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La seduta comincia alle 18,10.

Francesco AULETA, Segretario, legge
il processo verbale della seduta prece-
dente.

(E approvato).

Sostituzioni.

PRESIDENTE. Comunico che, ai sensi
del comma 4 dell’articolo 19 del regola-
mento, gli onorevoli Degennaro, Fiori,
Galli, Gei e Grillo Luigi sono sostituiti
rispettivamente dagli onorevoli Zuech,
Bruni Francesco, Perani, Dal Castello e
Rabino. '

Seguito della discussione delle proposte
di legge Piro ed altri: Norme per la
regolamentazione del mercato finan-
ziario (466); Staiti di Cuddia delle
Chiuse ed altri: Norme penali concer-
nenti 'acquisto e la vendita di azioni
mediante l'uso di notizie riservate
(2411); Bellocchio ed altri: Delega al
Governo per la repressione penale del-
l'utilizzo a fini di profitto dell’infor-
mazione societaria privilegiata (Insider
trading) e disposizioni integrative sulla
trasparenza dell'informazione societa-
ria (2413).

PRESIDENTE. L’ordine del giorno
reca il seguito della discussione abbinata
delle proposte di legge di iniziativa dei
deputati Piro ed altri: « Norme per la
regolamentazione del mercato finanzia-

rio »; Staiti di Cuddia delle Chiuse ed
altri: « Norme penali concernenti l'acqui-
sto e la vendita di azioni mediante l'uso
di notizie riservate »; Bellocchio ed altri:
« Delega al Governo per la repressione
penale dell'utilizzo a fini di profitto del-
l'informazione societaria privilegiata (In-
sider trading) e disposizioni integrative
sulla trasparenza dell’informazione socie-
taria ».

Ricordo che nella seduta del 16 mag-
gio 1990 la Commissione aveva approvato
gli articoli 1, 2, 3, 4,5,7,9, 10, 11 e 12
del testo unificato ed aveva accantonato
I'esame degli emendamenti all’articolo 6
e dell’articolo aggiuntivo Visco e Belloc-
chio 10. 01 per inviarli alla Commissione
giustizia per il parere; aveva altresi ac-
cantonato l'esame degli emendamenti al-
'articolo 8 per consentirne un ulteriore
approfondimento.

Comunico che la Commissione giusti-
zia, in data odierna, ha espresso il se-
guente parere: « Nulla osta all’ulteriore
iter degli emendamenti Bellocchio ed altri
6. 1 e Visco 6. 5, nonché dell’articolo ag-
giuntivo Visco ed altri 10. 01; parere fa-
vorevole agli emendamenti del Governo
6. 2 e 6. 3; parere favorevole all’emenda-
mento 6. 4 del Governo, con la seguente
osservazione: valuti la Commissione di
merito l'opportunitad di estendere la de-
roga alla competenza territoriale, prevista
dall’emendamento per i procedimenti re-
lativi ai reati di cui agli articoli 2 e 4 del
testo unificato, anche ai procedimenti che
concernono il reato di cui all’articolo 6,
comma 2 ».

Riprendiamo la discussione degli
emendamenti accantonati.
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Do nuovamente lettura dell’articolo 6
del testo unificato e degli emendamenti
ad esso riferiti:

ART. 6.

1. La CONSOB compie gli atti neces-
sari alla verifica di eventuali violazioni
delle norme di cui agli articoli 2 e 4
utilizzando, nei confronti di tutti i sog-
getti di cui agli stessi articoli 2 e 4, i
poteri previsti dall’articolo 3 del decreto-
legge 9 aprile 1974, n. 94, convertito, con
modificazioni, dalla legge 7 giugno 1974,
n. 216; a tal fine la CONSOB puo avva-
lersi della collaborazione delle pubbliche
amministrazioni e pud richiedere agli
stessi soggetti di cui agli articoli 2 e 4,
nonché agli intermediari finanziari coin-
volti nelle operazioni, tutte le informa-
zionl necessarie.

2. Ai soggetti di cui al comma 1 si
applica l'articolo 650 del codice penale.

3. I funzionari della CONSOB riferi-
scono le risultanze della verifica di cui al
comma 1 esclusivamente al presidente
della CONSOB, il quale trasmette al pub-
blico ministero del tribunale avente sede
nel capoluogo del distretto di corte d’ap-
pello, con una relazione motivata, la do-
cumentazione raccolta nello svolgimento
dell’attivita di verifica di cui al comma 1,
quando a suo avviso siano emersi ele-
menti sufficienti a far supporre la viola-
zione delle disposizioni di cui agli articoli
2 e 4.

4. Se la notizia dei reati di cui agli
articoli 2 e 4 & acquisita diversamente,
I'autorita giudiziaria procedente & tenuta
ad informare tempestivamente il presi-
dente della CONSOB.

All'articolo 6, sostituire il comma 2 con
il seguente:

2. Agli amministratori ed ai liquida-
tori, ai sindaci ed ai revisori, ai direttori
generali ed ai dirigenti delle societa o
enti, nonché agli altri soggetti obbligati
ai sensi del comma 1, che non ottempe-

rano nei termini alle richieste di elementi
da parte della CONSOB, ovvero ne osta-
colano o ritardano l'esercizio delle fun-
zioni, si applica, se il fatto non costitui-
sce un piu grave reato, la pena dell’arre-
sto fino a tre mesi o dell'ammenda da
lire due milioni a lire quaranta milioni.
6. 3.

I Governo.

Allarticolo 6, comma 3, sopprimere le
parole: esclusivamente e: a suo avviso.
6. 1.
Bellocchio, Romani, Umidi Sa-
la, Di Pietro.

