SENATO DELLA REPUBBLICA

XII LEGISLATURA

Doc. XXVIII
h. 2

RELAZIONE

SULL'ATTIVITA DELLA COMMISSIONE NAZIONALE
PER LE SOCIETA E LA BORSA (CONSOB)
(ANNO 1994)

(articolo I del decreto-legge 8 aprile 1974, n. 95, convertito, con modificazioni, dalla legge
7 giugno 1974, n. 216, modificato dall'articolo 1 della legge 4 giugno 1985, n. 281)

Presentata dal Ministro del tesoro

(DINI)

Comunicata alla Presidenza il 23 giugno 1995

2 OUsB RET 0002 &
VFGGHATTA DI SFNATO (i)






Senato della Repubblica -3 - Camera dei deputati

Xil LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

OSSERVAZIONI DEL MINISTRO DEL TESORQO SULLA RELAZIONE DELLA CONSOB
PER L'ANNO 1994

SENATO D7LLE © - & BELICA
XN LEGISLATURA
23 biu. 1995

poc oo XXMM, cm D
Annunciato il 278.“1,1995. .....

11 1994 e stato per il mercato mobiliare italiano un
anno indubbiamente significativo, sia sotto il profilo
dell'evoluz:one dell'assetto normativo e istituzionale, sia
con riferimento al wvolume degli scambi e al livello di
operativita complessiva.

Va dato atto alla Commissione di aver posto in essere
apprezzabili sforzi nella direzicne dell'adeguamento della
normativa secondaria alle esigenze di trasparenza e di
efficienza, mediante l'adozione di una serie di regoclament.
dal contenuto sostanzialmente innovativo. E' importante
ricordare, tra 1'altro, la disciplina concernente
l'istituzione dei mercati delle piccole e medie imprese, le
innovazioni normative in materia di informativa societaria,
le nuove regole di comportamento cdelle societa di
intermediazione mobiliare.

. La Relazione peraltro rileva - giustamente - che
"permane come punto di debolezza non transitorio, di
carattere strutturale, la modesta ampiezza del listino, poco
rappresentativo dell'economia reale e della proprieta delle
imprese italiane”.

Si tratta di una constatazione importante, che
costituisce 1l'indispensabile premessa di ogni possibile
discorso circa le prospettive del mercato mobiliare italiano.

Verosimilmente, 1'ostacolo piu grande allo sviluppo del
mercato risiede nelle convinzioni di tipo "familistico"
tuttora predominanti tra gli imprenditori italiani. Spetta al
legislatore il compito di facilitare il superamento di
questa vera e propria anomalia del nostro sistema
finanziario: in' questa direzione spingono non solo le
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sollecitazioni scaturenti dal confronto con gli altri Paesi
industrializzati, ma anche le acquisizicni della teoria
economica in merito alla reciproca complementarita
dell'intermediazione bancaria e del mercato mobiliare per
l'cttimale allocazione delle riscorse nel sistema finanziario.

Occorre quindi perseguire l'obiettive di un mercato
mobiliare in cui vi siano: un'offerta di titoli ampia e
diversificata, un'adeguata presenza degli investitori
istituzionali, un complesso di servizi di intermediazione
efficienti e concorrenziali in tutti i segmenti di attivita.

Un'irripetibile occasione per intervenire in maniera
sistematica in guesto settore € rappresentata dal prossimo
recepimento delle direttive comunitarie sui servizi
d'investimento, in vista del quale & stata gia costituita una
commissione presso il Ministero del Tesorc, con la
partecipazione anche della Banca d'ltalia e della CONSOB.

In tale sede si cercherad di andare oltre il semplice
recepimento "minimale"” delle direttive comunitarie, per
adeguare jin maniera organica il mercato meobiliare italiano
alle esigenze derivanti dall'integrazione comunitaria (tra
cui quelle poste giustamente in evidenza nel testc della
Relazione della CONSOB}) .

In primo luogo dovrad essere modificata la disciplina
dell'intermediazione.

A tal fine andranno risolte - mediante un ampio ricorso
alla tecnica della delegificazione -  tutte le questioni
concernenti le wvarie attivitd di intermediazione, gli
strumenti finanziari che ne costituiscono 1'oggetto, nonché
i profili specificamente attinenti agli intermediari
(autorizzazione all'esercizio dell'attivita, partecipazione
al capitale , oggetto sociale, etc.).

Particolarmente delicata € la materia del conflitto di
interessi: la direttiva comunitaria postula, al riguardo, il
coordinamento dei profili attinenti all'organizzazione
dell'intermediario, disciplinati dal "Paese d'origine” del
medesimo, con quelli relativi alle regole di comportamento
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vigenti nel "Paese ospitante”. Occorrera ricercare soluzioni
idonee a garantire la minimizzazione dei conflitti e
1'efficacia dei controlli, unitamente alla semplicita di
applicazione e all'efficienza concorrenziale del sistema.
Andra poi completamente rivista la lacunosa e
imperfetta normativa vigente in materia di provvedimenti
cautelari, sanzionatori e interdittivi, che ha dato luogo a
numerosi problemi in sede applicativa. La revisione dovrebbe
avvenire secondo le linee-guida emergenti dal testo del
disegno di legge-delega attualmente all'esame del Parlamento,
che prevede l'applicazione dei principi della legge n.6€689/81
in materia di sanzioni amministrative, 1l'adeguamento dei

procedimenta cautelari sanzionateri alle esigenze di
semplicita ed efficacia applicativa, nonché
l'assoggettamento  degli intermediari - analogamente a

quanto previsto nella materia bancaria - all'amministrazicne
straordinaria ed alla liquidazione coatta amministrativa.

Tutto cid presuppone, tra l'altro, una riconsiderazione
degli strumenti di vigilanza in funzione della necessita di
prevenire le crisi.

La Relazione  si sofferma sui dissesti finora
verificatisi nel settore dell'intermediazione mobiliare,
ponendo in evidenza alcuni punti critici, tra cui quello
relativo alla confusione dei patrimoni dei clienti con quello
dell'intermediario. In proposito, va sottolineato che nella
proposta di delega per il recepimento della direttiva
comunitaria si introduce il principio dell'affidamento
obbligatorio dei fondi e dei valori mobiliari di pertinenza
della clientela ad una banca depositaria.

_L'attivita ispettiva della CONSOB ¢ stata algquanto
consistente ed ha condotto in numerosi casi all'adozione di
provvedimenti di rigore: sospensioni dell'attivita,
commissariamenti, sanzioni pecuniarie, denunce all'Autorita
giudiziaria. In proposito, & bene sottolineare che la
tempestivita degli accertamenti e dei conseguenti interventi
amministrativi pu¢ qualificare particolarmente il ruolo delle
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Autoritd, favorendo la prevenzione delle situazioni di crisi,
nonché la riduzione di quell'appendice di contenzioso
attinente a motivi di carattere procedurale.

Dovranno poli essere affrontate le questioni attinenti
all'organizzazione e al funzionamento dei mercati.

In primo luogo andra attentamente riesaminato il
principio della concentrazione degli scambi sul mercati
regolamentati. La direttiva consente - in presenza di
determinati presupposti - il mantenimento in vigore del
principio, perd riconosce all'investitore il diritto di
derogare a tale obbligo; l'esercizio di questo diritto pud
essere subordinato - da parte di unc Stato rembro - ad
un'autorizzazione esplicita, purché si tenga conto sia della
peculiare situazione degli investitori professionali e
istituzionali, sia dell'esigenza di non compromettere la
rapida esecuzione degli o¢ordini. La normativa vigente in
Ttalia dovra pertanto essere rivista, tenendo presente 1la
necessitd di salvaguardare la concorrenza e preservare,
unitamente alla trasparenza, anche l'efficienza competitiva
del nostri mercati organizzati 1in ambite comunitario.

In seconde 1luogo, occorrera ripensare tutta la
problematica inerente alla struttura e alla disciplina dei
mercatl regolamentati.

In proposito, occorre guardarsi dal sottovalutare 1la
portata delle implicazioni che la normativa comunitaria avra
sulla concorrenza tra 1 mercati organizzati dei diversi
Paesi: basti pensare, tra 1'altro, al riconoscimento
reciproco dei mercati regolamentati, alla liberalizzazione
dell'accesso degli intermediari ai mercati, all'operativita
transfrontaliera dei mercati telematici.

La CONSOB riconosce che 1l'interesse pubblico alla
tutela degli investitori e alla stabilita del sistema

finanziario potrebbe - in linea di principico - essere
perseguito "da soggetti pubblici o privati e con strumenti
pubblici o privati secondo diverse combinazioni"; non

sarebbe quindi da escludersi la possibilita di un' evoluzione
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verso "un diverso assetto complessivo in senso privatistico
ed imprenditoriale dei mercati, in analogia a quanto gia
attuato in altri paesi con un sistema mcebiliare avanzato™; il
che comporterebbe, di conseguenza, un piu ampio ricorso
all'autoregolamentazione degli operatori.

