8851 

23654 

17483 

17326 

18358 

12926 

15593 

44277 

39923 

29029 

24840 

29513 (•) 

1594 

4990 

6609 

10678 

9516 

7390 {*) 

27252 

75749 

68148 

60148 

57643 

55775 {*) 

Gestioni fiduciarie 
Bancarie 

2475 

5709 

3701 

3336 

4074 

3133 (" 

35364 

48635 

46780 

47203 

49504 {•) 

838 

590 

1302 

1768 

1686 (*) 

24400 

42802 

53380 

52267 

54253 

55004 (*) 

Altre 

711 

1008 

754 

1231 

1320 

1388 e 

270 

2525 

2733 {•) 

254 

302 

88(*) 

2900 

4200 

5200 

5400 

5500 

5613 (*) 

Tbtale 

3186 

6717 

4455 

4567 

5394 

4521 e 

47050 

49728 

51761(•) 

1556 

2070 

1774 (•) 

27300 

47002 

58580 

57667 

59753 

60617{•) 

Assicur. 

3313 

4545 

5782 

6793 

8385 

7304 (*) 

15247 

20766 

26290 

32889 

38249 

44886 (*) 

2289 

2638 

3263 

5373 

6899 

7941 (*) 

(2) 

24523 

31813 

39856 

49704 

60048 

69055 

(1) I dati contrassegnati con l'asterisco (») sono stimati. 
(2) ^ le c o m p a r e di assicurazione, che hanno una struttura di bilancio differente da quella degli altri investitori 

istituzionah, il patrimonio netto è sostituito dal totale delle attività finanziarie (portafoglio titoli + liauidità 
+ mutui netti). 

Fonti: Consob, Banca d'Italia, Studi Finanziari. 
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Tav. A . 4 

Scambi azionari complessivi 
presso le Borse italiane e ordini eseguiti fuori piazza nel 1990 

(anno borsistico) 

Borsa Valori 

Scambi azionar i su piazza Ordini eseguiti f u o r i p iazza 

Borsa Valori 
Quantità 

Controvalore 
(in migliaia 

di lire) 

Quota % 
sul c/valore 
complessivo 

Quantità 
Controvalore 
(in migliaia 

di lire) 

Quota 0/o 
sul c/valore 
complessivo 

Bologna ,00 21.610.400 73.311.483 ,73 

Firenze 2,785,70(1 15,029.793 .03 136.85S.84i 511.610.352 5,06 

G e n o v a 194.670.300 96.547.613 ,18 1.029.093.400 1.009.719.806 9,99 

Mi l ano 15.694.264.296 51.402.748.453 97,23 N.D. N.D. ,00 

Napo l i - - ,00 116.819.156 444.996.083 4,40 

P a l e r m o - - ,00 15.479.350 42.787.435 ,42 

R o m a 62,267.318 279.013.007 ,53 1.444.547.790 • 4.762.872.101 47,12 

To r ino 221.663.700 1.040.754.426 1,97 849.315.491 3.072.794.444 30,40 

Trieste 7.732.298 31.857.927 ,06 44.661.869 67.851.906 ,67 

Venezia 1.965.100 2.883.909 ,01 40.719,075 122.361.805 1.21 

To ta le 16.185.348.712 52.868.835.128 100,00% 3.699.105.372 10.108.305.415 100,00 
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Scambi azionari complessivi nel 1989 e 1990 
alla Borsa Valori di Milano 

Tav. A.5 

Mese Borsistico 
Anno 1989 Anno 1990 

Mese Borsistico 
Quantità 

Controvalor 
(in migliaia 

di lire) 

; Quota "Io 
sul c/valor 
complessive 

2 Quantità 
ControvaJor 
(in migliaia 

di lire) 

5 Quota % 
sul c/valore 
complessivo 

Gennaio 852.229.150 3.222.754.938 6,0 1 1.153.379.569 4.658.985.420 9,06 

Febbraio 1.274.672.625 4.372.507.168 8.2̂  1.048.202.103 4.410.738.876 8,58 

Marzo 839.180.025 2.718.652.065 5,12 1.737.795.609 3.423.944.826 6,66 

Aprile 1.135.595.700 3.493.584.516 6,58 1.344.574.687 4.368.442.401 8,50 

Maggio 1.013.997.739 3.350.683.000 6,31 1.215.818.695 4.756.955.794 9,25 

Giugno 1.268.419.950 4.530.455.000 8,54 2.156.852.662 7.437.223.323 14,25 

Luglio 1.483.407.600 6.302.689.498 11,88 1.336.690.727 5.443.991.163 10,59 

Agosto 1.332.399.325 6.311.333.861 11,89 1.497.653.530 5.566.032.170 10,83 

Settembre 1.347.465.150 6.520.503.651 12,29 1.167.132.648 3.456.630.186 6,72 

Ottobre 1.171.232.458 5.132.875.631 9,67 1.022.101.760 3.048.364.861 5,93 

Novembre 951.981.366 3.787.328.590 7.14 978.114.314 2.521.375.656 4,91 

Dicembre 893.255.128 3.323.180.557 6,26 1.035.947.992 2.420.063.777 4,71 

Totale 13.563.836.216 53.066.548.475 100,00 15.694.264.296 51.402.748.453 100,00 
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Principali indici azionari 
(variazioni percentuali annuali) 

7&V. A . 6 

TITOLI 1986 1987 1988 1989 1990 

MIB Corrente +64,0% —32,3% +21,9% + 15,8% —25,0% 

COMIT 
(1972 = 100) 

+58,1% —32,8% +20,8% + 16,6% —24,9% 

MEDIOBANCA 
(2.1.61 = 100) 

+70,3% —30,2% +24,4% + 9,6% —30,0% 

BNL 
(1953 = 100) 

+ 88,8% —32,7% +25,2% + 7,1% —31,2% 

SOLE 24 ORE 
(1938 = 1) 

+ 84,4% —33,2% +27,5% + 7,2% —30,0% 
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Altri indici 
(variazioni percentuali) 

Tav. A.7 

Dal 2,1.1990 
al 31.7.1990 

Dal 31.7.1990 
al 31.12.1990 

Dal 2.1.1990 
al 31.12.1990 

Ale t t i 25 corr . + 4,2 —30 ,7 —27,8 

S v i l u p p o risp. + 18,2 —30 ,7 —18,1 

S v i l u p p o smal l + 13,0 —28 ,6 —19.4 

S v i l u p p o o rd . + 5,3 —30,1 —26 ,4 

S v i l u p p o priv. — 3,4 —30 ,0 —32 ,4 
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Tiiv. A . 8 

Indici settoriali MIB 

Indici settoriali 
1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 

Indici settoriali 
2.1 - 31.7 31.7 - 31.12 2.1 - 31.12 

A l i m . / A g r i c . + 50,0 + 42,1 + 29,0 - 2 7 , 4 - 6,4 

Ass i cu ra t ive + 14,3 — 6,8 + 3,9 —26,3 —23,4 

B a n c a r i e + 19,7 + 41,9 + 16,8 —26,8 —14,5 

C a r t a r i e + 33,8 + 54,8 —11,8 —25,6 —34,4 

C e m e n t i + 23,5 + 6,1 + 32,0 —33,7 —12,5 

C h i m i c h e + 35,9 + 16,4 - 6,4 —25,8 —30,6 

C o m m e r c i o + 30,8 + 58,7 — —22,0 —22,0 

C o m u n i c a z i o n i + 26,8 + 22,0 + 15,4 —27,5 —16,3 

E l e t t r o t ecn i che +15,6 + 54,4 + 14,2 —22,3 - 1 1 , 3 

F inanz i a r i e + 32,8 + 26,5 + 13,7 —32,5 —23,3 

I m m . edil . + 20,4 + 52,1 + 33,3 - 2 4 , 1 + 1,2 

M e c c . a u t o + 18,9 + 12,2 - 1 2 , 1 —37,2 —44,8 

M i n . M e t . + 57,8 + 9,8 +24,0 —35,0 —19,4 

Tessil i + 9,9 - 0,2 + 14,4 —23,0 —12,0 

Diverse + 8,3 + 61,3 + 13,4 —31,7 —22,5 
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T&v. A.9 

Classificazione delle azioni di risparmio non convertìbili 
in base allo scostamento delle quotazioni rispetto alle azioni ordinarle 

(composizione percentuale) 

1986 1987 1988 1989 1990 

— oltre il 20% 1,5 1.3 1,2 2,4 4,4 

— da 0 a 20% — 10,3 1,2 2,4 4,4 

— da 0 a —20% 16,7 14,0 19,2 12,2 22,1 

— da —20% a —50% 68,2 43,6 32,5 45,2 51,5 

— oltre —50% 13,6 30,8 45,9 37,8 17,6 

Totale 100 100 100 100 100 
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Tav. A.10 

Azioni dì risparmio con performance migliore 
delle rispettive azioni ordinarie 

1987 1988 1989 1990 

In percentuale del totale 
azioni considerate 55 18 59 73 

In percentuale delle azioni 
il cui titolo ordinario 
ha avuto una 
variazione positiva 15 15 53 54 

In percentuale delle azioni 
il cui titolo ordinario 
ha avuto una 
variazione negativa 59 34 88 77 
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Controvalore scambiato: media giornaliera 1990 

Tav. A. 11 

Classi 
Numero di titoli 
in % sul totale 
1989 1990 

Turnover 1990 
(rapp. ctv medio giornaliero x 250/capitaliz2.) 