All'articolo 6, comma 3, sostituire le pa-
role: del tribunale avente sede nel capo-
luogo del distretto di corte d’appello con
le seguenti: competente ai sensi del
comma 3-bis; e sostituire le parole: quando
a suo avviso siano emersi elementi suffi-
cienti a far supporre la violazione con le
seguenti: quando siano emersi elementi in
ordine ad ipotesi di violazione.

6. 2. ‘
Il Governo.

All'articolo 6, dopo il comma 3, aggiun-
gere il seguente:

3-bis. Per le violazioni penali delle di-
sposizioni di cui agli articoli 2 e 4, ¢
competente il tribunale avente sede nel
capoluogo del distretto di corte d’appel-
lo nel cui territorio ¢ stato commesso il
reato.

6. 4.
Il Governo.

All'articolo 6, aggiungere, in fine, il se-
guente comma:

4-bis. Nei procedimenti per i reati di
cui agli articoli 2 e 4, la CONSOB eser-
cita i diritti- e le facolta attribuiti nel
codice di procedura penale alla persona
offesa dal reato, nonché le facolta ricono-
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sciute negli articoli 505 e 511 agli enti e
alle associazioni rappresentativi di inte-
ressi lesi dal reato. -
6. 5.

Visco.

Comunico che sono stati inoltre pre-
sentati il seguente articolo aggiuntivo ed
il seguente subemendamento:

Dopo l'articolo 6, aggiungere il seguente:

ART. 6-bis.

1. 11 decreto del Ministro del tesoro di
cui al comma 2-bis dell’articolo 5 ¢ ema-
nato su proposta della CONSOB, fatta
salva l'applicazione dell’articolo 8 della
presente legge. Le successive modifica-
zioni e integrazioni del decreto sono adot-
tate con delibera della CONSOB.

6. 01.
Piro.

" All'articolo aggiuntivo 6. 01, sostituire
le parole: su proposta della con le se-
guenti: sentita la.

0. 6. 01. 1. ‘
Umidi Sala, Auleta, Romani.

Do la parola al relatore, onorevole Ro-
sini.

Giacomo ROSINI, Relatore. Onorevoli
colleghi, gia ‘nel corso della discussione
che ha preceduto la trasmissione di que-
sti emendamenti alla Commissione giusti-
zia, ho avuto modo di esprimere su di
essi i pareri, che oggi ribadisco.

Esprimo parere favorevole sugli emen-
damenti del Governo 6. 3 e 6. 2 e 6. 4,
nonché sull’'emendamento Visco 6. 5 e
sull’articolo aggiuntivo Piro 6. 01.

Per quanto riguarda |'emendamento
Bellocchio ed altri 6. 1, ritengo che la
seconda parte debba considerarsi assor-
bita dall’emendamento 6. 2 del Governo;
la prima parte, invece, relativa alla sop-

pressione dell’avverbio « esclusivamente »,
pone qualche problema.

Nella seduta del 16 maggio 'onorevole
Bellocchio, presentando il suo emenda-
mento, aveva precisato che il gruppo co-
munista era addivenuto ad un accordo
sulla formulazione del testo nel suo in-
sieme per consentire il varo del provvedi-
mento, perd manteneva alcune riserve.
Adesso vorrei invitare il gruppo comuni-
sta a ritirare questo emendamento perché
la soppressione proposta potrebbe ingene-
rare confusione. Se, infatti, eliminiamo la
precisazione che consente la trasmissione
di questi atti esclusivamente al presi-
dente, potra sorgere l'interrogativo su
quali altri possano essere i possibili desti-
natari: evidentemente la magistratura. In
questo modo si crea un conflitto all’in-
terno della CONSOB, o comunque si
creano i presupposti perché questo possa
verificarsi (poiché tutti conosciamo la na-
tura umana) e si corre il rischio di deter-
minare interventi di carattere strumen-
tale. P

In altri termini, ho la sensazione che
andremmo a definire una procedura che,
senza garantire nulla in pitu sul piano
della trasparenza e dell’efficacia delle
norme, potrebbe creare situazioni tali da
portare discredito alle istituzioni, in que-
sto caso alla CONSOB. Tanto piu che
I'emendamento 6. 2 del Governo elimina
quegli elementi di totale discrezionalita
in merito ai quali il gruppo comunista
aveva motivatamente espresso delle ri-
serve. Se ¢ vero che dal punto di vista
lessicale e grammaticale 1'emendamento
6. 2 del Governo assorbe solo la seconda
parte dell’emendamento Bellocchio ed al-
tri 6. 1, in termini sostanziali mi sembra
che lo comprenda tutto; invita pertanto i
presentatori a ritirare 1l'emendamento
6. 1, riservandomi altrimenti di espri-
mere parere contrario.

Maurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. Raccomando 1’approva-
zione dell’emendamento 6. 3 del Governo,
il quale risponde in modo diverso alla
stessa esigenza prospettata dall’emenda-
mento 6. 5, che chiedo all’onorevole Vi-
sco di ritirare.
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Vincenzo VISCO. Non comprendo che
rapporto vi sia tra i due emendamenti.

Maurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. In ogni caso, la ragione
di questo emendamento risiede nel fatto
che l'articolo 650 del codice penale non
puod essere applicato se non per precise
fattispecie di reato e non nel caso dell’in-
dagine, come sarebbe se non modificas-
simo il testo secondo l'emendamento go-
vernativo. Si tratta di una precisa ed
autonoma sanzione mutuata dall’ordina-
mento della CONSOB gia vigente; ¢ una
sorta di adattamento dell’articolo 3, ul-
timo comma, della legge n. 216 del 1974.

Giacomo ROSINI, Relatore. Onorevole
sottosegretario, non ritiene che la sua os-
servazione debba essere riferita alla let-
tera b) dell’articolo aggiuntivo 10. 01 e
non all’emendamento 6. 5?

Maurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. Ha ragione, onorevole
Rosini.

Per quanto riguarda l'emendamento
Bellocchio ed altri 6. 1, invito i presenta-
tori a ritirarlo, non tanto in considera-
zione della soppressione delle parole «a
suo avviso» gia prevista dall’emenda-
mento del Governo 6. 2, nel quale peral-
tro il modo di esercizio della responsabi-
lita del presidente ¢ meglio codificato at-
traverso le formulazione « quando siano
emersi elementi in ordine ad ipotesi di
violazione » (mi sembra cioé¢ che la re-
sponsabilita del presidente risulti meglio
precisata); mi riferisco piuttosto all’avver-
bio « esclusivamente », la cui soppres-
sione potrebbe ingenerare dubbi interpre-
tativi della norma. Nel corso dell’esame
del provvedimento in sede referente ed in
Comitato ristretto, abbiamo sempre rite-
nuto di dover individuare nella CONSOB
— e in particolare nel suo presidente —
una funzione esclusivamente di filtro per
la trasmissione degli atti alla magistra-
tura. Qualora sopprimessimo 1’avverbio,
si potrebbe dedurre (e chiedo ai propo-
nenti se cid vogliano intendere) che i fun-
zionari della CONSOB possono anche tra-

smettere gli atti direttamente alla magi-
stratura, per cui il « castello » procedi-
mentale che abbiamo costruito verrebbe a
cadere in quanto questa eccezione affievo-
lirebbe tutto il percorso che tanto fatico-
samente abbiamo delineato insieme. Non
ne comprendo la ragione, se non con !'af-
fermazione di un altro procedimento; ma
in questo caso sarebbe preferibile esplici-
tare il concetto fino in fondo. Se la vo-
lonta & la stessa, diciamolo; qualora do-
vesse essere diversa, questo diventerebbe
un punto decisivo della legge e dell’'impo-
stazione che daremmo al perseguimento
di questo reato. In altre parole, se l'inten-
zione, magari non dichiarata, dei propo-
nenti fosse un’altra, il Governo dovrebbe
riflettere sulla situazione che verrebbe a
determinarsi.

Dell’emendamento 6. 2 del Governo
ho gia parlato; per la parte della compe-
tenza territoriale del giudice, la norma
dovrebbe essere funzionale ad una mag-
giore capacita della magistratura di giu-
dicare questo reato, diffondendone il po-
tere nel territorio e non concentrandolo
in capo ad una sola magistratura compe-
tente. .

Analogamente, raccomando l'approva-
zione dell’emendamento del Governo 6. 4.

Quanto all’'emendamento Visco 6. 5,
cui ho gia accennato, dovrei dichiararmi
contrario perché si continua ad assimilare
la CONSOB alla parte lesa nel procedi-
mento; in ogni caso, cio richiama il pro-
blema della partecipazione della CON-
SOB a giudizio in quanto parte lesa o
assimilata a parte lesa e contraddice il
carattere di soggetto neutrale e di ga-
rante del bene comune (se cosi posso dire
impropriamente) di una CONSOB che si
configura come magistratura economica
indipendente € non come parte lesa.. Com-
prendo l'emendamento Visco in quanto
coerente con l'altro da lui proposto, ma
proprio per analoga ed oppogta coerenza
non lo condivido.

L’articolo aggiuntivo Piro 6. 01 racco-
glie le obiezioni che avevamo mosso nei
giorni scorsi sostenendo che l’emenda-
mento 5. 1 introduceva un potere del mi-
nistro del tesoro in ordine a competenze
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gia affidate alla CONSOB che noi anda-
vamo ad affievolire sovrapponendovi un
decreto del ministro del tesoro. A tale
proposito ribadisco quanto ho gia osser-
vato in precedenza: la CONSOB puo gia
esercitare autonomamente questi poteri
senza l'intervento del ministro del tesoro.
Ebbi gia modo di farlo rilevare nei giorni
scorsi, quando fu approvato l'emenda-
mento 5. 1, ma in quel momento la cosa
non ¢ stata minimamente presa in consi-
derazione.

Desidero far presente che in questa
materia, quando il Governe assume una
posizione lo fa a ragion veduta, dopo
aver preso i necessari contatti con le
autorita interessate, in questo caso con la
CONSOB. Sarebbe pertanto opportuno
prestare maggiore attenzione alle nostre
indicazioni piuttosto che porre rimedio
agli errori in un secondo momento, come
stiamo facendo in questo caso con l'arti-
colo aggiuntivo dell’'onorevole Piro. Per
quanto riguarda quest’ultimo il Governo
si rimette alla valutazione della Commis-
sione, mentre esprime parere contrario
sul subemendamento Umidi Sala ed altri
0. 6. 01. 1.

Giacomo ROSINI, Relatore. Anch'’io
esprimo parere contrario sul subemenda-
mento Umidi Sala ed altri 0. 6. 01. 1, per
le ragioni esposte dal rappresentante del
Governo.

Per quanto riguarda l'emendamento
Visco 6. 5, si verifica una disparita di
parere tra relatore e Governo; poiché non
sono insensibile al richiamo appena avan-
zato dall’'onorevole Sacconi, desidero
porre un interrogativo. Stiamo cercando
di deliberare una CONSOB come autho-
rity € come magistratura amministrativa:
per quanto questa discussione forse sa-
rebbe piu pertinente nell’ambito della
Commissione giustizia, non si potrebbe
prevedere la facolta della CONSOB di ri-
correre alla procedura d'ufficio per tute-
lare interessi di ordine generale che poi
avranno anche delle ricadute individuali,
quando il reato si configura come com-
messo nei confronti dell’istituzione ? 1l

mio parere favorevole all'emendamento
dell’onorevole Visco, infatti, deriva dall’a-
verlo inteso in questo senso; sulla base di
tali considerazioni, quindi, vorrei cono-
scere le motivazioni dellla contrarieta del
Governo.