Si tratta di affermazioni di grande rilievo.

L'evoluzione verificatasi nell'organizzazione dei
mercati nel corso degli ultimi anni gid reca il segno di un
progressivo spostamento verso 1'adcozione di moduli
organizzativi che riconoscono maggiore spazio all'autonomia
degli operatori (si pensi in particolare all'MTS, al MIF, ai
"mercati locali™).

Si trattera, allora, di procedere nel senso di wuna

*

possibile estensione di questa impostazione, in un'ottica
volta ad introdurre elementi di imprenditorialita e di
flessibilita nell'organizzazione dei mercati, allo scopo di
rafforzarne la concorrenzialita.

Tutto cio, ovviamente, senza trascurare affatto la
necessita  di prevenire le crisi sistemiche mediante una
vigilanza efficace; esigenza particclarmente avvertita -
come dimostrano ampiamente le esperienze estere - con
riferimento al settore dei prodotti derivati.

Da un punto di vista piu generale, deve essere valutata
favorevolmente la sensibilita che la CONSOB manifesta nei
confronti del problema dei costi della regolamentazione.

Nella Relazione si sostiene che 1l'autofinanziamento
della CONSOB non debba comportare un ulteriore aggravio dei
costi per il mercato; conseguentemente, le fonti di entrata
dovrebberoc essere due: alla tariffa sui soggetti vigilati e
sulle operazioni dovrebbe aggiungersi un contributo generale
sulle transazioni di Dborsa (parzialmente) sostitutivo
dell'attuale tassa sui contratti di borsa.

Tale proposta dovra essere vagliata anche con
riferimento ai ©problemi di gettito e alle connesse
compatibilitd di finanza pubblica.

Occorre tener presente, ad ogni modo, l'esigenza di
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ottimizzare l'impiego delle risorse incrementando
1'efficienza della struttura; a tal fine un contributo
importante potra scaturire dal nuovo modello organizzativo
adottato dalla CONSOB,

La Relazione fa altresi un bilancio del primo periodo
di applicazione della normativa concernente 1'0OPA,
prospettando alcune possibili modifiche.

Si condivide pienamente l'esigenza di una revisione
della legge vigente: c¢i6 non solamente a causa degli
inconvenienti cui essa ha dato luogo in sede applicativa, ma
anche per la necessitad di riesaminare la materia alla luce
dell'evoluzione in atto nell'ordinamento finanziario, sulla
base di un canone di sistematicita e sul presupposto di
opzioni di fondo univoche.

Diversi profili della disciplina dell'OPA trascendono
l'aspetto meramente tecnico e postulano valutazioni di merito
e di metodo particeclarmente delicate e complesse.

Da un lato, infatti, vi sono alcune gquestioni che vanno
valutate attentamente, al fine di individuare il meccanismo
tecnico-giuridico maggiormente idoneo al persequimento delle
finalitd che sono alla base della normativa: si pensi
all'introduzione della nozione di "azione di concerto” ¢ alla
disciplina delle offerte- concorrenti.

Dall'altro, ci sono argomenti in cui i profili "di
sistema” acquistano rilievo fondamentale: & il <caso
dell'individuazicne della percentuale di azioni da acquistare
con 1'OPA obbligatoria, nonché della problematica attinente
alle misure di difesa contro le OPA ostili.

Né va trascurata la stretta correlazione che sussiste -
con riferimento alla tematica del contrecllo societario - tra
1'OPA e la questione della sollecitazione delle deleghe di
voto, attualmente.all'esame del Parlamento; soprattutto con
riguardo a questfultimo argomento, occorre ribadire che
un'accurata considerazione del quadrc normativeo ed
istituzionale di riferimento costituisce 1l'indispensabile
presupposto di un efficace intervento legislativo.
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La CONSOB giustamente affronta 1l problema della
disciplina dei gruppi, soffermandosi sull'evoluzione del
nostro sistema verso modelli di controllc basati éu
coalizioni o "noccioli duri”, nonché sulle questioni
concernenti l'informazione del pubblico e la guotazione in
borsa.

Certamente la rilevanza di tale fenomeno nel nostro
sistema & grandissima; & pertanto auspicabile un intervento
legislativo diretto a contemperare adeguatamente l'interesse
del gruppc con gli interessi di coloro che a wvario titolo
operano nel mercato,.

Un breve cenno va riservato alle problematiche
contabili. Opportunamente la CONSOB, nel farsene carico,
dedica particolare attenzione aji profili concernenti
l'armonizzazione internazionale dei relativi principi.

Va altresi segnalato l1'intervento della Commissione in
ordine alle modalitd di redazione della relazicne di
certificazione, cui si aggiungono le direttive volte a
perseguire una pin stretta collaborazione tra collegio
sindacale e societd di revisione.

Da ultimo, occorre ricerdare che il nostro ordinamento
finanziario si & recentemente arricchitc di due nuove figure
di investitori istituzionali: i fondi mobiliari chiusi e 1
fondi immobiliari chiusi. In attesa che la CONSOB definisca
le norme per la quotazione dei certificati rappresentativi
delle quote offerte al pubblico, e quelle relative alle
regole di comportamento, si osserva che il rodaggio della
nuova normativa appare ancora lungo e sofferto: pochi sono
infatti i soggetti che hanno chiesto l'autorizzazione a
gestire fondi mobiliari chiusi; e per i fondi immobiliari si
¢ finora manifestato un disinteresse pressoché totale,
probabilmente a motivo del regime fiscale, che dovrebbe
pertanto essere attentamente riesaminato nelle competenti
sedi istituzionali.
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Sono passati venti anni dall'istituzione della Commissione
nazionale per le socictd ¢ la borsa. Alla celebrazione, tenutasi in
Campidoglio nello scorso giugno, hanno partecipato il Capo dello Stato
¢ le Alte Autoritia, dando cosi tesimonianza dell'apprezzamento per
I'impegno della Commissione e del personale tutto nell'assolvimento dei
compiti stabiliti dalla legge ¢ per i risultati conseguiti. E' questa
l'occasione per rinnovare la nostra gratitudine al Presidente della

Repubblica.

Rk F R

Nell'anno trascorso ¢ proseguita l'azione per sviluppare l'informati-
va, per migliorare la microstruttura del mercato, per ampliare le
possibilita di raccolta di capitale di rischio, per rafforzare, attraverso
l'azione di vigilanza, la trasparenza ¢ la correttezza nell'intermediazione
mobiliare.

I regolamenti sulla pubblicazione dei patti parasociali ¢ sulle
relazioni semestrali delle societa quotate, sul passaggio alla negoziazione
a contanti, sui mercati delle piccole ¢ medic imprese ¢ sulle nuove regole
di comportamento delle socicta d'intermediazione mobiliare, rappresenta-
no gli interventi piu rilevant della Commissione nel corso del 1994.

La stessa Consob ha attuato una profonda riforma istituzionale
attraverso una radicale evoluzione organizzativa ¢ 'adozione di un
innovativo regolamento di organizzazione ¢ funzionamento che recepisce
i principi di pubbliciti ed efficacia stabiliti dalla disciplina generale sui
procedimenti amministrativi.

Gli interventi realizzati costituiscono un significativo avanzamento
nella modernizzazione del nostro mercato mobiliare ¢ valorizzano fa

notevole produzione legislativa del{'inizio degli anni novanta. L'intensa

2 - Doc XXVHI n 2
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attivita del legislatore permette di operare in un quadro di riferimento
normativo che, seppure ancora da perfezionare, ¢ coerente con le
tendenze osservabili a livello internazionale. I risultati conseguiti nei
quattro anni trascorsi dall'approvazione della legge sulle Sim sono da
considerarsi positivi: il mercato presenta, in un confronto internazionale,
soglie di tutela degli investitori ¢ di efficienza operativa assolutamente
competitive,

La Commissione costituisce un punto di osservazione privilegiato
su turte le problematiche de! mercato mobiliare. Suo compito istituziona-
le ¢ quindi anche contribuire allo sviluppo del sistema finanziario ¢

proporre all'attenzione dell'Esecutivo ¢ del Parlamento linee di riflessione

di ordine generale.