Classi 
Numero di titoli 
in % sul totale 
1989 1990 Maggiore di 0,5 

(in %) 
Tra 0,25 e 0,5 

(in %) 
Minore di 0,25 

(in %) 

Totale 

Oltre 500 milioni 26,2 23,3 28,2 38,5 33,3 100 

Da 100 a 500 milioni 46,9 45,0 32,3 32,9 34,8 100 

Da 50 a 100 milioni 12,2 14,0 23,3 27.9 48,8 100 

Da 0 a 50 milioni 14,6 17,7 32,1 17,0 50,9 100 
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Tav. A .12 

Composizione del listino ufficiale per tipo di titoli 
in base al numero delle sedute in cui non sono stati registrati scambi 

(valori percentuali) 

Tipo titoli Sempre scambiati 

Non scambiati 

Tipo titoli Sempre scambiati 
Da 1 a 10 sedute Da 11 a 50 sedute Oltre 50 sedute 

Ordinarie e privilegiate 58,6 30,1 7,3 4,0 

Risparmio 45,2 30,8 7,7 16,3 

Totali 54,6 30,3 7,4 7,7 
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Tbv. A.13 

Composizione del patrimonio netto dei fondi comuni di investimento 
(dati cumulativi in miliardi di lire) 

Data 
Tbtale 

patrìmooio 
netto 

di cui 
azioni 

di cui 
obbligaz. 

conv. 

di cui 
titoli 

di Stato 
di cui 

obbligaz. 
di cui 
titoli 
esteri 

di cui 
liquidità 

1988 

Gennaio 57.325 12.675 1.108 31.196 4.415 5.446 2.485 
Febbraio 55.544 13.141 1.088 28.768 4.236 5.477 2.834 
Marzo 56.028 13.434 1.108 28.060 4.290 6.083 3.053 
Aprile 54.921 12.920 1.107 27.024 4.366 6.950 2.554 
Maggio 52.567 11.789 1.062 25.598 4.289 7.136 2.693 
Giugno 52.872 12.657 1.101 24.928 4.321 7.256 2.609 
Luglio 52.820 13.117 1.088 24.362 4.205 7.500 2.548 
Agosto 52.290 12.666 1.081 24.053 4.295 7.655 2.540 
Settembre 52.258 13.186 1.092 23.530 4.188 7.791 2.471 
Ottobre 52.425 13.864 1.033 23.479 3.938 7.797 2.314 

Novembre 51.698 13.655 1.025 23.488 4.181 7.809 1.540 
Dicembre 51.563 13.940 990 22.467 4.125 7.983 2.058 

1989 

Gennaio 51.158 13.987 1.013 21.850 3.879 7.891 2.538 
Febbraio 48.912 13.136 980 21.107 3.691 7.780 2.218 
Marzo 48.961 13.485 1.012 19.852 3.594 7.882 3.136 
Aprile 48.230 13.713 1.053 19.736 3.529 7.733 2.466 

Maggio 47.434 13.668 1.046 18.807 3.551 7.627 2.735 

Giugno 48.118 14.600 1.098 18.717 3.624 7.524 2.555 

Luglio 49.079 15.050 1.110 18.721 3.719 7.198 3.281 

Agosto 50.810 16.271 1.157 18.868 3.729 7.428 3.357 
Settembre 50.109 15.584 1.164 19.357 3.563 7.527 2.914 

Ottobre 48.078 14.203 1.127 19.136 3.517 7.024 3.071 

Novembre 48.769 14.501 1.119 18.928 3.545 5.010 5.666 
Dicembre 49.170 14.825 1.145 18.780 3.543 4.941 5.936 
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segue: Tav. A.13 

Data 
Totale 

patrimonio 
netto 

di cui 
azioni 

di cui 
obbligaz. 

conv. 

di cui 
titoli 

di Stato 

di cui 
obbligaz. 

di cui 
titoli 
esteri 

di cui 
liquidità 

1990 

Gennaio 48.232 14.281 1.146 18.177 3.446 6.622 4.560 

Febbraio 46.552 13.464 1.162 17.452 3.428 5.905 5.141 

Marzo 47.272 13.826 1.238 17.303 3.492 5.343 6.070 

Aprile 47.653 14.211 1.295 19.106 3.448 4.775 4.818 

Maggio 49.528 15.374 1.321 19.880 3.374 5.237 4.342 

Giugno 50.363 15.386 1.360 20.710 3.321 5.338 4.248 

Luglio 50.570 14.795 1.347 21.476 3.243 5.380 4.329 

Agosto 48.119 13.177 1.239 20.830 3.070 5.131 4.672 

Settembre 46.704 11.625 1.160 21.063 3.010 4.879 4.967 

Ottobre 47.723 11.576 1.12! 22.574 3.133 5.124 4.195 

Novembre 46.529 10.315 1.022 22.565 3.037 5.140 4.450 

Dicembre 47.382 10.752 1.030 23.325 2.958 5.383 3.934 
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Fondi comuni di investimento italiani: raccolta lorda 
(miliardi di lire) 

Tav. A. 14 

Mese Obbligazìonar Bilanciati Azionari Totale Totale riscatti 

TOTALE 1985 6.022 6.059 4.632 16.707 734 
TOTALE 1986 11.724 20.631 13.453 45.808 8.781 
TOTALE 1987 10.253 3.395 3.924 17.572 17.539 
TOTALE 1988 3.030 1.212 1.987 6.229 19.185 

1989 
GENNAIO . . 302 150 271 723 1.536 
FEBBRAIO . . 443 148 381 972 1.769 
MARZO 615 176 305 1.096 1.863 
APRILE 230 146 259 635 1.780 
MAGGIO . . . . 228 159 324 711 1.885 
GIUGNO 215 175 467 857 1.610 
LUGLIO 256 189 532 977 1.099 
AGOSTO . . . . 248 161 438 847 719 
SETTEMBRE . 177 160 426 763 1.046 
OTTOBRE . . . 420 175 441 1.036 1.280 
NOVEMBRE . 265 130 357 752 1.007 
DICEMBRE 193 100 283 576 1.007 

TOTALE 3.592 1.869 4.484 9.945 16.601 

1990 
GENNAIO . . . 296 152 431 879 1.568 
FEBBRAIO . . . 553 165 425 1.143 1.529 
MARZO 787 135 451 1.373 1.625 
APRILE 485 114 540 1.139 1.264 
MAGGIO . . . . 632 155 470 1.257 1.391 
GIUGNO 683 190 510 1.383 1.181 
LUGLIO 970 190 512 1.672 1.024 
AGOSTO 833 116 363 1.312 901 
SETTEMBRE . . 592 95 270 957 782 
OTTOBRE . . . . I.IOI 112 421 1.634 1.053 
NOVEMBRE . . 951 100 223 1.274 1.005 
DICEMBRE 791 87 228 1.106 957 

TOTALE 8.674 1.611 4.844 15.129 14.280 
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Contratti a premio alla Borsa Valori di Milano 
(dati complessivi per ciclo premio mensile) 

(milioni di lire) 

Tav. A. 15 

PERIODO CTV premi CTV titoli Costo premi (%) 

CTV titoli/ 
CTV titoli 

a fermo (%) 

TOTALE 1986 700.209 10.602.254 6,6 15,9 

TOTALE 1987 336.986 11.019.567 3,1 26,3 

TOTALE 1988 362.954 11.384.766 3,2 27,6 

TOTALE 1989 340.280 12.315.282 2,8 23,1 

1990 

GENNAIO 23.029 913.266 2,52 21,2 

FEBBRAIO 21.091 933.205 2,26 20,6 

MARZO 22.613 946.285 2,39 27,4 

APRILE 26.210 1.103.661 2,37 27,1 

MAGGIO 24.977 1.142.599 2,19 24,8 

GIUGNO 39.443 1.466.989 2,69 20,7 

LUGLIO 27.809 968.456 2,87 16,8 

AGOSTO 16.440 655.884 2,51 11,4 

SETTEMBRE 14.181 435.196 3,26 12,0 

OTTOBRE 11.411 346.267 3,30 Ì1,0 

NOVEMBRE 9.950 339.163 2,93 13,5 

DICEMBRE 14.971 450.069 3,33 19,4 

Fonte: Comitato Direttivo degli Agenti di Cambio di Milano. 
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Tav. A.16 

Contratti a premio Dont alla Borsa Valori di Milano nel 1990 
(ciclo premi mensile) 

Rapporto ctrv 
basi dont su 

ctrv basi 
premi tot. 