PRESIDENTE. Pongo in votazione l'e-
mendamento del Governo 6. 3, accettato
dal relatore.

(E approvato).

Passiamo all'emendarhento Bellocchio
ed altri 6. 1. )

Francesco AULETA. Signor presidente,
anche il gruppo comunista considera su-
perata la questione dell’eliminazione delle
parole « a suo avviso ». Riteniamo invece
opportuno sopprimere l'avverbio « esclusi-
vamente ». L'articolo 47 della legge ban-
caria per quanto riguarda 1% ‘tutela del
risparmio abilita, o meglio, obbliga i fun-
zionari incaricati per l'esercizio dell’iscri-
zione a riferire comunque al governatore
della Banca d’Italia. Voler mantenere nel
testo dell’articolo l'avverbio « esclusiva-
mente », con il quale si specifica che sol-
tanto il presidente della CONSOB puo
avere conoscenza delle ispezioni effet-
tuate, ci sembrerebbe, tra l'altro, in con-
trasto con la normativa richiamata. Vor-
remmo anche aggiungere che il parere
espresso dalla Commissione giustizia ri-
spetto a tale proposta ci sembra abbia un
significato dal quale non possiamo pre-
scindere.

Pertanto raccomandiamo |'approva-
zione dell'emendamento 6. 1 che, pero,
deve intendersi formulato nel senso di li-
mitarsi alla soppressione della parola:
« esclusivamente ».

PRESIDENTE. Pongo in votazione l'e-
mendamento Bellocchio ed altri 6. 1
come riformulato, non accettato dal rela-
tore né dal Governo.

(E respinto).

Pongo in votazione l'emendamento
6. 2 del Governo, accettato dal relatore.
(E approvato).



Camera dei Deputati _ _

Commissioni in sede legislativa — 58

X LEGISLATURA — SESTA COMMISSIONE — SEDUTA DEL 23 MacGcIo 1990

Pongo in votazione l'emendamento
6. 4 del Governo, accettato dal relatore.
(E approvato).

Passiamo all’emendamento Visco 6. S.

VINCENZO VISCO. Non comprendo le
motivazioni che inducono il Governo ad
esprimere parere contrario su questo
emendamento. Si tratta, infatti, di un
emendamento complementare all’opera-
zione fatta sull’accertamento del reato; il
Governo dovrebbe ricordare che si era
concordato di accantonare questo pro-
blema su proposta dei colleghi della mag-
gioranza, perché si cercava una formula-
zione migliore che riprendesse esatta-
mente l'ipotesi prospettata dal collega
~Usellini. ’

Il problema di fondo ¢ che l'indagine
sull'insider trading quando arriva dal giu-
dice ha bisogno di un supporto tecnico.
In altri ordinamenti & prevista esplicita-
mente una collaborazione tra magistra-
tura e funzionari dell’'organo di vigilanza
sulla borsa; cosi avviene, per esempio, in
Francia. Con tale normativa si intendeva
perseguire questo obiettivo. Poiché si
tratta di una materia complessa, in me-
rito alla quale non vi ¢ molta esperienza,
pur con tutto il garantismo possibile, con
I'’emendamento in esame si intendeva
dare la possibilita di far valere effettiva-
mente l'interesse pubblico. Invito per-
tanto il Governo a riflettere meglio su
questo argomento ed a mutare il suo pa-
rere negativo.

Mavurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. Si tratta di un punto
fondamentale per il Governo, a parere del
quale verrebbe meno il ruolo istituzionale
prefigurato per la CONSOB dalla legge
istitutiva, che prevede solo funzioni di
organismo neutrale per la tutela oggettiva
e la vigilanza del mercato. La trasforma-
zione della CONSOB in vera e propria
parte processuale ne altererebbe i conno-
tati e risulterebbe incompatibile con in-
terventi di magistratura dei mercati mo-

biliari che si sono in qualche modo deli-
neati in tutto il provvedimento.

PRESIDENTE. Pongo in votazione l'e-
mendamento Visco 6. 5, accettato dal re-
latore e non accettato dal Governo.

(E approvato).

Pongo in votazione l’articolo 6 con le
modifiche testé apportate.
(E approvato).

Passiamo all’articolo aggiuntivo Piro
6. 01 e al subemendamento Umidi Sala
ed altri 0. 6. 01. 1.

NEmE Maria UMIDI SALA. Poiché ri-
tengo che l'articolo aggiuntivo 6. 01 com-
porti un passaggio di competenze dal Mi-
nistero del tesoro alla CONSOB, mi sem-
bra che questo capovolgimento possa es-
sere attenuato nella sostanza attraverso il
nostro subemendamento, teso a sostituire
le parole «su proposta della CONSOB »
con le seguenti « sentita la CONSOB ».
Invito pertanto il relatore ed il rappresen-
tante del Governo a riflettere e a rivedere
il parere negativo espresso.

PRESIDENTE. Pongo in votazione il
subemendamento Umidi Sala ed altri
0. 6. 01. 1, non accettato dal relatore né
dal Governo.

(E respinto).

Pongo in votazione l'articolo aggiun-
tivo Piro 6. 01, accettato dal relatore e
per il quale il Governo si & rimesso alla
Commissione.

(E approvato).

Do nuovamente lettura dell’articolo 8
del testo unificato e degli emendamenti
ad esso riferiti:

ART. 8.

1. Le societa emittenti i cui titoli
siano negoziati presso mercati regolamen-
tari devono informare immediatamente il
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pubblico in merito a qualsiasi fatto o
decisione idonei ad influenzare sensibil-
mente il prezzo dei titoli stessi.