LA STRUTTURA DEL MERCATO DI BORSA

Nel corso del 1994 i mercati finanziari internazionali sono stati
caratterizzati da una elevata volatilita in un clima di accentuata in-
certezza. L'andamento del mercato itallano, sostenuto da una domanda
che si ¢ mantenuta mediamente elevata pur in un ciclo borsistico
decisamente sfavorevole nella parte finale dell'anno, attesta gh cffetti
positivi delle modifiche nclla legislazione ¢ nell'organizzazione de
mercatl,

L'indice ¢ aumentato a fine anno del 3,3 per cento rispetto al
dicembre del 1993; nel primo semestre 'incremento era stato del 12,1 per
cento. GH scambi in borsa sono aumentati dell'83 per cento rispetto al
1993, raggiungendo i 189 mila miliardi, anch'essi concentrati per poco

meno di due terzi nei primi set mes; la raccolta di capitale di rischio,
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pari a circa 15.000 miliardi, non si discosta significativamente dai livells
elevati dello scorso anno, 1 piit alti dell'ultimo decennio.

La microstruttura del mercato ha ricevuto impulso dalla definitiva
adozione del sistema telematico di contrattazioni. Ulteriori benefici
verranno dal completo passaggio alla liquidazione a contante, ailineando
il nostro sistema a quelli in uso nelle principali piazze estere.

Permane come punto di debolezza non transitorio, di carattere
strutturale, la modesta ampiezza del listino, poco rappresentativo
dell’economia reale ¢ della proprieta delle imprese italiane.

Se si escludono 1 passaggl dal mercato ristretto ¢ l¢ ammissioni
connesse alle operazioni di privatizzazione, nel 1994 si sono quotate solo
due nuove imprese, operanti nei settori dell'intermediazione bancaria ¢
finanziaria, gia ampiamente rappresentati nel listino. Le disposizioni
tributarie per agevolare la quotazione in borsa, contenute nel decreto
legge del giugno scorso, non hanno finora prodotto effetu.

L'inefficacia, almeno fino ad oggl, delle misure fiscali trova
riscontro in parte nell'andamento delle quotazioni nel secondo semestre,
ma soprattutto nei motivi di fondo che trattengono le imprese dall'acce-
dere alla borsa.

Interventi finalizzati all'ampliamento del lisuno non posseno
andare nella direzione di ridurre gli standards informativi delle socicta
quotate. Occorre piuttosto uniformare il sistema dei controlli societari
per il complesso delle imprese, soprattutto per quanto attiene agh aspetti
contabili.

L'attuale sistema dualistico che caratterizza la disciplina italiana -
societi di revisione e collegio sindacale - sta sempre piu profilandosi
come causa di ingiustificati aumenti dei costi per le imprese, resi anche

pil gravosi dalla recente norma sui compensi ai membri del collegio
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sindacale che si applica anche alle imprese gia tenute alla revisione ¢
certificazione dei bilanci.

In prospettiva la soluzione va ricercata nel modulare il sistema dei
controlli contabili esclusivamente in funzione del profilo dimensionale
delle imprese.

Gli oneri informativi, che verosimilmente rappresentano un
deterrente alla quotazione, appaiono invece relativamente contenuti nel
caso del finanziamento bancario. In questo caso il costo & limitato alle
informazioni rese alla banca ail'atto dell'istruttoria di affidamento; non
¢ prevista alcuna forma di pubblicita sul merito di credito dell'impresa
stessa.

Nei paesi dove i mercati di valori mobiliari sono pitt sviluppati,
quali Stati Uniti ¢ Regno Unito, la disparitd di oneri informativi tra
costo del credito ¢ costo del capitale azionario & attenuata dalla presenza
delle agenzie di rating che rendono pubblice il loro giudizio sulle
emissioni di titoli di debito. In questi paesi la titolarizzazione dei crediti

. rende necessario l'intervento delle socicta di rating che spingono l'impresa
a fornire dettagliate informazioni sulla propria gestione, imponendo
oneri informativi del tutto comparabili a quelli richiesti per la quotazio-
ne.

Anche per altri aspetti, la struttura del mercato ¢ suscettibile di
interventi e progresst.

La Commissione auspica un cffettivo rafforzamento del ruolo deghi
investitori istituzionali. L'esitazione nello sviluppo dei fondi pensione
non sembra per intero riconducibile alla necessita di una contestuale
riforma del sistema previdenziale pubblico. In occasione delle quattro
privatizzazioni realizzate con il sistema dell'offerta pubblica di vendita
tra la fine del 1993 ¢ la prima met del 1994, lo spazio riservato ai fondi

comuni ¢ atle assicurazioni poteva essere maggiore. Cio pure considerato
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I'afflusso di risparmio, relativamente limitato, che questi intermediari
raccolgono e la necessita di diversificazione che ne caratterizza la
gestione. Infatti solo il 7,5 per cento dell'importo complessivamente cedu-
to dallo Stato o dall'Iri & stato collocato nel portafoglio degli investitori
istituzionali nazionali; mentre nelle grandi operazioni di privatizzazione
in Francia ed in Gran Bretagna tale percentuale si & collocata intorno al
20 per cento.

Funzionale allo sviluppo della borsa ¢ un'industria dei servizi di
finanza d'impresa fortemente concorrenziale, cost come si osserva nei
mercati pilt sviluppati. Sotto queste profilo lattivitd di collocamento
appare in Italia eccessivamente concentrata, pur tenuto conto del ridotto

numecro di socictid quotate.

IL SISTEMA DEI MERCAT! MOBILIAR! ED IL RUOLO DELLA COMMISSIONE

Le massime finalita della disciplina dei mercati mobiliari sono di
natura pubblica in tutti i sistemi. La diretiva del Consiglio defle
Comunita europee 93/22 sui servizi di invesimento sottolinea il fine
della «tutela degli investitori» ancor prima di quello della «stabilita del
sistema finanziarios. Entrambi fini pubblici, il primo dei qualt stretta-
mente collegato con 12 tutela del risparmio, garantito costituzionalmente
nei principali ordinamenu.

Fini pubblici possono esser perseguiti da soggetti pubblici o privati
¢ con strumenti pubblici o privati sccondo diverse combinazioni. Dato
comune ai maggiori sistemi & che le Autorita di vertice competent: a
disciplinare i mercati mobiliari hanno natura pubblica. Accanto ad esse,

in alcuni sistemi st pongono organismi intermedi di natura privata.
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Ne! nostro ordinamento, sia la Consob, Autorita di vertice, sia il
Consiglio di borsa, il maggiore degli organismi intermedi, hanno natura
pubblicistica. Della Consob si sono rafforzati 1 poteri pubblicistici,
soprattutto di tipo regolamentare, con le leggi sulle Sim, sull'insider
trading, sull'Opa e sulle privatizzazioni. La recente introduzione dell'auto-
finanziamento parziale non scalfisce la natura pubblicistica ma pud
utiimente condurre all'uso di criteri e strumenti pit vicini alle tradiziont
privatistiche.

Le funzioni delegate al Consiglio di borsa in materia di organizza-
zione ¢ funzionamento della borsa si sono ampliate: dalla delega di
compiti tecnici 0 meramente attuativi, si & passati alla delega di poteri
contenenti elementi di discrezionalita, come nei casi della determinazione
dei lotti minimi di negoziazione o dell'attribuzione dei compiti di
controllo del mercato telematico di borsa o del mercato der futures

. sull'indice.

Il rapporto intercorrente tra Consob e Consiglio di borsa si
qualifica secondo i compiti affidati a ciascun organismo. La delegazione
comporta sovraordinazione funzionale per le competenze delegate, con
potesta della Consob di fissare criteri ¢ direttive ¢, al limite, di revocare.

Il meccanismo della delega deriva dali'organizzazione pubblicistica
del mercato di borsa ¢ consente di rendere compatibile 'esercizio dei
poteri di disciplina e di controllo pubblico facenti capo alla Commussio-
ne, con un piu funzionale esercizio delle competenze direttamente
attinenti alla concreta operativiti dei mercati. In questo campo ¢
passibile un ulteriore ampliamento della delega di funzioni, gia arricchi-
tasi significativamente nel corso del 1994,

Una diversa articolazione dei poteri ¢ delle atiribuzioni 1n materia
di borsa potrebbe dertvare da un diverso assetto complessivo in senso

privatistico ed imprenditoriale dei mercati, in analogia a quanto g
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attuato in altri paesi con un sistema mobiliare avanzato. Una trasforma-
zione in tal senso non pud che realizzarsi attraverso un processo
legislativo che riconsideri I'intera materia. Gli organi di mercato acquiste-
rebbero un'autonomia sostanziale nella materia dell'organizzazione e de!
funzionamento dei rispettivi mercati; l'attuale sovraordinazione si
tramuterebbe in un controllo generale ¢, s¢ del caso, in un potere di
sorveglianza, esplicantesi in misure preventive ¢ sanzionatorie, glustificate
dalla tutela dell'interesse generale affidata alla Consob.