(%) 

Rapporto ctrv 
premi dont 

su ctrv 
premi tot. 

m 

Ctrv basi 
trattate fine 
corrente su 

fine prossimo 

(%) 

Contratti 
ritirati su 
contratti 
totali (*) 

(%) 

GENNAIO 82,6 77,8 45,1 68 

FEBBRAIO 71,1 65,0 68,2 3 

MARZO 77,1 72,5 57,8 21 

APRILE 75,1 68,3 98,8 76 

MAGGIO 77,0 71,3 116,5 33 

GIUGNO 82,7 76,8 63,9 84 

LUGLIO 79,2 72,3 85,5 5 

AGOSTO 86,6 83,9 103,5 2 

SETTEMBRE 83,0 74,0 246,9 9 

OTTOBRE 68,6 59,6 95,6 9 

NOVEMBRE 79,1 71.3 191,4 2 

DICEMBRE 77,4 69,5 98,6 73 

(* ) Rit ir i teor ic i s t ima t i su l la b a s e del le Quotaz ion i del g i o r n o p r e c e d e n t e la r i s p o s t a p r e m i . 
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Riporti sui titoli azionari quotati 
(miliardi di lire) 

Tav. A. 17 

Periodo 
di 

liquidazione 

Valori 
correnti 
riporti 
attivi 

Valori 
correnti 
riporti 
passivi 

Valori 
correnti 
riporti 

Riporti 
staccati 
a fine 

corrente 

Valori 
costanti 

(*) 

Valori corr. 
in % azioni 
trattate mese 
corrispond. 

1990 

Gennaio 1.234 130 1.364 49 1.364 29 

Febbraio 1.079 155 1.234 47 1.307 28 

Marzo 1.100 159 1.259 46 1.326 37 

Aprile 1.119 171 1.290 13 1.305 30 

Maggio 1.243 170 1.413 83 1.390 30 

Giugno 1.455 156 1.611 83 1.496 22 

Luglio 1.393 167 1.560 48 1.494 29 

Agosto 1.145 155 1.300 29 1.412 23 

Settembre 972 132 1.104 21 1.268 32 

Ottobre 856 126 982 14 1.249 32 

Novembre 784 131 915 12 1.238 36 

Dicembre 756 140 896 3 1.183 37 

(*) Valori correnti deflazionati con l'indice generale storico Borsa MI, gennaio 1990 1.000. 
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Riporti sui titoli azionari quotati 
(miliardi di lire) 

7&V. A.18 

Periodo 
di 

liquidazione 

Valori correnti 
(media mensile) 

Valori costanti 
(*) 

Valori correnti 
in % azioni 

trattate semestre 
corrispondente 

I sem. 80 199 199 60 

II sem. 80 293 185 34 

I sem. 81 536 198 32 

II sem. 81 493 234 117 

I sem. 82 434 195 114 

II sem. 82 434 220 171 

I sem. 83 530 234 95 

II sem. 83 496 218 123 

I sem. 84 496 196 76 

II sem. 84 446 181 86 

I sem. 85 470 143 32 

II sem. 85 678 148 25 

I sem. 86 1.045 137 17 

II sem. 86 1.119 125 24 

I sem. 87 1.360 158 37 

II sem. 87 1.034 144 31 

I sem. 88 891 149 27 

II sem. 88 1.042 155 29 

I sem. 89 1.117 151 29 

II sem. 89 1.354 163 27 

I sem. 90 1.362 160 28 

II sem. 90 1.126 156 30 

(*) Valori correnti deflazionati con l'indice generale storico borsa MI, I semestre 1980 = 1.000. MIB storico 1980 = 1274,5 
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Tav. A. 19 

Titoli azionari quotati costituiti in garanzia 
(controvalore ai prezzi di compenso) 

(miliardi di lire) 

Dati 
di 

fine mese 
Valori correnti 

Valori costanti 
(*) 

Valori correnti/ctv azioni 
trattate mese 

corrispondente (n. volte) 

1990 

Gennaio 12.294 12.294 2,6 

Febbraio 12.031 12.741 2,7 

Marzo 11.868 12.504 3,5 

Aprile 11.623 11.761 2,7 

Maggio 12.487 12.283 2,6 

Giugno 12.478 11.583 1,7 

Luglio 11.723 11.229 2,2 

Agosto 10.414 11.309 1,9 

Settembre 9.750 11.194 2.8 

Ottobre 9.291 11.822 3,0 

Novembre 10.124 13.700 4,0 

Dicembre 10.399 13.726 5,7 

(*) Va lo r i c o r r e n t i d e f l a z i o n a l i c o n l ' i nd ice gene ra l e s to r i co b o r s a M I , g e n n a i o 1990 - 1 .000. 
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Titoli azionari quotati costituiti in garanzìa 
(controvalore ai prezzi di compenso) 

(miliardi di lire) 

Tav. A.20 

Dati di 
fine semestre 

Valori correnti 
(media mensile) 

Valori costanti 
(•) 

Valori correnti/ 
ctv azioni 

trattate semestre 
corrispondente 

(n. volte) 

I sem. 80 1,695 1,695 5,1 

II sem. 80 2,176 1,371 2,5 

I sem. 81 3,354 1,239 2,0 

II sem. 81 2,895 1,371 6,9 

I sem. 82 3,002 1,349 7.9 

II sem. 82 2,976 1,509 11,8 

I sem. 83 3,696 1,632 6,6 

II sem. 83 3,627 1,592 9.0 

I sem. 84 4,396 1,735 6,7 

II sem. 84 4,234 1,717 8,2 

I sem. 85 4,399 1,341 3,0 

II sem. 85 5,779 1,265 2,1 

I Sem. 86 8,361 1,092 1.3 

Il sem. 86 10,082 1,130 2,2 

I sem. 87 10,652 1,241 2,9 

II sem. 87 8,595 1,196 2,6 

I sem. 88 7,581 1,269 2,3 

II sem. 88 9,361 1,389 2,6 

I sem. 89 10,106 1,368 2,6 

II sem. 89 11,399 1,376 2,3 

I sem. 90 12,130 1,420 2,5 

II sem. 90 10,283 1,423 2,7 

(*) Valori correnti deflazionati con l'indice generale storico borsa MI, I semestre 1980 = 1.000. 
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Tav. A.21 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso i Mercati Ristretti nell'anno 1989 e 1990 

Mese 

Anno 1989 Anno 1990 

Mese 
Quantità CTV in migliaia Quantità CTV in migliaia 

G e n n a i o 10.430.600 60.722.760 6.729.245 57.714.622 

F e b b r a i o 7.767.600 33.991.006 5.871.062 53.097.066 

M a r z o 7.101.825 47.708.598 6.593.824 56.278.242 

A p r i l e 6.417.736 58.599.511 8.807.036 88.617.140 

M a g g i o 10.022.950 74.873.167 13.248.912 158.045.130 

G i u g n o 14.827.125 138.516.858 11.439.669 146.337.969 

L u g l i o 7.352.000 70.991.439 15.947.157 214.423.089 

A g o s t o 13.453.236 140.309.380 16.720.541 173.498.989 

S e t t e m b r e 9.183.401 86.529.488 8.959.829 82.615.218 

O t t o b r e 7.557.702 64.890.930 9.454.424 66.835.209 

N o v e m b r e 4.013.144 35.576.114 7.591.901 62.997.019 

D i c e m b r e 3.577.671 34.033.942 6.570.751 50.250.732 

TOTALE 101.704.990 846.743.193 117.934.351 1.210.710.425 
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Thv. A.22 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso il Mercato Ristretto dì Firenze neiranno 1989 e 1990 