2. Devono inoltre essere comunicate al
pubblico le operazioni aventi ad oggetto
azioni negoziate presso mercati regola-
mentati, nonché i titoli rappresentativi di
diritti di sottoscrizioni rivenienti da ta-
lune azioni, effettuate, anche per il tra-
mite di societa fiduciarie o per interposta
persona, da o per ordine:

a) della stessa societa emittente;

b) di societd che controllano diretta-
mente o indirettamente la societd emit-
tente; :

¢) di societa controllate direttamente
o indirettamente dalla societa emittente o
da societa che la controllano.

3. Ove gli amministratori oppongano,
con reclamo motivato, che dalla divulga-
zione della notizia possa derivare grave
danno alla societd, ne danno immediata
comunicazione alla CONSOB, la quale,
entro quarantotto ore, valutate le argo-
mentazioni addotte, puo escludere anche
parzialmente o temporaneamente la di-
vulgazione dell'informazione stessa, sem-
pre che ci6 non possa indurre in errore il
pubblico su fatti e circostanze essenziali.

4. La societa o l'ente non pud proce-
dere nel frattempo ad informare il pub-
blico in merito a successivi fatti o deci-
sioni di cui al comma 1, che deve in ogni
caso comunicare immediatamente alla
CONSOB.

5. La CONSOB, con proprio regola-
mento da emanarsi entro sessanta giorni
dalla data di entrata in vigore della pre-
sente legge, emana le disposizioni per
I'applicazione dei commi che precedono.

All'articolo 8, comma 2, alla lettera a),
dopo la parola emittente aggiungere le se-
guenti: anche quando l'operazione si tra-
duce in acquisto di azioni proprie.
8. 1.

Bellocchio, Romani, Umidi
Sala, Di Pietro.

All'articolo 8, comma 2, sostituire le let-
tere b) e c) con le seguenti:

b) di societa o enti che controllano
direttamente o indirettamente la societa
emittente;

¢) di societa controllate direttamente
o indirettamente dalla societa emittente o
da societd o enti che la controllano.
8. 2.
Il Relatore.

Giacomo ROSINI, Relatore. Signor pre-
sidente, alla luce della lunga discussione
svoltasi nella seduta precedente sugli
emendamenti all’articolo 8, ed in partico-
lare in considerazione del suo intervento
molto articolato ed approfondito, che ha
evidenziato come dall’approvazione dell’e-
mendamento 8. 1 potrebbe derivare un
risultato contrario alle intenzioni manife-
state, sono indotto a chiedere ai colleghi
del gruppo comunista se ritengano di in-
sistere sull’emendamento anche dopo aver
riflettuto sul suo intervento. In via preli-
minare, chiedo ai colleghi del gruppo co-
munista di conoscere il loro orientamento
odierno.

Mavurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. Esprimo parere favore-
vole sull’emendamento del relatore 8. 2.
Quanto invece all’emendamento 8. 1, insi-
sto nel ritenere che non se ne comprende
la ragione; per un verso, infatti, si parla
di operazioni in un contesto in cui ci si
riferisce alle negoziazioni, cio¢ ad una
gamma piu vasta di operazioni; per altro
verso, si precisa trattarsi di « azioni pro-
prie » quando il soggetto ¢ l'emittente: in
questo caso il soggetto considerato alla
lettera a) ¢ l'emittente e, conseguente-
mente, non pud che trattarsi di azioni
proprie. Invito pertanto i presentatori a
ritirare 'emendamento 8. 1, riservandomi
altrimenti di esprimere parere contrario.

VIncenzo VISCO. Alla luce delle osser-
vazioni del rappresentante del Governo,
secondo il quale 'emendamento 8. 1 ri-
sulterebbe superfluo, invito anh’io i pre-
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sentatori a ritirarlo, per evitare che un
eventuale voto contrario della Commis-
sione possa dar luogo ad interpretazioni
differenti da parte della giurisprudenza.

Francesco AULETA. L’emendamento
8. 1 intende garantire a tutti gli opera-
tori le stesse condizioni anche nell'ipotesi
di acquisto di azioni proprie. A nome del
gruppo comunista, prendo comunque atto
delle valutazioni molto chiare ed esplicite
del Governo in ordine al punto a) dell’ar-
ticolo 8 e ritiro I'emendamento 8. 1.

PRESIDENTE. Pongo in votazione l’e-

mendamento 8. 2 del relatore, accettato |

dal Governo.
(E approvato).

Pongo in votazione l’articolo 8 con la
modifica testé apportata.
(E approvato).

Do nuovamente lettura dell’articolo
aggiuntivo Visco e Bellocchio 10. 01:

Dopo [larticolo 10, aggiurigere il se-
guente:

ArT. 10-bis.

1. All'articolo 2631 del codice civile
sono apportate le seguenti modificazioni:

a) nel primo comma, dopo le parole:
« deliberazione del consiglio », sono ag-
giunte le seguenti: « o del comitato esecu-
tivo ».

b) dopo il primo comma ¢ aggiunto
il seguente: « La stessa pena si applica
all’amministratore unico e all’amministra-
tore delegato, che compie un’operazione
nella quale ha per conto proprio o di
terzi un interesse in conflitto con quello
della societa ».

¢) nel secondo comma, dopo le pa-
role: « dalla deliberazione », sono ag-
giunte le seguenti: « o dall’operazione ».
10. O1.

Giacomo ROSINI, Relatore. Esprimo
parere favorevole all’articolo aggiuntivo
Visco e Bellocchio 10. 01, a condizione
che, in ragione delle motivazioni addotte
dal sottosegretario Sacconi, esso sia rifor-
mulato nel senso di sopprimere la lettera

b).

Maurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. Concordo con il rela-
tore.

VINCENZO VISCO. Accolgo la proposta
del relatore e riformulo 1'articolo aggiun-
tivo 10. 01 nel senso da lui indicato, cioe
sopprimendo la lettera b).

PRESIDENTE. Pongo in votazione
I'articolo aggiuntivo Visco e Bellocchio
10. 01 cosi come riformulato, accettato
dal relatore e dal Governo.

(E approvato).

Giacomo ROSINI, Relatore. Propongo
che al provvedimento in discussione sia
dato il seguente titolo: « Norme relative
all'uso di informazioni riservate nelle
operazioni in valori mobiliari, e alla
Commissione nazionale per le societa e la
borsa ».

PRESIDENTE. Pongo in votazione la
proposta del relatore.
(E approvata).

Passiamo alle dichiarazioni di voto.

Daniera ROMANI. A nome del gruppo
comunista, desidero esprimere soddisfa-
zione per il lavoro svolto e per l'accordo
che si & riusciti a stabilire tra i gruppi
che hanno concorso all’elaborazione di
questa importante normativa..

Innanzitutto, va sottolineato il fatto
che, dopo l'approvazione del provvedi-
mento relativo alle banche pubbliche da
parte della nostra Commissione, si & riu-
sciti a dare una risposta concreta e ra-
pida, considerata la complessita della ma-
teria, al problema dell'insider trading. La
discussione in questi mesi non & stata di
poco conto, ma siamo giunti all’approva-
zione di nuove norme basilari per il rin-



Camera dei Deputati —_—

— Commissioni in sede legislativa — 58

X LEGISLATURA — SESTA COMMISSIONE — SEDUTA DEL 23 MAGGIO 1990

novamento del mercato finanziario, che
costituiscono un fatto estremamente im-
portante.

Desidero inoltre ricordare come questa
materia negli ultimi tempi sia al centro
dell’attenzione in molti paesi: in Giap-
pone, negli Stati Uniti, e in particolare in
Europa, come abbiamo avuto modo di
verificare nel corso delle missioni di stu-
dio da noi svolte recentemente. In Fran-
_cia nel 1989 si ¢ provveduto ad un raffor-
zamento della COB; in Inghilterra vi &
una legge -in materia gia dal 1985; in
Svezia ed in Olanda si ¢ provveduto con
leggi nel 1988 e nel 1989; persino la Ger-
mania sembra che cominci ad orientarsi
in direzione di una regolamentazione del
settore.

Il fenomeno dell'insider trading ¢é
molto diffuso, in particolare in una borsa
come quella italiana, caratterizzata dal-
'influenza predominante di cinque o sei
grandi gruppi che decidono per tutto il
listino. Si puo dire che la borsa del no-
stro paese praticamente vive di informa-
zioni riservate: le quotazioni dei titoli piu
che essere. determinate da notizie prove-
nienti dal mondo industriale sono influen-
zate dalle notizie fatte circolare per altri
canali. Proprio a causa di questa situa-
zione peculiare, 'assenza di una nerma-
tiva in materia di informazioni riservate
ha pesato fortemente ed ha favorito le
distorsioni del mercato finanziario con
conseguenze negative evidenti per tutti.
Oggi, invece, dal « far west » si cerca di
passare alle regole.

Desidero sottolineare ancora una volta
la complessita della materia con cui ab-
biamo dovuto « fare i conti », accentuata
dalla rapidita con cui siamo dovuti inter-
venire e dalla impossibilita di mutuare le
esperienze di altri paesi a causa della
peculiarita del nostro mercato finanziario.

Per quanto riguarda I'efficacia della
normativa approvata, va ricordato che
siamo di fronte ad un sistema nuovo, che

ha bisogno di una verifica sia per cid che

riguarda il ruolo degli organi amministra-
tivi sia per quanto attiene alla funzione
della magistratura stessa. Credo si possa
dire che il provvedimento in esame ri-

chiede un salto culturale da parte di tutti
coloro che saranno chiamati ad appli-
carlo.

E bene tenere presente che le disposi-
zioni che stiamo per approvare possono
avere un senso_solo nell'ambito di una
disciplina complessiva del mercato finan-
ziario. Nell’articolo 1, per esempio, per la
definizione dei valori mobiliari, si fa rife-
rimento ai mercati regolamentati, i quali,
a loro volta, vengono definiti dalla legge
sulle SIM. Tale normativa, inoltre,
chiama in campo anche la regolamenta-
zione delle offerte libere di acquisto. In
conclusione, l'intera disciplina acquista
senso solo alla luce del contesto comples-
sivo: costituisce un contributo alla traspa-
renza del mercato e, a nostro avviso, un
incoraggiamento per gli investitori.

L'esperienza altrui, ma soprattuto la
conoscenza delle caratteristiche della si-
tuazione italiana credo ci abbiano aiutato
ad individuare la gamma pitt ampia in
assoluto sul piano internazionale di sog-
getti passibili; solo da noi, ad esempio, —
forse altri ci seguiranno — ¢ posto il di-
vieto assoluto di negoziazione dopo la
convocazione del consiglio di amministra-
zione; altrettanto innovative sono le limi-
tazioni riferite ai membri del Governo.
Una esperienza che sicuramente ¢ stata
per noi preziosa ¢ quella della direttiva
CEE per quanto riguarda la definizione
di informazioni riservate.

Indubbiamente gli articoli 5 e 6 rap-
presentano gli aspetti piu delicati affron-
tati dalla normativa al nostro esame, poi-
ché riguardano il controllo ed il monito-
raggio delle transazioni. La soluzione che
individua nella CONSOB l'organo desti-
nato. a svolgere funzioni di filtro verso la
magistratura per evitare turbative del
mercato e strumentalizzazioni credo rap-
presenti un punto di equilibrio utile, gra-
zie anche al grado di collaborazione che
st riuscira a mettere in campo per quanto
riguarda la pubblica opinione.