Al fini di un'efficace tutela di questo interesse, il quadro legislativo
ha delineato, per il mercato dei valori mobiliari nel suo complesso, una
disciplina sistemica e cocrente, i cui adempiment applicativi ¢ di
controllo sono stati affidati ad un'unica autorita, individuata dalla legge
nella Consob, fatte salve le espresse deroghe riguardanti i titoli di Stato.

In questo contesto la Commissione sta da tempo attuando il
riassetto operativo del mercato dei valori mobiliari. Dope l'introduzione
del sistema telematico di borsa, la disciplina del mercato delle obbliga-
zioni, la regolamentazione per la trattazione delle spezzature ¢ l'introdu-
zione del future sull'indice di borsa, la Consob sta predisponendo i
provvedimenti di completamento della disciplina regolamentare «d
emanera, svolte le consultazioni di rito, le norme relative alle contratta-
zioni di strument derivati collegati, oltre che ai utoli, ai tassi di interesse
ed alle valute,

In prospettiva pud essere considerata anche una diversa articola-
zione dei rapporti con i soggetti regolamentati. A questo riguardo la
Commissione si propone di uniformare ¢ rendere trasparenti i procedi-
menti che conducono ali'emanazione di prescrizioni regolamentari per
assicurare agli operatori una adeguata partecipazione preventiva. Si tratta
di consolidare le atruali prassi consultive ispirandosi alle normative

statunitensi del notice and comment.
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In sede di intervento legislativo sarebbe inoltre opportuno rivedere
i molti casi in cui I'irrogazione di sanzioni, o l'adozione di provvedimen-
ti restrittivi & solo proposta e non disposta dalla Commissione.

Sembrerebbe altresi auspicabile una modifica delle vigenti
disposizioni che consenta alla Commissione, nell'ambito delle funzioni
ad essa demandate dalla legge, di richiedere informazioni, dati e notizie,
di acquisire documenti, nei confronti di chiunque sia in possesso di
indicazioni utili. Tale possibilita, attualmente prevista soltanto per alcune
fattispecie, & ampiamente riconosciuta alla maggior parte delie Autorita
di controllo dei mercati mobiliari, ¢ in Italia all'Autorita garante della
concorrenza ¢ del mercato. In tal modo la Consob verrebbe posta in
condizioni di adempiere pienamente anche alle funzioni di cooperazione
con altre autorita, imposte sia dalla legislazione dell''Jnione europea sia
dalle risoluzioni adottate in ambito [OSCO.

Se si rafforzeranno, come si propone, le potesta pubblicistiche della
Consob in termini di funzioni regolamentari, alta vigilanza, enforcement,
¢ la natura paragiurisdizionale di alcune funzioni, si apriri la prospettiva
di uno sviluppo del ruolo dell'autoregolamentazione.

A favore di tale orientamento militano robuste ragioni economi-
che. In primo luogo, 'asimmetria informatva tra 'Autorita di governo
del mercato e i controllati pud rendere vantaggioso attribuire talune
attivita ad organizzazioni degli operatori, i quali hanno accesso privilegia-
to alle principali informazioni. In secondo luogo, la maggiore flessibilita
decisionale che organi di autoregolamentazione garantiscono rispetto a
strutture pubbliche, ¢ talvolta necessaria per non compromettere
I'efficienza dell'intervento.

L'esperienza estera indica peraltro due problemi ai quali occorre
prestare attenzione. Ii primo riguarda 'effettiva capacita delle organizza-

zioni di autoregolamentazione di sanzionare in modo efficace 1 compor-
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tamenti degli aderenti: esiste infatti un conflitto intrinseco tra la capaciti
di intervento anche informale, da un lato, ¢ l'attribuzione di poteri
sanzionatori a2 questi organismi. In questa ottica, ¢ importante che -
quanto meno - gli organismi associativi degli operatori si dotino di
codict di comportamento capaci di incidere effettivamente sull'operato
degli associati, in modo da svolgere in prospettiva anche un ruolo di
certificazione e controllo credibili.

E pdi necessario definire la funzione degli organismi di autoregola-
mentazione affinché le decisioni di loro competenza non investano aree
dove i conflitti tra l'interesse degli operatori ¢ I'interesse generale allo
sviluppo del mercato siano particolarmente marcati; a tale riguardo
sorgono dubbi circa l'opportuniti di delegare questioni rilevanti del

rapporto tra intermediari ¢ loro clientela.

[ COSTI DELLA REGOLAMENTAZIONE ED IL FINANZIAMENTO DELLA CONSOB

Il perseguimento degli obiettivi fissati dal legislatore non puo
trascurare la valutazione det costi, sia diretti che indiretti, dell'azione
regolamentare e di vigilanza sui mercati mobiliari. I costi diretti sono
connessi al finanziamento deille Autorita di controllo; gli indiretts, di pit
incerto computo, si manifestano nei soggetti regolamentati per l'adempi-
mento degli obblighi imposti o derivano da posizioni di rendita
conseguenti alla presenza di barriere di natura amministrativa. L'inciden-
za dell'insieme dei costi diretti ¢ indiretti, in un settore che gode oggi di
una normativa assai puntuale ¢ rigorosa, non & di entita trascurabile. Si
pone quindi l'esigenza della loro razionalizzazione ¢ minimizzazione.

La recente norma che modifica il regime di finanziamento della

Consob rappresenta un primo passo per rendere trasparenti 1 costi diretts
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dell'attivita regolamentare. La struttura organizzativa det mercati
mobiliari costituisce tuttavia un sistema complesso ed articolato di
istituzioni, organismi di servizio ¢ strutture operative. Solo attraverso un
esame complessivo di modalita di finanziamento, regimi di concessione
dei servizi, cfficienza operativa dei singoli enti, sari possibile attuare il
principio della minimizzazione dei costi e delia loro equa distribuzione.

Una prima analisi eff=ttuata sull'ammontare delle contribuzioni
richieste dai vari organismi del sistema evidenzia un costo di funziona-
mento complessivo a carico degli operatori di circa 15¢ miliardi, escluso
il finanziamento della Consob che attualmente & quasi per intero a carico
del bilancio statale. Giova rammentare che un altro elemento di costo per
le transazioni in valori mobiliari, da aggtungere al vero e proprio costo
di produzione del servizio, & costituito dall'imposta di bollo, stimaEilc
per il 1994 in circa 250 miliardi.

_ 11 costo del finanziamento della Consob non pud rappresentare un
ulteriore aggravio per il mercato.

In questa prospettiva deve essere valutata I'opportunita di stabilire
principi e criteri per rivedere Pinsieme delle tariffe deghi organismi di
servizio e delle strutture operative della borsa.

Prevedere che il finanziamento dell'Autorita di controllo del
mercato mobiliare sia a carico del mercato non rappresenta una
specificiti dell'ordinamento italiano. Una scelta nella direzione di un
pressoché totale autofinanziamento ¢ stata attuata in gran parte dei paesi
europei.

Tra le possibili modalita di finanziamento della Consob si ritiene
che una struttura soddisfacente debba basarsi essenzialmente su due fonti
di entrata: una tariffa sui soggett vigilati e sulle operazioni e un

contributo generale sulle transazioni di borsa.



Senato della Repubblica - 27 ~ Camera dei deputati

XI LEGISLATURA - DISEGNI D1 LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENT]

La prima fonte di entrata si ispira al principio che la tariffa pagata
da ogni operatore dovrebbe essere uguale al beneficio marginale del
servizio. -

L'attivita della Consob, oltre a conferire benefici specifici,
determina, tuttavia, anche evidenti esternalita o benefici collettivi: sia per
la tutefa dei risparmiatori, sia per la stabiliti del mercato e degli
intermediari, sia, infine, per la trasparenza e Vofferta di informaziont.

Per finanziare le attivitd che hanno esternalita positive per il
mercato & necessario ricorrere a modalita di finanziamento piu generali,
collegate all'andamento degli scambi. Sarebbe perd opportuno un
intervento normativo che consenta di minimizzare gli oneri a carico del
mercato ¢ soprattutto che non crei svantaggl competitivi ai mercati
mobiliari nazionali. Il contributo prevalente per il finanziamento della
Consob dovrebbe, in futuro, provenire dall'attuale tassa sui contratti di
borsa. Il legislatore si era gia oricntato in tal senso con il disegno di legge
2140 del 1993. In quel progetto, a fronte di un diritto a favore della
Consob sui contratti, veniva stabilita una riduzione delle aliquote delle
tasse speciali di borsa.