Anno 1989 Anno 1990 

Mese 
Quantità CTV in migliaia Quantità CTV in migliaia 

G e n n a i o _ _ _ 

F e b b r a i o — — — — 

M a r z o — — — — 

A p r i l e — — — — 

M a g g i o — — — — 

G i u g n o — — — — 

L u g l i o — — 27.000 126.150 

A g o s t o — — 132.800 601.721 

S e t t e m b r e — — 101.600 557.164 

O t t o b r e — 76.500 449.045 

N o v e m b r e — — 49.200 163.227 

D i c e m b r e — — 216.204 426.937 

TOTALE — — 603.304 2.324.244 
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Tav. A.23 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso il Mercato Ristretto di Genova nell'anno 1989 e 1990 

Anno 1989 Anno 1990 

Mese 
Quantità CTV in migliaia Quantità CTV in migliaia 

G e n n a i o 3.000 52.524 144.050 338.747 

F e b b r a i o 2.250 38.807 312.500 547.698 

M a r z o 318.350 823.947 101.200 216.667 

A p r i l e 118.000 343.833 Ì7.Ì50 93.550 

M a g g i o 113.500 296.171 49.600 157.830 

G i u g n o 95.500 286.695 38.100 168.720 

L u g l i o 54.300 156.358 254.350 605.983 

A g o s t o 25.450 96.485 72.300 200.168 

S e t t e m b r e 358.250 684.822 69.450 176.041 

O t t o b r e 133.350 284.530 156.900 328.370 

N o v e m b r e 55.500 165.955 17.900 96.298 

D i c e m b r e 63.400 165.124 127.600 255.550 

TOTALE 1.340.850 3.395.251 1.361.100 3.185.622 
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Tbv. A.24 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso il Mercato Ristretto di Milano nell'anno 1989 e 1990 

Anno 1989 Anno 1990 
Mese 

Quantità CTV in migliaia Quantità CTV in migliaia 

G e n n a i o 10.214.775 59.954.443 6.498.495 57.151.095 

F e b b r a i o 7.667.575 33.481.042 5.484.562 52.367.120 

M a r z o 6.695.175 46.472.574 6.320.924 55.726.201 

A p r i l e 6.239.936 57.950.774 8.568.986 87.752.726 

M a g g i o 9.857.550 74.343.020 13.078.612 157.683.575 

G i u g n o 14.692.225 138.003.493 11.334.069 146.061.161 

I j u g l i o 7.224.200 70.614.168 15.626.107 213.579.083 

A g o s t o 13.377.686 140.035.596 16.124.241 172.520.894 

S e t t e m b r e 8.702.251 85.488.519 8.753.279 81.815.630 

O t t o b r e 7.347.752 64.412.022 9.078.124 65.819.234 

N o v e m b r e 3.929.044 35.314.654 7.475.401 62.547.598 

D i c e m b r e 3.485.196 33.785.110 6.083.447 49.407.914 

TOTALE 99.433.365 839.855.415 114.426.247 1.202.432.231 
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Tav. A.2S 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso il Mercato Ristretto di Napoli nell'anno 1989 e 1990 

Anno 1989 Anno 1990 

Mese 
Quantità CTV in migliaij Quantità CTV in migliaif 

G e n n a i o 55.600 335.030 1.000 5.610 

F e b b r a i o 49.700 321.542 1.000 5.522 

M a r z o 44.600 289.524 3.500 19.308 

A p r i l e 34.500 225.720 2.000 11.735 

M a g g i o 22.200 147.054 2.000 11.840 

G i u g n o 25.600 174.835 — - — ' 

L u g l i o 14.000 98.004 — " — • 

A g o s t o 2.000 14.470 — 

S e t t e m b r e 14.800 103.335 500 3.000 

O t t o b r e 4.400 26.168 — — 

N o v e m b r e 3.500 20.285 10.000 48.315 

D i c e m b r e 600 3.435 7.900 49.535 

TOTALE 271.500 1.759.402 27.900 154.865 
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Thv. A.26 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso il Mercato Ristretto di Roma nell'anno 1989 e 1990 

Mese 

Anno 1989 Anno 1990 

Mese 
Quantità CTV in migliaia Quantità CTV in migliaia 

G e n n a i o 116.400 283.469 34.200 143.920 

F e b b r a i o 19.700 91.590 26.000 112.925 

M a r z o 6.200 49.770 36.200 151.467 

A p r i l e 8.800 53.235 199.900 737.279 

M a g g i o 7.200 52.521 11.700 76.485 

G i u g n o 1.800 34.115 4.500 49.398 

L u g l i o 1.500 27.830 20.700 95.763 

A g o s t o 5.100 86.760 364.200 153.706 

S e t t e m b r e 4.600 49.455 14.000 46.605 

O t t o b r e 7.200 56.585 11.900 95.910 

N o v e m b r e 3.100 44.400 20.400 116.240 

D i c e m b r e 3.800 41.347 103.600 85.055 

TOTALE 185.400 871.077 847.300 1.864.753 
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Tav. A.27 

Volume complessivo degli affari trattati 
presso il Mercato Ristretto di Torino nell'anno 1989 e 1990 

Mese 

Anno 1989 Anno 1990 

Mese 
Quantità CTV in migliaia Quantità CTV in migliaia 

G e n n a i o 40.825 97.294 51.500 75.250 

F e b b r a i o 28.375 58.024 47.000 63.800 

M a r z o 37.500 72.781 132.000 164.600 

A p r i l e 16.500 25.950 19.000 21.850 

M a g g i o 22.500 34.401 107.000 115.400 

G i u g n o 12.000 17.720 63.000 58.690 

L u g l i o 58.000 95.080 19.000 16.110 

A g o s t o 43.000 76.069 27.000 22.500 

S e t t e m b r e 103.500 203.357 21.000 16.779 

O t t o b r e 65.000 111.625 131.000 142.651 

N o v e m b r e 22.000 30.820 19.000 25.340 

D i c e m b r e 24.675 38.926 32.000 25.740 

TOTALE 473.875 862.047 668.500 748.710 
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Tìtoli per controvalore trattato 
nel Mercato Ristretto di Milano - anno 1990 

Tav. A.29 

Titoli 
Numero 

sedute 1990 
Azioni trattate 

Controvalore 
(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

Banca Popolare di Novara 252 10.783.208 206.219.335.254 17,15 

Banca Popolare di Milano 252 12.824.497 131.386.134.889 10,93 

Banca Popolare di Lodi 252 4.032.037 88.257.599.029 7,34 

Banca Popolare di Brescia 252 8.992.581 76.532.772.901 6,36 

Banca Popolare d'Emilia 252 641.997 76.474.596.920 6,36 

Banca Popolare di Bergamo 252 3.589.052 72.366.358.647 6,02 

Banca Popolare di Legnano 252 6.292.181 50.755.363.480 4,22 

Banca Popolare Luino e Varese 252 3.328.958 46.045.240.190 3,83 

Banca Popolare Commercio e Industria 252 2.196.869 42.835.336.800 3,56 

Credito Bergamasco 252 1.033.161 41.285.028.180 3,43 

Banca Piccolo Credito Valtellinese 252 2.159.340 40.390.095.875 3,36 

Banca Credito Popolare di Siracusa 252 1.465.320 39.793.359.300 3,31 

Banca Agricola Mantovana 252 342.090 39.448.915.700 3,28 

Banca Popolare di Cremona 252 3.033.566 32.319.405.561 2,69 

Banca Popolare di Crema 252 513.091 24.876.793.600 2,07 

Banca Credito Agrario Bresciano 252 2.764.839 22.181.479.213 1,84 

Banca Popolare di Lecco 252 1.699.550 21.974.175.545 1,83 

Banca Provinciale Lombarda 252 4.542.925 21.479.003.111 1,79 
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segue: Tav. A.29 

Titoli Numero 
sedute 1990 

Azioni trattate Controvalore 
(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