Un ulteriore aspetto positivo che desi-
dero evidenziare ¢ quello della proficua -
collaborazione che si'é registrata tra le
diverse Commissioni, e in particolare con
la Commissione giustizia.
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Per tutti questi motivi credo di poter
affermare che si ¢ fatto un buon lavoro e
preannuncio il voto favorevole del gruppo
comunista sul provvedimento.

Vincenzo VISCO. Signor presidente,
dichiaro il mio voto favorevole a questo
provvedimento che costituisce una buona
legge, prudente ma necessaria e tale da
rispondere alle esigenze poste dall’evolu-
zione dei mercati finanziari. Ricordo che
si tratta di un'iniziativa parlamentare,
alla quale tutti i gruppi hanno fornito il
loro contributo: ci0d costituisce un fatto
importante.

Nel corso della discussione del provve-
dimento abbiamo incontrato momenti dif-
ficili, ma li abbiamo superati anche gra-
zie all’apporto del relatore, onorevole Ro-
sini, che ha mostrato in ogni momento
grande equilibrio, smussando gli angoli e
consentendo di superare situazioni di con-
flitto apparentemente insanabili che, una
volta raggiunto l'accordo sull’obiettivo di
fondo, si sono rivelate non essere tali.

Vorrei ringraziare anche il rappresen-
tante del Governo, nonostante alcune in-
temperanze che attribuisco al carattere
ombroso del collega Sacconi e che forse
si sarebbero potute evitare soprattutto
nell’odierna seduta. Confermo comunque
il voto favorevole sul provvedimento.

PRESIDENTE. Nel preannunciare il
voto favorevole, desidero esprimere la piu
grande soddisfazione per il lavoro svolto;
I'operato del collega Rosini, nonché
quello di tutta la Commissione e del sot-
tosegretario Sacconi, ci ha consentito di
giungere all’approvazione di una buona
legge, che completa il « triangolo » rap-
presentato anche dalla normativa sul-
I'OPA e da quella sulle SIM. Abbiamo
iniziato dall’ultima delle leggi importanti,
quella sull’insider trading, ma questo
« triangolo » ci consente di adeguare la
nostra legislazione in materia a quella
degli altri paesi. Desidero pertanto rinno-
vare il ringraziamento al collega Rosini.

Consentitemi a questo punto il ricordo
di un periodo difficile della passata legi-
slatura, allorquando presentai una propo-

sta di legge in materia di insider trading:
in quella fase sembrava che chi intendeva
porre la questione all’ordine del giorno
vivesse in un altro mondo. Sono passati
cinque anni da allora ed oggi si avverte
la necessita di definire con urgenza nuove
regole di liberta e di trasparenza nel
mercato finanziario.

Credo rivesta grande significato il
fatto che la Commissine finanze si appre-
sti ad esprimere un voto unanime su un
provvedimento con il quale sari possibile
introdurre un elemento di certezza a be-
neficio dei risparmiatori italiani, in un
paese in cui il risparmio ¢ il piu alto del
mondo se rapportato al prodotto interno
lordo, ma nel quale il mercato sembra
troppe volte privo di regole. Inoltre, con
questo provvedimento la nostra Commis-
sione ha inteso rafforzare la funzione di
authority della CONSOB; quanto piu sa-
ranno incrementati i poteri della CON-
SOB, tanto pili sara chiara la distinzione
delle competenze rispetto ad altre auto-
rita e tanto piu il nostro diritto acqui-
stera certezza.

Mario USELLINI. Esprimo innanzi-
tutto il ringraziamento del gruppo della
democrazia cristiana al collega Rosini per
I'importante lavoro compiuto che ha con-
sentito di concludere positivamente l'e-
same di questo difficile provvedimento; lo
definisco difficile perché si inserisce in un
quadro di riferimento in continua evolu-
zione, che presenta alcuni elementi essen-
ziali in via di profonda modificazione. Il
raggiungimento di questo risultato ¢ stato
possibile grazie alla tenacia del relatore
ed alla disponibilita generale dei colleghi
di tutti i gruppi nel concorrere a trovare
soluzioni che fossero condivise e che fos-
sero idonee ad affrontare questa delicata
tematica.

Rimane tuttavia aperta la questione
dell’entrata in vigore della legge e della
sua applicazione. Auspico che sia possi-
bile fare in modo che l'entrata in vigore
coincida con la riforma del mercato mo-
biliare, al fine di evitare che interventi di
questo tipo siano posti in essere in mer-
cati per molti aspetti ancora carenti sotto
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I'aspetto regolamentare. Per tale ragione,
avrei ritenuto opportuno indicare nel 1°
gennaio 1991 la data di entrata in vigore
della legge; un perfezionamento ¢ comun-
que sempre possibile nell’altro ramo del
Parlamento. La cosa pitl importante ¢é
fare in modo che anche le altre leggi
procedano parallelamente, affinché le
norme si calino in un mercato dei valori
definito e regolamentato.

Ringrazio, infine, il rappresentante del
Governo per la costante collaborazione
fornita e per aver contribuito ad una mi-
gliore qualita del provvedimento.

PietRo SERRENTINO. Mi corre 1'ob-
bligo di ringraziare prima di tutto il rela-
tore, il quale ha seguito i lavori con co-
stanza e pazienza e, soprattutto, ha sa-
puto coordinare le varie iniziative tanto
nella fase di discussione delle proposte di
legge presentate quanto successivamente,
in sede di esame delle modifiche appor-
tate al testo unificato. E stato un lavoro
preziosissimo, perché ha permesso di con-
cludere il dibattito su questo importante
provvedimento con una convergenza ed

una unanimitd che fanno onore al rela-

tore e alla Commissione nel suo com-
plesso.