Non si pud infatti incentivare lo spostamento su altri mercati degli
scambi su titoli italiani. E' opportuno ricordare che le transaziont al Seag
International di londra sono esenti dall'imposta fissa. Le recent
esperienze in materia di imposizione sui redditi da capitale ¢ 1 tentauvi
falliti di ravvicinare in sede comunitaria le forme di tassazione sul
risparmio, dimostrano che ¢ in atto una forte concorrenza tra le diverse
piazze finanziaric che utilizza il fattore fiscale come incentivo ed
clemento di attrazione. Nella scelta delle aliquétc ¢ dei soggetti passivi
d'imposta bisognera quindi rispettare le esigenze di gettito della Consob,
ma anche non compromettere, con un carico penalizzante, la concorren-

zialita del mercato ¢ dell'industria dei servizi finanziari italiana.
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LATTIVITA DI VIGILANZA

L'esperienza internazionale del 1994 ¢ dei primi mesi del 1995 ¢
stata caratterizzata da una frequenza elevata di crisi finanziarie di imprese
industriali ¢ di intermediari. Gli elementi di fragilita del mercato, anche
se limitati ad episodi circoscritti, indicano che la continua innovazione
finanziaria impone una costante riconsiderazione del quadro regolamen-
tare, che il divario tra obiettivi ¢ risultati dell'attivita di controllo su
mercati ed intermediari si pud ampliare in misura grave ed imprevista,
che la globalizzazione impone azioni concertate tra le Autorita dei diversi
pacsi ¢ rapidita d'intervento, almeno pari a quella, clevatissima, degli
operatort privati.

Il mercato nazionale & rimasto immune da fenomeni di crisi di
operatori di elevata dimensione. [ dissesti, che pure si sono verificati,
hanno riguardato intermediari marginali ¢ sono stati originat dal
manifestarst del rischio di frode ¢ da violazioni di obblight di correttezza.

L'esperienza ha mostrato che 1 maggiort problemi di tutela degl:
investitori si sono riscontrati nell'attivitd di gestione di patrimoni. La
fegislazione italiana assegna agli intermedian mobiliari non solo la dwal
capadty prevista nei mercati anglosassoni - ovvero la possibilita sia di
operare in proprio, sia di eseguire ordini per conto di terzi - ma anche
la possibilita di gestire il patrimonio della clientela. Il controllo dei
conflitti di interesse appare particolarmente delicato ¢ complesso ogni
volta che ci si trovi di fronte ad un operatore polifunzionale. In questo
senso particolare attenzione dovra essere riservata anche alle banche che
rappresentano la categoria di maggior rilievo e potenzialmente pil

esposta.
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L'esperienza delle crist degli intermediari mobiliari verificatesi nel
corso del 1994 ha mostrato che i‘attvita di gestione di patrimoni
interessa un numero di intermediari pib alto di quello autorizzato. 1l
fenomeno suggerisce due linee di intervento da parte dell'‘Autoritd di
controtlo: assicurare con tutti gli strumenti pil idonei la visibilitd degli
operatori; accrescere la responsabilizzazione degli investitori.

L'operatore che esercita abusivamente le attivita di intermediazione
mobiliare viola un requisito fondamentale di trasparenza ¢ conoscibilita
degli operatori stabilito dalla legge. La chiara conoscenza degli operatori
& garanzia per i risparmiatori ¢ condizione basilare per il controllo sulla
correttezza.

La maggiore visibilita, da intendersi come comunicazione al
pubblico di tutte le informazioni necessarie per consentire una pil
completa valutazione dell'intermediario e delle sue caratteristiche
operative, ¢ da ritenersi il primo obicttivo per realizzare una piu efficace
azione di vigilanza preventiva. Complementare a questo intervento &
comunque una maggiore responsabilizzazione def piccolo risparmiatore
che dovrebbe rendersi parte attiva nel segnalare i comportamenti scorretti
deglt operatori ¢ far valere i propri diritt net confronti deglt intermed:a-
ri. L'inversione dell'onere della prova a favore dei clienti, introdotta con
la legge 1/91, non ha trovato finora rilevanti casi di applicazione.

Il controllo di stabilita esercitato per mezzo di coefficienti
patimoniali non sempre puo rivelarsi sufficiente per prevenire le cause
di dissesto: nelle maggior parte dei casi i comportamenti fraudolenti degli
intermediari sono risultad coperti da un rispetto formale dei requisiti
patrimoniali.

La confusione del patrimonio del cliente con quelio dell'intermedia-
rio ¢ alla base delle maggiori perdite registrate dalla clientela. Appare

pertanto di cruciale importanza intensificare i controlli sulle modalita di
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esercizio dell'attivitd di custodia ¢ amministrazione. Si tratta di un
asperto in qualche modo trascurato dalla legge che considera tale attivita
semplicemente accessoria a quella di intermediazione mobiliare, laddove
¢ in tale ambito che pit facilmente si presentano malversazioni. Su
questo tema va dunque condotta una riflessione sia sull'efficacia delle
vigenti disposizioni sia sul ruolo ed i potert assegnati alla Consob.

[ fatti che si sono verificatt pongono un'alternativa: mantenerc le
regole vigenti in materia, contando su un rafforzamento dell'azione di
vigilanza preventiva, oppure introdurre regole pil drastiche di separazio-
ne dei patrimoni, del tipo di quelle gia in vigore per le societa fiduciarie
¢ le societa di gestone dei fondi comuni. Soluzione naturalmente
oncrosa ¢ tecnicamente non semplice da realizzare, A

Nell'ipotesi di mantenere inalterati gl obblighi di vigilanza
connessi al deposito dei bent dei clienti ¢ opportuna una modifica
normativa affinché anche la Consob sia dotata di strumenti di controllo
efficaci per la prevenzione ¢ la repressione del fenomeno.

Il maggiore impegno della Commissione nell'attivity di indagine
finalizzata all'accertamento di eventuali illeciti risulta confermato dal
previsto potenziamento delle risorse destinate alfa vigilanza ¢ da un
incremento nel numero dei procedimenti ispettivi che hanno interessato
numerosi operatori appartenenti a tutte le categorie vigilate. Risultati
perverranno anche dall'avvenuta istituzione di una specifica unita
organizzativa di supporto presso la Guardia di Finanza.

L'attivita sanzionatoria nel 1994 ha portato complessivamente
all'inoltro di piu di trecento rapporti all’autorita giudiziaria ed all'irroga-
zione di pene pecuniarie per un ammontare complessivo di pitt di tre
miliardi ¢ mezzo. Prevalentemente le sanzioni hanno riguardato gl
intermediari per violazioni di norme di correttezza contenute nella legge

1/91.
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La Commissione ha rafforzato la propria azione anche in materia
di insider trading razionalizzando le strutture orgamizzative preposte con

la costituzione di un’apposita unita operativa,

LA LEGISLAZIONE SULLE OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO

L'emanazione della legge sulle offerte pubblichc di acquisto del
febbraio 1992 ha profondamente modificato uno-degli aspetti cruciali del
funzionamento del mercato azionario: il trasferimento del controllo di
una societi quotata. Con l'introduzione del principio dell'obbligatorieta
dell'offerta pubblica si & aperta la possibilita agh azionisti di minoranza
di partecipare alla ripartizione del premio di maggioranza che il nuovo
soggeno controllore ¢ disposto a pagare.

Nei primi due anni e mezzo di applicazione della fegge sono state
realizzate quaranta opcrazioni, per un controvalore di oltre 8.200
miliardi. Se si escludono le Opa finalizzate ad incrementare le partecipa-
zioni di controllo o alla cancellazione dalla quotazione di titoli a ridotto
flottante, le offerte collegate al passaggio del controllo hanno interessato
quasi 1] 10 per cento delle societi quotate.

Una riflessione sull'esperienza maturata in questo primo periodo,
deve partire dalla peculiarita degli assetti di controllo delle societd quotate
in Italia. Diffusione della forma gruppo ¢ ruolo crescente di legami di
natura pattizia ne costituiscono i tratti salient; risultano nidotte la
contendibilita degli amministratori e la funzione disciplinante del
mercato attraverso il meccanismo della scalata. La probabilita che si
lancino offerte preventive non pud che essere modesta. Dal febbraio 1992

sc ne contano solamente tre, compresa quelia sul Credito Romagnolo
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conclusasi all'inizio del 1995 e che & l'unica configurabile come una
scalata.

Una prima modifica all'atruale normativa, al fine di migliorare la
sua efficacia applicativa, dovrebbe riguardare lidentificazione dei
presupposti per I'applicazione del principio di obbligatoricta. Attualmente
essi consistono nell'intenzione di superare la quota di controlio o nel
concreto superamento della stessa, o, ove non sia possibile identificare
una partecipazione di controllo, della quota di maggioranza relativa. Si
pengeno a tale riguardo difficolta di ordine amministrativo, in quanto
si richiede che per ogni societd venga verificata I'esistenza di un azionista
di controllo o identificata la soglia di maggioranza relativa, ma soprattut-
to si rischia di rendere inefficace la normativa nei casi in cui le societa
presentino forme di controllo di coalizione non esplicite che non
consentono la corretta identificazione delle soglie rilevants.