Banca Popolare di Intra 252 1.481.278 19.596.690.539 1,63 

Banca del Friuli 252 732.015 18.001.041.910 1,50 

Banco di Perugia 252 6.810.685 14.347.295.322 1,19 

Banca della Provincia di Napoli 252 1.632.192 9.649.388.630 ,80 

Tferme di Bognanco 252 11.759.049 8.253.517.244 ,69 

Cibiemme Plast. 252 3.567.432 8.128.804.325 ,68 

Banca Briantea 252 345.167 5.873.226.050 .49 

Ferrovie Nord Milano 28 118.400 4.507.168.000 ,37 

Banca Subalpina 126 733.428 3.986.379.530 ,33 

Creditwest e comuni ves. 252 332.090 3.608.455.660 ,30 

Ifis Priv. 210 2.051.000 3.318.390.000 ,28 

Banca Popolare Lombarda già priv. 80 756.810 3.300.946.000 ,27 

Finance priv. 252 63.924 3.297.411.450 ,27 

Finance ord. 252 51.550 3.074.491.500 ,26 

Banca Popolare di Bergamo 1.7.90 57 161.411 2.873.781.235 ,24 

Condotte Acqua di Roma 101 10.858.420 2.604.490.100 ,22 

Italiana Incendio Vita 252 11.379 2.546.678.775 ,21 

Aviatour Italia 252 976.000 2.494.632.000 ,21 

Banca Popolare Milano warrant 25 600.714 2.235.757.584 ,19 

Banca Industriale Gallaratese 252 167.827 2.156.239.800 ,18 

Citibank Italia 252 408.753 2.127.700.430 ,18 

Frette 252 101.900 803.929.000 ,07 

Zerowatt 252 97.936 519.844.400 ,04 

Inveurop 52 363.225 410.938.625 ,03 

Bieffe Meditai 141 8.400 94.037.000 .01 

TOTALE 114.426.247 1.202.432.230.304 100,00 
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Tav. A.30 

Titoli per controvalore trattato 
nel Mercato Ristretto di Roma - anno 1990 

Titoli 
Numero 

sedute 1990 
Azioni trattate 

Controvalore 
(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

Istituto Cessione Quinto 251 345.500 1.151.934.000 61,77 

Banca Popolare di Bergamo 251 24.600 489.134.000 26,23 

Condotte Acqua Roma 101 472.000 130.535.000 7,00 

Banca Popolare di Bergamo 1.7.90 57 5.200 93.150.000 5,00 

Banca Popolare di Milano 251 — — ,00 

Banca Popolare di Novara 251 — — ,00 

Citibank Italia 251 — — ,00 

Banca Creditwest e Com. Ve. 251 — — ,00 

Acque e Terme di Bognanco 251 — — ,00 

Banco di Perugia 251 — — ,00 

Aviatour Italia 251 — — ,00 

Banca Popolare di Spoleto sospese — — ,00 

Warrant Banca Popolare di Milano 25 — — ,00 

TOTALE 847.300 1.864.753.000 100,00 
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Tìtoli per controvalore trattato 
nel Mercato Ristretto di Torino - anno 1990 

Tav. A.31 

Titoli Numero 
sedute 1990 Azioni trattate Controvalore 

(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

Bofina 

Inveurop 

Banca Popolare di Milano 

Banca Popolare di Novara 

Banca Subalpina 

Citibank Italia 

Condotte Acqua Roma 

Warrant Banca Popolare di Milano 

TOTALE 

252 

52 

252 

252 

126 

252 

101 

25 

592.000 

74.000 

1.500 

500 

500 

638.357.000 

84.848.000 

13.875.000 

9.250.000 

2.380.000 

668.500 748.710.000 

85,26 

11,33 

1,85 

1,24 

,32 

,00 

,00 

,00 

100,00 
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Tav. A.32 

Titoli per controvalore trattato 
nel Mercato Ristretto di Genova - anno 1990 

Titoli 
Numero 

sedute 1990 
Azioni trattate 

Controvalore 
(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

I.F.LS. 

Carbotrade priv. 

Banca Popolare di Bergamo 

Base H. priv. 

Banca Popolare di Bergamo 1.7.90 

Banca Popolare di Novara 

Citibank Italia 

Condotte Acqua Roma 

TOTALE 

252 

111 

252 

252 

57 

252 

252 

101 

850.000 

329.000 

30.900 

146.000 

5.200 

1.296.080.000 

687.134.000 

617.126.000 

492.132.000 

93.150.000 

40,69 

21,57 

19,37 

15,45 

2,92 

1.361.100 3.185.622.000 100,00 
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Titoli per controvalore trattato 
nel Mercato Ristretto di Firenze - anno 1990 

Tav. A.33 

Titoli Numero 
sedute 1990 Azioni trattate Controvalore 

(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

Nuova Edificatrice ord. 

Nuova Edificatrice priv. 

Citibank Italia 

Banca Popolare di Novara 

Banco di Perugia 

TOTALE 

106 

106 

252 

252 

252 

328.634 

274.670 

1.341.712.640 

982.531.600 

603.304 2.324.244.240 

57,73 

42,27 

,00 

,00 

,00 

100,00 
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Tav. A.34 

Titoli per controvalore trattato 
nel Mercato Ristretto di Napoli - anno 1990 

Titoli 
Numero 

sedute 1990 
Azioni trattate 

Controvalore 
(in lire) 

% 
sul controvalore 

totale 

Autostrade Meridionali 

Banca della Provincia di Napoli 

Banca Popolare di Novara 

Citibank Italia 

TOTALE 

23 

252 

252 

252 

17.900 

10.000 

97.850.000 

57.015.000 

27.900 154.865.000 

63,18 

36.82 

,00 

,00 

100,00 
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Tav. A.35 

Mercato Ristretto: scambi azionari 
(controvalore medio per seduta in milioni di lire) 

Titoli Milano Roma Torino Genova Napoli Firenze 

Banca Popolare di Novara 818 _ _ _ 
Banca Popolare di Milano 521 — — — — — 

Banca Popolare di Lodi 350 — — ~ — — 

Banca Popolare di Brescia 304 — — — — — 

Banca Popolare d'Emilia 303 — — — — — 

Banca Popolare di Bergamo 287 2 — 2 — — 

Banca di Legnano 201 — _ — — — 

Banca Popolare di Luino e Varese 183 — — — — — 

Banca Popolare Commercio e Industria 170 ~ — — — — 

Credito Bergamasco 164 — — — — — 

Banca Piccolo Credito Valtellinese 160 — — — — — 

Banca Credito Popolare di Siracusa 158 — — — — — 

Banca Agricola Mantovana 157 — — — — — 

Banca Popolare di Cremona 128 — — — — — 

Banca Popolare di Crema 99 — — — — — 

Banca Credito Agricolo Bresciano 88 — — — — — 

Banca Popolare di Lecco 87 __ — — — — 
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segue: Tav. A.35 

Titoli Milano Roma Torino Genova Napoli Firenze 

Banca Provincia Lombarda 85 — — — — — 

Banca Popolare di Intra 78 — — — — 

Banca del Friuli 71 — — — — 

Banco di Perugia 57 — — — — 

Banca Provincia di Napoli 38 — — — — 

Terme di Bognanco 33 — — — — — 

Cibiemme Plast. 32 — — — — 

Banca Briantea 23 — — — — 

Ferrovie Nord Milano 161 — — — — 

Banca Subalpina 32 — — — — 

Creditwest e com. vesuv. 14 — — — — — 

Ifis priv. 16 — — 5 — — 

Banca Provinciale Lombarda già priv. 41 — — — — 

Finance priv. 13 — — — — — 

Finance ord. i2 — — — — — 

Banca Popolare di Bergamo 1.7.90 50 2 — 2 — 

Condotte Acqua Roma 26 1 — — 

Italiana Incendio Vita 10 
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segue: Tav. A.35 

Titoli Milano Roma Torino Genova Napoli Firenze 

Aviatour Italia 10 — — — — — 

Warrant Banca Popolare di Milano 89 — — — — — 

Banca Industriale Gallaratese 9 — — — — — 

Citibank Italia 8 — — — — — 

Frette 3 _ — — — — 

Zerowatt 2 — — — — — 

Inveurop 8 — 2 — — 

Bieffe Meditai 1 — — — — — 

Istituto Cessione Quinto — 5 — — — — 

Bofina — _ 3 — — — 

Carbotrade priv. — — — 6 — — 

Base H priv. — — — 2 — — 

Nuova Edificatrice ord. — — — — — 13 

Nuova Edificatrice priv. — — — — — 9 

Autostrade Meridionali 4 
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Relazione sul 1990 

Operazioni sul capitale deliberate nel 1990 
da società con azioni quotate in Borsa (a) 

(miliardi di lire) 

Tav. A.37 

Aumenti di capitale a pagameato 

Aumenti di capitale gratuiti 

Tbtale 

Sovrapprezzi 

2.848.8 

1.450.9 

4.299,7 

4.742,7 

66% 

34% 

100% 

Settore pubblico 

A pagamento 202,05 

Gratuiti 1.041,05 

Tbtale 1-243.1 (29%) 