L'evoluzione dei mercati finanziari
esige un’attenta valutazione di tutti gli
elementi distorsivi dei mercati stessi. In
base a quanto abbiamo potuto verificare
in altri paesi, europei e non, dobbiamo
dire che stiamo marciando in una dire-
zione giusta, ma soprattutto stiamo supe-
rando le strutture legislative del settore
di altri paesi concorrenti; ci stiamo pre-
parando, quindi, all’apertura dei nostri
mercati verso e dall'estero.

Appare pertanto auspicabile che nor-
mative analoghe a quelle che si stanno
predisponendo in Italia vengano recepite
dalle legislazioni degli altri paesi europei
che tuteleranno mercati fortemente con-
correnti nei nostri confronti; infatti non
riuscirei a comprendere una rigidita ed
~un controllo cosi minuzioso a tutela del
risparmiatore italiano qualora su altri
mercati si dovessero manifestare, invece,

distorsioni che potrebbero essere di carat-
tere concorrenziale nei confronti dei no-
stri mercati finanziari.

L’auspicio che pertanto formulo ¢ che
anche durante il periodo di presidenza
della CEE I'Italia porti avanti un discorso
di compattezza all'interno dei mercati fi-
nanziari europei, sulla linea che stiamo
tracciando attraverso un ottimo lavoro da
parte della nostra Commissione.

Non avendo forse potuto dare quel
contributo fornito dagli altri, ringrazio
tutti i colleghi, sia della maggioranza sia
dell’opposizione, per l'attenzione rivolta
al provvedimento, il quale rappresenta
una regola importante per garantire una
corretta attivita dei mercati finanziari e
costituisce il primo anello di una catena
di provvedimenti in materia, alla com-
pleta definizione dei quali ci auguriamo
di poter pervenire con lo stesso spirito di
collaborazione manifestato in questa oc-
casione. '

Desidero infine esprimere un vivo rin-
graziamento al rappresentante del Go-
verno, precisando che personalmente non
faccio distinzioni tra risposte pi 0 meno
calme: l'essenziale ¢ la disponibilita ma-
nifestata dal Governo nel recepire le indi-
cazioni della Commissione, grazie alla
quale siamo riusciti a conseguire alcuni
importanti risultati positivi.

Maurizio SACCONI, Sottosegretario di
Stato per il tesoro. Innanzitutto ringrazio
il relatore, onorevole Rosini, per il co-
stante impegno che ¢ senza dubbio stato

| determinante nel consentire una rapida

approvazione del provvedimento al nostro
esame. Come ha ricordato il presidente,
esso costituisce la coda di una piu ampia
disciplina del mercato mobiliare: gli stru-
menti fondamentali per sconfiggere l'insi-
der trading, infatti, consistono innanzi-
tutto in quelli volti a dare trasparenza al
mercato e ad eliminare i presupposti che
consentono il determinarsi delle fattispe-
cie di reato che con questa legge ab-
biamo identificato.

Nel ringraziare tutti i colleghi che
hannno concorso alla definizione di que-
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sto provvedimento, il Governo sottolinea
la necessita di procedere rapidamente al-
I'approvazione della normativa relativa
alle OPA e alle societa di intermediazione
immobiliare, diretta a dare nuove regole
al mercato mobiliare, nonché di quella
concernente i fondi mobiliari chiusi,
quelli immobiliari e quelli pensionistici,
volta a garantire al mercato maggiore
mobilita attraverso l'ingresso di nuovi
soggetti collegati con l'economia reale.
L’obiettivo di fondo ¢ quello di colle-
gare il grande risparmio con l'economia
reale e di creare le condizioni di una
democrazia economica in un paese nel
quale mentre non vi ¢ alcuna ragione per

mantenere una concentrazione dell’assetto |

proprietario, vi sono invece tutte le con-
dizioni per consentire una proprieta dif-
fusa, con tutti i vantaggi per il mercato
che essa comporta.

PRESIDENTE. La proposta di legge
sara immediatamente votata per appello
nominale.

Chiedo, in caso di approvazione, di
essere autorizzato a procedere al coordi-
namento formale del testo, ai sensi del
comma 2 dell’articolo 90 del regolamento.

Se non vi sono obiezioni, rimane cosi
stabilito. A

(Cosi rimane stabilito).

Votazione nominale.

PRESIDENTE. Indico la votazione no-
minale sulle proposte di legge esaminate
nella seduta odierna.

(Segue la votazione).

Dichiaro chiusa la votazione.

Comunico il risultato della votazione:

Proposte di legge Piro ed altri (466);
Staiti di Cuddia delle Chiuse ed altri
(2411); Bellocchio ed altri (2413) in un
testo unificato e con il seguente titolo:
« Norme relative all’'uso di informazioni
riservate nelle operazioni in valori mobi-
liari, e alla Commissione nazionale per le
societa e la borsa » (466-2411-2413):

Presenti e votanti ............ 28
Maggioranza ........c.....c..... 15
Hanno votato si ....... 28
Hanno votato no ...... 0

(La Commissione approva).

.Hanno votato si:

Auleta, Bellocchio, Berselli, Bortolani,
Bruni Francesco, Bruzzani, Dal Castello,
Di Pietro, Farace, Ferrari Wilmo, Monello,
Orciari, Parigi, Pascolat, Perani, Piro, Po-
lidori, Rabino, Ravasio, Romani, Rosini,
Serra, Serrentino, Trabacchi, Umidi Sala,
Usellini, Visco e Zuech. :

La seduta termina alle 19,15.
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