La soluzione a questo problema potrebbe essere quella di stabilire
come criterio per l'obbligatorictd il superamento di una determinata
soglia del capitale votante, cosi come & nella legislazione dei principali
paesi ¢ nel progetto di direttiva CEE, rinunciando alla effettiva identifica-
zione della partecipazione detenuta dagli azionisti di riferimento.

Il ricorso ad una soglia, predeterminata ¢ conosciuta a priorl,
presenterebbe il vantaggio di una maggiore certezza. Perché la soglia sia
efficace & necessario perd che si tenga in adeguato conto il ruolo delle
varie forme di accordo, la cui identificazione dovrebbe essere basata
anche sul comportamento concertato da parte di piui azionisti. In
particolare sarebbe opportuno l'inserimento dell'azione di concerto quale
ipotesi rilevante per la configurazione dell'obbligo di offerta nell'ambito
dell'art. 10 della legge sulle Opa. L'istituto dell'azione di concerto ¢ gia
presente nella regolamentazione dei principali paesi curopei nonché nel

testo della proposta di direttiva ed & stato introdotto nel nostro ordina-
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mento, con ri_fcrimento alle sole societa privatizzate, nella legge sulle
privatizzazioni, Un'adeguata regolamentazione dell'azione di concerto
appare quindi necessaria per perscguire le finalita della disciplina dell'Opa
obbligatoria, consentendo di ricomprendere ogni forma di cooperazione
tra piti soggetti volta ad acquisire il controllo di una societd quotata,
senza necessita di un continuo adeguamento della norma alle piu svariate
forme di cooperazione.

L'individuazione della soglia costituisce peraltro un problema di
non facile soluzione.

Sia in Francia che in Gran Bretagna tale scelta & stata affidata agh
organismi di governo del mercato, mentre soltanto in Spagna ¢ assunta
direttamente dal legislatore. E' comungque auspicabile che anche in Italia
si adotti un criterio di flessibilita applicativa, prevedendo la possibilita di
modificare le soglie in riferimento ad esigenze legate a tutto il mercato
o a singole socicta, Nel caso italiano si dovrebbe tra l'altro considerare
che, differentemente dagli altri paesi, non esiste l'obbligo di offerta
totalitaria ¢ quindi una soglia elevata potrebbe rendere estremamente
ridotta |'area di tutela degli azionisti di minoranza.

Anche l'efficienza informativa ¢ aspetto che merita un ripensamen-
to. Accanto al principio di equitz di tattamento degli azionisti, 1l
principale obiettivo della legge sull'Opa ¢ di garantire condizioni di
informazione al mercato tempestive ¢ complete in occasione dell'acquisi-
zione di quote nlevanti

Una prima esigenza & di estendere le modalita e gli obblighi
informativi previsti dalla legge Opa anche alle offerte su titoli non
quotati o quotati sui mercati locali e sui titoli quotati che non conferi-
scono diritti di voto, ferma restando l'esclusione di tali operazioni dalla

disciplina dell'offerta obbligatoria.

- Doc XXVHL n 2
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In sccondo luogo bisogna opportunamente raccordare la tempestivi-
ta ¢ la completezza dell'informazione, obiettivi che possono presentarsi
in determinate situazioni come parzialmente divergenti. Da un lato
infatti si richiede che una volta presa la decisione di lanciare un'offerta
questa informazione venga immediatamente resa pubblica; dall'altro si
pone ['esigenza che l'informazione arrivi sul mercato completa ¢ certa
rispetto all'impegno di realizzare I'operazione, condizione che si verifica,
secondo la normativa attuale, scltanto nel momento della pubblicazione
del prospetto informativo.

Esiste quindi il rischio che si crei un periodo grigio riguardo
all'informazione e ai comportamenti, che va dal momento della
pubblicazione della notizia al momento della pubblicazione del prospet-
to. Sulla durata di tale periodo pud tra l'alro incidere la necessita,
presente per alcunc operazioni, di un'autorizzazione da parte di un'Auto-
rita di vigilanza del settore. Il rilascio di tali autorizzazioni puo richiedere
tempi non facilmente compatibili con 1 tempi brevi necessari a ridurre
al minimo eventuali turbative sul mercato provocate da situazioni di
incertezza.

Si tratta quindi di ridefinire adeguatamente la tempistica della
disciplina valutando altresi se l'operatvita di alcune delle regole di
condotta non debba essere anticipata al momento della pubblicazione
della notizia, al fine di garantire Ja massima trasparenza dei vari soggetti
in tutto il periodo dell'operazione.

Un ulteriore elemento di riflessione sollevato dai recent passaggi
del controllo riguarda la possibilita di sviluppare una dialetuca tra le
categorie di soggetti coinvolte. In particolare, sia la concorrenza tra
diversi possibili scalatori, sia le misure di difesa messe in atto dagli
amministratori sembrano fortemente limitate. Appare necessario trovare

un punto di cquilibrio tra l'esigenza di non ostacolare gli effern positivi
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di meccanismi competitivi ¢ I'esigenza di definire un quadro sufficiente-
mente certo rispetto ai tempi e alle modalita nei quali la dialettica puo

esercitarsi.

LE ALTRE FORME DI TUTELA DEGLI AZIONISTI DI MINORANZA

La riforma delle socictd per azioni quotate in borsa, attuata con la
fegge del 1974, pur avendo inciso notevoimente sul piano della trasparen-
za ¢ degli obblighi informativi da parte delle societa, non ha rafforzato
corrispondentemente le opportunita di autotutela dell’azionista investito-
re.

Nel corso del 1994 il legislatore ha introdotto alcune importanti
modifiche di diritto socictario finalizzate a favorire la diffusione
dell'azionariato nelle societd privatizzate.

- La disciplina delle privatizzazioni, emanata lo scorso luglio, 1 &
posta tale obiettivo disponendo che le dismissioni debbano avvenire «di
norma mediante offerta pubblica di vendita». Sono stati conseguentemen-
te introdotti alcuni strumenti, i} voto di lista ed il voto per corrisponden-
za, che favoriscono la rappresentanza negli organi sociali e la partecipa-
zione alla vita socictaria dell’ azionariato di minoranza. La normativa
richiede peraltro di essere rivista e sistematizzata.

Con il voto per corrispondenza si ¢ inteso agevolare la partecipa-
zione attiva degli a2ionisti alla vita societaria. Il regolamento recentemen-
te adottato dalla Commissione, d'intesa con Banca d'ltalia e Isvap, ha
definito le condizioni per la sua applicazione limitatamente alle societa
oggetto di privatizzazione tramite offerte pubbliche di vendita. Se perd
non si estende 'uso di tale strumento al complesso delle societa quotate,

la cui disciplina resta improntata al principio secondo il quale la volonta
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degli azionisti si forma con la presenza diretta in assemblea, verrebbero
a coesistere due tipi di societd quotate: quelle con voto espresso in
assemblea secondo il diritto societario comune ¢ quelle che prevedono il
voto per corrispondenza.

La disciplina sulle privatizzazioni si ¢ astenuta dall‘affrontare il
delicato nodo della partecipazione indiretta in assemblea. Sembrerebbe
coerente con il quadro che si va delineando lintroduzione di una
regolamentazione della sollecitazione delle deleghe di voto secondo
quanto gi3 realizzato in tutti i principali pacsi. Varie proposte di legge
sono attualmente al vaglio delle Camere; quel che preme sottolineare in
questa sede ¢ che un'auspicabile disciplina sulla materia sia attuata
attraverso una riforma organica dell'art 2372 del codice civile che
prevede stringenti limiti soggettivi e quantitativi alla possibilita di
esercitare il voto per delega. Alla Consob dovrebbe poi essere attribuito
il potere di regolamentare le informazioni preventive per gl azionisti ed
i conflitti di interesse nonché di sanzionare il mancato rispetto della
normativa,

) Gli strumenti di partecipazione introdotti dalla disciplina sulle
privatizzazioni, seppure con opportune modificazioni, dovrebbero
estendersi a tutte le societd quotate nel quadro di una riforma organica

delle norme del codice civile.
I GRUPPT SOCIETARI E L'AZIONE DELLA COMMISSIONE
A somiglianza dei mercati azionari dei paesi dell'Europa Continen-

tale ¢ del Giappone, il mercato italiano & caratterizzato dalla diffusa

presenza di gruppi di imprese.
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In questo senso la capitalizzazione netta della borsa italiana risulta
essere significativamente inferiore a quella misurata in base alla somma
delle capitalizzazioni delle singole imprese quotate. L'estesa presenza di
societi quotate appartenenti al medesimo gruppo in un mercato piccolo
determina altrest un elevato livello di concentrazione.