Sovrapprezzi 17-' 

Settore privato 

A pagamento 2.646,8 

Gratuiti 4 0 9 ' 8 

Tbtale 3.056,6 (71%) 

4 547 6 Sovrapprezzi t . j t ' , 

(„) Non sono Musi gli aumenti di capici, deliberati a fronte dell'emisstone di obbligazioni convertìbili, nonché anelli da 
attuarsi mediante conferimenti in natura ovvero in relazione ad operaziom di fusione. 
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Operazioni sul capitale 
deliberate da società con azioni quotate in Borsa 

(miliardi di lire) 

Tav. A.38 

Anno Settore pubblico Settore privato Totale 

1) Aumenti 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 
1987 480 2.631 3.111 
1988 426 843 1.269 
1989 2.633,1 2.252,1 4.885 
1990 202 2.647 2.849 

2) Aumenti di capitale 1984 385 1.210 1.595 
gratuiti 1985 112 265 377 

1986 627 778 1.405 
1987 835 692 1.527 
1988 112 518 630 
1989 508 462 970 
1990 1.041 410 1.451 

3) Totale (1+2) 1984 4.246 2.339 6.585 
1985 2.595 1.657 4.252 
1986 3.843 5.247 9.090 
1987 1.315 3.323 4.638 
1988 538 1.361 1.899 
1989 3.141,1 2.714,1 5.855 
1990 1.243 3.057 4.300 

4) Sovrapprezzi 1984 10 524 534 
Ì985 574 1.540 2.114 
1986 735 6.489 7.224 
1987 221 1.390 1.611 
1988 193 1.283 1.476 
1989 1.700 4.786 6.486 
1990 195 4.548 4.743 

5) Mezzi liquidi 1984 3.871 1.653 5.524 
complessivamente 1985 3.057 2.932 5.989 
raccolti (1 + 4) 1986 3.951 10.958 14.909 

1987 701 4.021 4.722 
1988 619 2.126 2.745 
1989 4.333 7.038 11.371 
1990 397 7.195 7.592 



Tbv. A.39 

Emissioni di azioni di risparmio deliberate nel 1990 dalle società quotate 

Aumento 
capitale sociale 

(lire) 
Conversione Società 

5.660.000.000 
ALLEANZA ASSICURAZIONI 
(giugno) 

125.000.000.000 (A) 
BANCO DI NAPOLI 
(agosto) 

3.910.272.000 (A) 
BONIFICHE SIELE FINANZIARIA 
(giugno) 

14.250,000.000 (A) 
B.N.A. 
(aprile) 

12.200.000.000 
COSTA CROCIERE 
fluglio) 

15.625.000.000 
FIMPAR 
(giugno) 

5.000.000.000 
FINARTE 
(febbraio) 

18.060.000.000 
FIRS 
(giugno) 

1.280.771.952.000 (A) 
GAIC 
(maggio) 

34.077.024.000 
GEROLIMICH 
(luglio) 

43.304.390.000 (A) 
11.500.000.000 (A) 

IFIL 
(aprile) 
(gennaio) 
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segue: Tav. A.39 

Società Conversione 
Aumento 

capitale sociale 
(lire) 

ITALCABLE 
(maggio) 

— 16.000.000.000 

ITALCEMENTI 
(giugno) 

— 12.228.728.000 (A) 

ITALMOBILIARE 
(aprile) 
(settembre) — 

16.800.000.000 (B) 
11.200.000.000 (C) 

RAGGIO DI SOLE FINANZIARIA 
(giugno) 

— 10.290.000.000 (A) 

SAFFA 
(maggio) 

— 16.109.901.000 (A) 

SIFA 
(aprile) 

— 21.525.000.000 

STET 
(giugno) 

— 289.380.000.000 

TRIPCOVICH 
(luglio) 

— 1.347.317.000 

UNICEM 
(giugno) 

— 9.910.494.000 (A) 

TOTALE 1.974.150.078.000 

(A) È stato previsto un sovrapprezzo di emissione. 
(B) Emesse al servizio di warrants annessi ad obbligazioni Mediobanca. 
(C) Per n. 1.120.000 su 2.240.000 azioni di risparmio è previsto un sovrapprezzo di emissione. 



Tav. A.40 

Emissioni di azioni di risparmio deliberate dalle società quotate 
(in miliardi di lire) 

1984 1985 

Numero società che hanno 
deliberato l'emissione di azioni di 
risparmio a fronte di aumenti di 
capitale 

N. società che hanno richiesto un 
sovrapprezzo di emissione 

Ammontare del sovrapprezzo (1) 

Aumento del capitale sociale (2) 

TOTALE (1 + 2) 

5.524,3 
Aumenti capitale + sovrapprezzo 

% azioni di risparmio sul totale 
aumenti capitale 

(•) Dato comprensivo delle azioni di risparmio gratuite. 



Appendice 335 

e e aa 
d 

i 
e s 
a 1 

a 
o 

• UH 
N e« 
e e 
w 

rOS 
#4J 
' 3 
o Vi 
e9 

•O 
O 
OS 
9 \ 

B! 

S 
OD V 99 a> 

.•§ 
fi. 
s 

pm̂  
S 99 

-a e 
• s 
n » 
a 

O 

1 § i l 
s i - » ! 

l i . . 
. - i l i 
^ <5 S ^ 
« a ^ 

s i 

e-

i 

I 

a. < 

i n i 
IA O 

t e 

•2 

B B S 

8 

5 

8 g s 
5 9 

1 i 1 
fn 5 oo § 

8 Vi g 
22 ( « > 

o 

S i 

I 
i < 

2 
I 
Q 

i o 

u 



Relazione sul 1990 

On 2 O < & U K u-
pa [b 



Appendice 337 

8 
8 

S 

a 

8 

8 

5; 

8 

5 

8 
o o ÌTI 

od o> ON 

5 

§ 

o 
fA 
g 

UJ Q 

X O g 

£ g; 
• 

O Z 
Q i-> O ffi 1̂  n 

y < 
co co 

h U. U. 



Relazione sul 1990 



Appendice 339 

5 
«n m 

S 

8 S fn so 
S <N 
od ro s <N <n 

8 wn S:̂  ON 1 o\ m 
fS r-f f ) 

so 
fi 

r<j se 
f i 

5: 

s; 
5 

8 

S 

S 

s i 
S « 

g 
S s 
§ 8 
g I 

s 

a x> £> O 

•a -o = B S ^ 
1) «J -O g :2.-. •S > (/> w ta C 

5 <N 

E 
,« "5 5 

S w 
•a 4> "S c 
a o •n 

V 
^ (J 

1 . ^ 1 ^ 63 .ìH 
•a l . S 
3 ^ 1 S g s « c < 
4> .M •— 
'5 'CJ 
.ti 4> O 
S g . ^ o 
•o 
2 s w 

g « rt 
i 1 3 « 
« o 2 
:g) « « et. u 
•a "• •Cl 

s i T3 y w -o 
.S S o 
s i i 

W tJ ET 
2 « O 



Relazione sul 1990 

Operazioni sul capitale eseguite nel 1990 
da società con azioni quotate in Borsa (a) 

(miliardi di lire) 

Tav. A.42 

Aumenti di capitale a pagamento 

Aumenti di capitale gratuiti 

Totale 

Mezzi liquidi complessivamente raccolti 

Sovrapprezzi 

3.838,1 

1.641.8 

5.479.9 

9.035,6 

5.197,5 

70% 

30% 

100% 

A pagamento 

Gratuiti 

Tbtale . . 

Sovrapprezzi 

Settore pubblico 
Settore privato 

1.500,5 

1.393,5 

2.894,1 (53%) 

653,1 

A pagamento 

Gratuiti 

Tbtale . . 