La configurazione tipica dei grandi gruppt italiani & prevalentemen-
te di tipo piramidale. Fino a pochissimi anni or sono, dal punto di vista
del soggetto controllante, i grandi gruppi italiani si distinguevano in
familiari o statali. In entrambi i casi, ma molto di pib nei gruppi
familiari, esisteva, come esiste ancora, una forte separazione tra possesso
¢ controllo.

Parallelamente esistevano, come esistono, numerosi legami azionari,
unidirezionali o mutui, tra gruppi diversi, in alcuni casi con finaliti di
puro investimento finanziario ma piu spesso strumento di accordi di ipo
industriale.

| Negli ultimi due o tre anni, il quadro descritto, rimasto sostanzial-
mente stabile nelle sue linee strutturali per molti decenni, ha subito una
evoluzione. L'avviato processo di privatizzazione sta riducendo, per
definizione, il peso dello Stato come soggetto controllante, anche se per
ora in misura marginale. La crisi degli ultimi anni ha in parte ridimen-
sionato l'influenza delle grandi famiglie a capo de1 gruppi privat. In
entrambi i casi 1 nuovi modelli di controllo che emergono sono basati

. su coalizioni o noccioli duri.

La pervasiva diffusione del gruppo quale forma prevalente di
impresa nel sistema italiano merita una particolare considerazione da
parte delle istituzioni che hanno il compito di regolare i mercati
finanziari.

La mancata coincidenza tra concetto di impresa intesa in senso

economico ed in senso giuridico comporta una possibile divergenza tra
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gli obiettivi del soggetto di controllo ¢ quelli di altri detentori di diritu
patrimoniali, come gli azionisti di minoranza ¢ i creditori delle imprese
diverse dalla capogruppo. L2 massimizzazione del valore complessivo
delle attivitd controllate dal gruppo, unico obisttivo in grado di garantire
I'ottimalita sociale, pud non essere coerente con gh obiettivi privati di
nessuno dei soggetti coinvolti.

In secondo luogo, il gruppo ¢, per sua stessa natura, una tipologia
di imprcsi, ceterts paribus, meno trasparente della singola impresa, intesa
in senso giuridico.

L'interazione dei due aspetti crea una situazione nella quale sono
particolarmente rilevanti ¢ di pill ardua individvazione i conflitti di
interesse. Come gia ricordato, l'intrinseca solidita dei meccanismi di
controllo indebolisce la capacita del mercato azionario di orientare i
comportamenti degli amministratori alla massimizzazione del valore
dell'impresa.

Nel delineare i principi di un quadro regolamentare sui gruppi, in
assenza di una disciplina civilistica, la preoccupazione centrale ¢ di
contemperare la tutela dell'informativa con il mantenimento degli
clementi di efficienza di questo modello organizzativo ¢ guindi di non
vincolarne eccessivamente la fisiologica operativitd,

L'intervento della Commissione si ispira alla promozione della
trasparenza ed allo sviluppo dell'informativa. La finalita dovrebbe essere
di fornire i mercati, siano essi quelli azionari, quelli del credito o quell)
delle risorse manageriali, di tutti gli elementi per esercitare efficacemente
un'autonoma funzione disciplinante. L'iniziativa, avviata d'intesa con la
Banca d'ltalia, della costruzione di un sistema informativo accessibile al
pubblico ¢ costantemente aggiornato, contenente i dati sulla struttura

proprietaria delle societd quotate ¢ sui loro possessi superiori al 10 per
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cento in societd non quotate dovrebbe contribuire a creare le condizioni
per una piit efficace capaciti di autotutela del mercato.

La Consob ha poi sollecitato I'eliminazione dal bilancio civilistico
¢ consolidato di qualsiasi forma di interferenza fiscale ed auspica hinee di
riforma dell'imposizione tributaria pit sensibili al fenomeno dei gruppi
ed attente all'evoluzione della materia nel contesto internazionale.

Ancora, per quanto attiene lo sviluppo dell'informativa, un'area di
intervento riguarda la gestione accentrata di tesoreria dei gruppi. Esiste
una significativa evidenza empirica che le imprese, ed in particolare
quelle quotate, raccolgono capitali all'esterno del gruppo e li ricollocano
successivamente in fondi raccolti al suo interno. If fenomeno accresce
I'efficienza allocativa, ma deve essere reso pil trasparente consentendo
agli investitori una puntuale valutazione della destinazione dei fondi
raccolti e delle condizioni della loro riallocazione interna,

Del resto occorre considerare che 1 bilanci delle singole imprese
appartenenti al gruppo evidenziano 1 rapporti con controllant ¢
controllati e parti correlate, mentre queste informazioni si eliminano nel
processo di consolidamento. Occorre recuperare attraverso le note
esplicative la descrizione della dinamica finanziaria all'interno del gruppo
al fine di fornire aghi utilizzatori del bilancio consolidato il quadro
dell'allocazione interna delle risorse finanziarie e le connesse giustficazio-
ni economiche delle scelte operate.

Un secondo campo d'intervento riguarda l'individuazione delle
societa del gruppo pil idonee ad essere quotate in borsa.

La particolare struttura proprictaria delle imprese 1taliane quotate
induce ad approfondire il problema delle norme legislative ¢ regolamenta-
ri sull'ammissione a quotazione, al fine di poter contemperare Fesigenza
di un'effettiva diversificazione del rischio per I'investitore ¢ l'autonomia

delle scelte del gruppo.
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Sec & vero che una larga parte dei problemi connessi alla presenza
di gruppi sacietari in borsa possono trovare soluzione tramite opportuna
diffusione delle informazioni rilevanu, € altresi nccessaria una pit
efficace allocazione delle responsabilita e del potere discrezionale degli
amministratori.

A tali fini si pone lopportunitd di ridefinire in maniera pilt
puntuale il ruolo ed i compiti dei vari organi societari. Si tratta in primo
luogo di rafforzare lindipendenza dei sindaci, nonché di realizzare
un'adeguata presenza negli organi socictari di elementi esterni al gruppo.
Inoltre andra accresciuta la responsabilita degli organi societari riguardo
alle operazioni intragruppo non di ordinaria amministrazione, stabilendo
che debbano essere passate al vaglio di tali organi, al fine di valutarne gli
effetti sulla situazione reddituale ¢ patrimoniale della societa ¢ sulla

disponibilita ai fini della distribuzione dei dividendi.

* R &R

Compito precipuo dei regolatori & di realizzare gli obiettivi fissati
dal legislatore. Condizioni di difficolti si manifestano ogni qualvolta le
norme di legge si presentano non integrate tra loro in una visione
coerente ¢ sistemica o troppo vincolanti rispetto ai mutevoll andamenti
dei mercati. In questo quadro la Consob, nella sua opera d'interprete,
non pud che avere riguardo ai fini generali tutefati dalla norma.

La riflessione sugli obiettivi della regolamentazione non puo
comunque. arrestarsi e la ricerca di assetti sempre pit efficienti deve
proseguire con la pill ampia partecipazione di tutti i soggetti interessati

allo sviluppo del mercato mobiliare.
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B - L'ATTIVITA' ISTITUZIONALE
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LE QUESTIONI IN CORSO

1 I RECEPIMENTOD DELLA DIRETTIVA SUI SERVIZI DI INVESTIMENTO

Nel 1994 & proseguita la riflessione sull'impegno di recepimento
della diretiiva 93/22/CEE relativa ai servizi di investimento nel settore
dei valori mobiliari.

Data 'ampiezza delle materie disciplinate ncl provvedimento
comunitario, I'ordinamento nazionale di settore, quantunque per molti
aspetti gid in linea con le disposizioni da recepire, dovra subire significa-
tivi interventi di revisione ed adeguamento.

Le aree nelle quali la modifica normativa si profila pili profonda
sono quelle della regolamentazione dell'accesso al capitale delle imprese
di investimento, della disciplina dell'obbligo di eseguire le Sperazioni nei
mercati regolamentati (cosiddetta concentrazione) e dell'accesso degli
intermediari ai mercati regolamentati ed ai sistern1 di compensazione ¢
liquidazione,

Quanto all'accesso al capitale delle imprese di investimento, il
recepimento della direttiva comportera l'antribuzione alle autorita
competenti di poteri di controlle sulla qualiti dei soci delle Sim ¢ delle
fiduciarie autorizzate allo svolgimento dell'attivita di gestione patrimonia-
le ben pil1 penetranti e sostanziali di quelli attuali.