Sovrapprezzi 

2.337,5 

248,2 

2.585,7 (47%) 

4.544,4 

(a) Non sono 
inclusi gU aumenti di capitale attuati mediante conferimenti in natura oweio in 

relazione ad operazioni di fusione. 
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Operazioni sul capitale 
eseguite da società con azioni quotate in Borsa 

(miliardi di lire) 

Tav. A.43 

Anno Settore pubblico Settore privato Totale 

1) Aumenti di capitale 1984 3.870 1.276 5.146 
a pagamento 1985 2.166 1.203 3.369 

1986 2.979 4.333 7.311 
1987 846 2.369 3.215 
1988 424 1.173 1.597 
1989 983 2.298 3.281 
1990 1.500 2.338 3.838 

2) Aumenti di capitale 1984 434 1.218 1.652 
gratuiti 1985 68 256 324 

1986 522 731 1.253 
1987 689 653 1.342 
1988 391 595 986 
1989 185 436 621 
1990 1.394 248 1.642 

3) Totale (1 + 2) 1984 4.304 2.494 6.798 3) Totale (1 + 2) 
1985 2.234 1.459 3.693 
1986 3.501 5.064 8.564 
1987 1.535 3.022 4.557 
1988 815 1.768 2.583 
1989 1.168 2.734 3.902 
1990 2.894 2.586 5.480 

4) Sovrapprezzi 1984 10 518 528 
1985 184 1.325 1.509 
1986 1.085 5.663 6.748 
1987 989 1.665 2.654 
1988 289 1.442 1.731 
1989 397 3.897 4.294 
1990 653 4.544 5.197 

5) Mezzi liquidi 1984 3.880 1.794 5.674 
complessivamente 1985 2.350 2.528 4.878 
raccolti (1+4) 1986 4.064 9.996 14.059 

1987 1.835 4.034 5.869 
1988 713 2.615 3.328 
1989 1.380 6.195 7.575 
1990 2.153 6.882 9.035 



Tbv. A.44 

Emissioni di obbligazioni deliberate nel 1990 
da società quotate in Borsa 

Società 

AUTOSTRADE S.p.A. 
(giugno) 

CEMENTERIA DI AUGUSTA 
(luglio) 

ENIMONT AUGUSTA S.p.A. 
(luglio) 

MEDIOBANCA 
(aprile) 

UNICEM S.p.A. 

TOTALE 

Convertibili e cum warrant 
(lire) 

15.960.000.000 al 7% 1991-1996 con 
warrant su azioni ordinarie 

Tea 91,200.000.000 e 100.800.000.000 
air8/9% 1990-1995, con warrant su 
azioni ordinarie (B) 

100.800.000.000 al 6% 1990-1996 con 
warrant su azioni risparmio Italmo-
biiiare 

9.910.494.000 all'S1?© 1990-1995 con 
warrant validi per sottoscrivere azioni 
di risparmio 

217.870.494.000 (C) 

717.870.494.000 

Ordinarie 
(lire) 

500.000.000.000 
1990-1997 (A) 

500.000.000.000 

(.) Operazione deliberata dal Consiglio di Amministrazione ai sensi dell'art. 2420-ter c.c. 
(A) Tàsso di interesse da fissare in prossimità dell'emissione. 

Z minimo relativo al prestito obbligaZionario deiia Enimont Au-

gusta S.p.A. 
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Tav. A.46 

Deliberazioni dell'assemblea straordinaria 1990 
concernenti la modifica della denominazione sociale 

Società Data assemblea 
Denominazione sociale 

AERITALIA 3.8.1990 ALENIA 

FERRUZZI AGRICOLA 
FINANZIARIA 

6.11.1990 
MONTEDISON 

FINANZIARIA CENTRO 
NORD 

30.10.1990 
PARMALAT FINANZIARIA 

LA FONDIARIA 
ASSICURAZIONI 

26.6.1990 LA FONDIARIA 

MANULI CAVI 23.11.1990 ALCATEL CAVI 

SETEMER 28.11.1990 ERICSSON 

SINGEST 13.7.1990 S.I.R.I.O. 

SOCIETÀ ITALIANA 
MANUFATTI 

4.6.1990 SIMINT 

TECNOST 3.7.1990 
TECNOST-MAEL 
in forma abbreviata 
TECNOST 
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Deliberazioni dell'assemblea straordinaria 1990 
concementi l'oggetto sociale 

Tav. A.47 

Società Data assemblea 

ACQUE POTABILI - Torino 27.4.1990 

ALENIA (ex Aeritalia) 3.8.1990 

ALIVAR 27.7.1990 

BANCO DI ROMA 22.5.1990 

CREDITO FONDIARIO 24.4.1990 

COTONIFICIO OLCESE 11.7.1990 

FERROVIE NORD TORINO 30.6.1990 

FISAC 11.7.1990 

GAIC 18.5.1990 

ISEFI 17.9.1990 

MONTEDISON (ex Ferruzzi Agricola Finanziaria) 6.11.1990 

SERONO 12.5.1990 

PARMALAT (ex Finanziaria Centro Nord) 10.4.1990 

TECNOST 3.7.1990 

WESTINGHOUSE 11.7.1990 
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Appendice 351 

a 

8 8 
S -s 8 e 

£;•§ fn g W) ^ £;•§ 
ti 8 O 

« 1 
i i 

S 
i s W v% i i j S « 1 

i i S 4> s S 



Tav. A.49 

Società fiduciarie collegate con intermediari 30.6,1990 
(valori in milioni di lire) 

Intermediari 

Reti di vendita 

Commissionarie 

Reti di vendita 
e commissionarie 

Totale 

Totale fiduciarie 

TOTALE MASSA 

Fiduciarie 
numero 

(unità) 

14 

31 

53 

68 

% 

20.5 

11.7 

45.5 

77.9 

100 

Massa amministrata da fiduciarie coUegate ad intermediari 

Statica 

6401974 

552588 

5745931 

12700493 

13971022 

% 

45.8 

3.95 

41.1 

90.9 

Dinamica 

1298573 

737707 

7055973 

9092253 

100 9438152 

% 

13.7 

7.81 

74.7 

96.3 

100 

Totale 

7700547 

1290295 

12801904 

21792746 

23409174 

% 

32.8 

5.51 

54.6 

93.0 

100 
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Tav. A.50 

Caratteristiche generali di settore 30.6.1990 

Fiduciarie 

Caratteristiche 
del gruppo 

di appartenenza 
(in unità) 

Massa in amministrazione per tipologia 
(valori in milioni di lire) 

Gruppo cui 
appartengono 

Q 
(1) 

NQ 
(2) 

A 
(3) 

Totale Statica % (5) 
Dinamica % (5) 

Totale 
(5) 

ASSICURATIVO 0 151880 
1.08 

661593 
7.00 

813473 
3.47 

ASSICURATIVO 2 2 0 4 151880 
18.6 

661593 
81.3 

813473 
100 

BANCARIO 11 14 1 26 11108678 
79.5 

6433268 
68.1 

17541946 
74.9 

BANCARIO 11 14 1 26 11108678 
63.3 

2.49 

6433268 
36.6 

4.53 

17541946 
100 

3.31 

INDUSTRIALE 0 348776 427945 776721 INDUSTRIALE 3 2 0 5 348776 
44.9 

5.46 

427945 
55.0 

11.8 

776721 
100 

8.05 

FINANZIARIO 0 10 763061 1121905 1884966 FINANZIARIO 7 3 0 10 763061 
40.4 

1121905 
59.5 

1884966 
100 

ALTRO (4) 1 19 3 23 1598627 
11.4 

793441 
8.40 

2392068 
10.2 

ALTRO (4) 1 19 3 23 1598627 
66.8 

793441 
33.1 

2392068 
100 

TOTALE 24 40 13971022 
100 

9438152 
100 

23409174 
100 

TOTALE 24 40 4 68 13971022 
59.6 

9438152 
40.3 

23409174 
100 

(1) Al Gruppo cui la fiduciaria appartiene fa capo almeno una società con titoli quotati in Borsa o negoziati al Mer-
cato Ristretto. 

(2) Al Gruppo cui la fiduciaria appartiene non fa capo alcuna società con titoli quotati in Borsa o negoziati al Merca-
to Ristretto. 

(3) Fiduciarie non appartenenti ad alcun Gruppo. 
(4) Fiduciarie non attribuibili ai settori sopra elencati. 
(5) Il primo valore percentuale indica la distribuzione della massa amministrata tra i vari settori cui le fiduciarie ap-

partengono; il secondo valore percentuale indica nell'ambito di ogni settore la ripartizione della massa tra statica e dmamica. 
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segue: Tav. A.50 

Fiduciarie 

Gruppo cui 
appartengono 

ASSICURATIVO 

BANCARIO 

INDUSTRIALE 

FINANZIARIO 

ALTRO 

TOTALE 

Statica 

3989 

12929 

8069 

11382 

1299 

37668 

% 
(6) 

10.5 

44.6 

34.3 

21.0 

21.4 

77.4 

30.2 

21.9 

3.44 

34.1 

100 

27.6 

Numerosità della clientela 
(in unità) 

Dinamica 

4951 

48401 

2353 

40466 

2510 

98681 

% 
(6) 

5.01 

55.3 

49.0 

78.9 

2.38 

22.5 

41.0 

78.0 

2.54 

65.8 

100 

72.3 

Totale 

8940 

61330 

10422 

51848 

3809 

136349 

% 
(6) 

6.55 

100 

44.9 

100 

7.64 

100 

38.0 

100 

2.79 

100 

100 

100 

e dinamica. 
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segue: Tav. A.50 

Fiduciarie Massa amministrata pro-capite 
(valori in milioni di lire) 

Fiduciarie 
per risultato netto 

(in unità) 

Gruppo cui 
appartengono 

Pro-capite 
statica 

% Pro-capite 
dinamica 

% Pro-capite 
massa totale 

% Positivo Negativo Nullo 

ASSICURATIVO 

BANCARIO 

INDUSTRIALE 

FINANZIARIO 

ALTRO 

T O T A L E 

38 

859 

43 

67 

1231 

371 

134 

133 

182 

28 

316 

96 

91 

286 

75 

36 

628 

172 

19 

15 

48 19 



Tav. A. S I 

Fiduciarie appartenenti a un gruppo assicurativo 
C o m p o s i z i o n e m a s s a a m m i m s t r a t a - 3U,o. iyy 

(valori in milioni di lire) 

Massa 
totale 

Massa 
statica 

Massa 
dinamica 

Tipologia 

Composizione 

121157 Azioni quotate 

Azioni non quotate 

Obbligazioni quotate 

Obbligazioni non quotate 

488371 
483747 Titoli di Stato 

Titoli esteri 

Quote di s.r.l. 

Finanziamento soci 

Certificati di deposito 

Altri valori mobiliari (2) 

Totale 

Numero clienti 

180920 140607 

813473 151880 661593 

Massa pro-capite 

S t r C o t r e n d e : U^uldia Quote di fondi comuni di investimento e altri valori mobiiiari. 

classi di valori mobilia-
delia massa tra 



Appendice 357 

Tav. A.52 

Fiduciarie appartenenti a un gruppo bancario 
Composizione massa amministrata - 30.6.1990 

(valori in milioni di lire) 

Tipologia Massa 
dinamica 

% (i) Massa 
statica 

% (1) Massa 
totale 

% (I) 

Composizione 

Azioni quotate 

Azioni non quotate 

Obbligazioni quotate 

Obbligazioni non quotate 

Titoli di Stato 

Titoli esteri 

Quote di s.r.l. 

Finanziamento soci 

Certificati di deposito 

Altri valori mobiliari (2) 

Totale 

Numero clienti 

Massa pro-capite 

1224499 

106302 

212896 

26076 

4222452 

61826 

23233 

555984 

6433268 

48401 

133 

J9.0 

1.65 
3.93 

3.30 
40.8 

0.40 
3.76 

65.6 
62.5 

0.96 
100 

0.36 
6.15 

8.64 
13.8 

100 

36.6 

78.9 

157782 

2592896 

308238 

666585 

2523049 

573213 

473195 

354003 

3459717 

11108678 

12929 

859 

1.42 
11.4 

23.3 
96.0 

2.77 
59.1 

6.00 

96.2 

22.7 
37.4 

5.16 
100 

4.25 
100 

3.18 
93.8 

31.1 
86.1 

100 
63.3 

21.0 

1382281 

2699198 

521134 

692661 

6745501 

61826 

573213 

473195 

377236 

40I570I 

17541946 

61330 

286 

7.87 
100 

15.3 
100 

2.97 
100 

3.94 
100 

38.4 
100 

0.35 
100 

3.26 
100 

2.69 
100 

2.15 
100 

22.8 

lOO 

100 

100 

100 

(1) Il primo valore percentuale indica la distribuzione della massa amministrata tra le diverse classi di valori mobilia-
ri; il secondo valore percentuale indica nell'ambito di ciascuna classe di valori mobiliari la ripartizione della massa tra 
statica e dinamica. 

(2) Comprende: liquidità, quote di fondi comuni di investimento e altri valori mobiliari. 



Fiduciarie appartenenti a un gruppo finanziario 
Composizione massa amministrata - 30.6.lyyu 

(valori in milioni di lire) 

Massa 
totale 

Massa 
statica 

Massa 
dinamica 

Tipologia 

Composizione 

Azioni quotate 

Azioni non quotate 

Obbligazioni quotate 

Obbligazioni non quotate 

Titoli di Stato 

476860 214124 262736 

103750 

100539 

579323 
523614 

Titoli esteri 

Quote di s.r.l, 

Finanziamento soci 

Certificati di deposito 

Altri valori mobiliari (2) 

101496 100935 

248734 
199315 

763061 1121905 Totale 

Numero clienti 

Massa pro-capite 

' t r C o " e : .MdiUt, quote di (ondi eomunì di investimento e altri valori mobiliari. 

classi di valori mobilia-
delia massa tra 
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Tav. A.54 

Fiduciarie appartenenti a un gruppo industriale 
Composizione massa amministrata - 30.6.1990 

(valori in milioni di lire) 

Tipologìa Massa 
dinamica 

% 
(1) 

Massa 
statica 

% (1) Massa 
totale 

% 
(1) 

Composizione 

Azioni quotate 

Azioni non quotate 

Obbligazioni quotate 

Obbligazioni non quotate 

Titoli di Stato 

Titoli esteri 

Quote di s.r.l. 

Finanziamento soci 

Certificati di deposito 

Altri valori mobiliari (2) 

Totale 

Numero clienti 

Massa pro-capite 

66889 

672 

31386 

8030 

233153 

33607 

263 

53945 

427945 

2353 

182 

15.6 
36.7 

0.15 
3.14 

7.33 
43.7 

1.87 
48.7 

54.4 
82.5 

7.85 
100 

0 

0 

0.06 

0.47 

12.6 

60.5 

100 

55.0 

22.5 

115279 

20665 

40400 

8446 

49133 

24244 

55495 

35114 

348776 

8069 

43 

33.0 
63.2 

5.92 
96.8 

11.5 
56.2 

2.42 
51.2 

14.0 
17.4 

0 

0 

6.95 
100 

15.9 
99.5 

10.0 

39.4 

100 

44.9 

77.4 

182168 

21337 

71786 

16476 

282286 

33607 

24244 

55758 

89059 

776721 

10422 

75 

23.4 
100 

2.74 
100 

9.24 

100 

2.12 

100 

36.3 
100 

4.32 
100 

3.12 
100 

0 

0 

7.17 
100 

11.4 
100 

100 

100 

100 

(1) Il primo valore percentuale indica la distribuzione della massa ammirùstrata tra le diverse classi di valori mobilia-
ri; il secondo valore percentuale indica neU'ambito di ciascuna classe di valori mobiliari la ripartizione della massa tra 
statica e dinamica. 

(2) Comprende: liquidità, quote di fondi comuni di investimento e altri valori mobiliari. 



Tav. A.53 

Fiduciarie appartenenti ad altri 
Composizione massa amministrata - 30.6.WW 

(valori in milioni di lire) 

Massa 
totale 

Massa 
statica 

Massa Tipologia 
dinamica 

Composiàone 

258676 Azioni quotate 

Azioni non quotate 

Obbligaàoni quotate 

26.777 
Obbligazioni non quotate 

462797 123725 339072 Titoli di Stato 

Titoli esteri 

Quote di s.r.l. 

Finanàamento soci 

Certificati di deposito 

326763 252137 
Altri valori mobiliari (2) 

1598627 793441 Totale 

Numero clienti 

Massa pro-capite 

5 percentuale 
S t r c — : Uquiditt. quote di fondi comuni di investintento e altri valori naobiiiari. 
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Tav. A.62 

Prospetto riepilogativo degli esiti degli esami di idoneità 
relativi alle sessioni annuali dal 1983 al 1990 

Anno 

Domande 
pervenute 

n. 

Candidati 
ammessi 

alle 
prove scritte 

Candidati 
presenti 

alla 
prima prova 

Candidati 
presenti 

alla 
seconda prova 

Candidati 
ammessi 

alle 
prove orali 

Candidati 
dichiarati 

idonei 

1983 101 61 28 28 8 4 

1984 256 231 85 80 10 6 

1985 52 49 19 18 7 4 

1986 65 61 26 25 10 2 

1987 94 86 31 27 5 5 

1988 99 95 52 46 6 5 

1989 128 112 49 44 6 3 

1990 113 107 56 53 13 9 
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