Al contrario, il regime vigente della concentrazione nei mercati
regolamentati si mostra pi rigoroso di quello delineato come posiibilc

dal legislatore comunitario; il rigore delle norme interne in materia non
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potra che essere attenuato, col conseguente ampliamento dei casi in cui
sara possibile eseguire e transaziont fuori dei mercati.

Particolarmente innovativo dovra poi essere 'intervento riformato-
re nel campo dell'accesso ai mercati ed ai sistemi di compensazione e
liquidazione. Agli intermediari che attualmente possono partecipare alle
negoziazioni nei mercati regolamentati italiani (socicta di intermediazione
mobiliare e agenti di cambio)} dovranno aggiungersi le banche ¢ gli
intermediari comunitari autorizzati dalle autorita del loro paese d'origine
alla negoziazione di valori mobiliari.

In stretta connessione con il processo di realizzazione del mercato
interno europeo, di cut la direttiva comunitaria & strumento essenziale
per il settore mobiliare, si assiste ad una progressiva espansione dei
fenomeni di internazionalizzazione delle transazioni in valori mobiliari
¢ della prestazione dei servizi di investimento,

Con sempre maggiore frequenza accade che la Commissione sia
chiamata ad esaminare, per diverse finalita - regolamentazione, repressio-
ne, collaborazione con autorita di altri paesi - fattispecie contrattuali ¢
pratiche operative caratterizzate dallo svolgimento di parte dell'attivita al
di fuori del territorio nazionale: cid a fronte di normative concepite per
lo ptu per 1l mercato italiano.

Le stesse direttive comunitarie impartiscono sovente dispesizioni
avuto riguardo a nozioni non definite all'interno della normativa
comunitaria, cosi da consentire ad ogni Stato membro interpretazioni ed
applicazioni basate sulla propria legislazione.

In tale quadro, particolare cura & stata riservata ali'opera di
indtviduazione del criterio di collegamento con l'ordinamento nazionale
delle attivita di prestazione di servizi di intermediazione mobiliare svolte
in parte in altri Pacsi; si ¢ cosi pervenuti al consolidamento dell'opinione

che considera come prestati in [talia, ¢ dunque soggetti al governo
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dell'ordimento ialiano, i servizi di intermediazione promossi con
qualunque mezzo nel territorio nazionale, indipendentemente dal luogo
in cui vengono realizzati gli adempiment: tipici delle relative attivita
esecutive.

Un altro argomento che ha formato oggetto di riflessione & quello
del miglioramento dei meccanismi di tutela dei risparmiatori net cast di
crisi degli intermediari.

I dato da cui partire & che la disciplina contenuta nell'art. 13 della
legge 1/9i . segnatamente, quella dell'intervento commissariale successivo
alla cancellazione della Sim dall'albo susseguente all'accertamento dello
stato di insolvenza o avente natura sanzionatoria, non ha dato buona
prova.

Di questo appare responsabile I'approssimativa formulazione della
norma, testimoniata dalla diversa interpretazione che ne & stata data nelle
sedi giudiziarie chiamate ad applicarla.

- Identici, ed anche connessi, problemi interpretativi ed applicativi
ha posto il principio di separatezza del patrimonio di ciascun chiente da
quello deghi altri clienti e da quello dell'intermediario. 1l principio di
separatezza giuridica dei patrimoni st pone come centrale nel sistema
della protezione dei diritti degli investiton: ¢ potrebbe opportunamente
essere meglio definito ed esteso nelle sedi normative propric.

Ad opinione della Commissione, non si pud dunque non
constatare la necessita che lintero quadro della disciplina delle forme di
tutela degli interessi dei risparmiatori in caso di crisi degli intermediari
sia modificato, tanto dal punto di vista sostanziale che procedurale. E'
percid con soddisfazione che deve essere riguardata l'indicazione in tal
senso contenuta nel disegno di legge comunitaria per il 1994 che ha

recentemente iniziato il suo iter parlamentare.
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2 LA REGOLAMENTAZIONE DEI FONDI MOBILIARI CHIUS! ED IMMOBILLARI
CHIUS! ’

Nel biennio 1993-94 il mercato mobiliare si & arricchito di due
nuove figure di organismi di investimento collettivo, i fondi mobiliani
chiusi ed i fondi immobihari chiusi. Le leggi istitutive hanno demandato
alla Consob la regolamentazione, I1n via amministrativa, di taluni
rilevanti specificl aspetti.

Un primo profilo normativo consegue alla previsione legislativa in
ordine alla quotazione dei certificati rappresentativi delle quote emesse
sia dai fondi mobiliari chiusi che da quelli immobiliari, ove queste siano
state oggetto di offerta al pubblico.

La scelta del legislatore di far negoziare su un mercato secondario
regolamentato tali certificati risponde a due obiettivi: offrire all'investito-
re la possibilita di non mantenere il proprio investmento fino alla
liquidazione del fondo, evitare che, in assenza di negoziazioni su mercati
regolamentati per titoli diffusi presso il pubblico, si creino spontanea-
mente dei mercati non regolamentati.

Si tratia, peraltro, almeno per quanto attiene ai fondi mobilian
chiusi di una scelta peculiare, laddove si consideri che in alcuni ordina-
menti non ¢ prevista la quotazione di organismi aventi la medesima
caratterizzazione di investimento dei fondi italiani, come nel caso dei
fonds & risques francesi ¢ che in altri la quotazione riguarda esclusivamente
gli organismi di tipo chiuso che investono tipicamente in titoli quotati,
come avviene per le closed-end investment companies britanniche e statuni-
tensi.

Relativamente aila quotazione, dovranno tuttavia essere operate
ulteriori scelte, sia in ordine al mercato ritenuto piu idoneo per la

negoziazione dei certificati, sia riguardo agli adempimenti ed obblighi
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informativi di carattere continuativo a carico dell'intermediario a partire
dalla quotazione.

Da ur; punto di vista strettamente economico, il fondo chiuse,
mobiliare od immobiliare, non presenta sostanziali differenze rispetto ad
una societd per azioni quotata avente ad oggetto l'investimento in
partecipazioni finanziarie ovvero in immobili. Pertanto, il fondo chiuso,
ai fini dell'ammissione a quotazione, potrebbe essere assimilato ad una
societa per azioni con azionariato diffuso, in cui la gestione operativa sia
stata demandata a gestori esterni. .-

Occorre perd verificare se i requisiti stabiliti dal regolamento
Consob per 'ammissione di titoli in borsa possano valere anche per
I'ingresso in borsa dei fondi mobiliari ed immobiliart chiusi.

I requisiti in vigore attengono sia ai titoli sia all'emittente,

Non sembrano porsi problemi per quanto attiene alla libera
trasferibilita dei titoli: le quote, infatti, sono tutte di eguale valore
unitario ¢ con eguali diritti e sono rappresentate da certificati nominativi
o al portatore. E neppure per quanto attiene all'idoneita dei titoli ad
essere oggetto di liquidazione di borsa. Si rendono, invece, necessari
approfondimenti circa il requisito della sufficiente diffusione del titolo,
che ¢ presupposto essenziale per lo sviluppo di un mercato regolare ¢
che, per il regolamento di ammissione in borsa, si presume realizzato
quando il 25 per cento del capitale ¢ ripartito tra non meno di cinque-
cento azionisti.

La legge infatti ha fissato, per i fondi mobiliari chiusi, un importo
minimo di sottoscrizione che ¢ piuttosto elevato (cento milioni), In
coerenza con l'intento del legislatore di indirizzare il fondo chiuso verso
risparmiatori dotati di particolari capacitd valutative.

1 problema del flottante andra quindi valutato con riferimento alla

consistenza numerica dei certificats che saranno emessi dai fondi chiusi,
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che & ovviamente funzione della loro dimensione patrimoniale, allo stato
difficilmente ipotizzabile.

Per quanto poi attiene ai requisiti dell’emittente, 1 fondi chiusi
presentano specificita tali da non rendere possibilé una verifica dei
parametri, patrimonio netto ¢ redditivita desunta dai bilanci degli ultimi
tre anni, indicati dal regolamento di ammissione.

In particolare, data la fisionomia tipica degli investimenti del fondo
chiuso, pef loro natura destinati ad essere reddinzi in un arco di tempo
medio-lungo, 11 valutazione della redditivita basata su elementi a
consuntivo verrebbe ad essere scarsamente significativa,

Infattd, anche nef caso estremo in cui [a societd interessata avesse
fatto trascorrere per intero il periodo previsto dalla norma di legge prima
di chiedere la quotazione, pari a sei mesi per i fondi immobiliari ed a tre
anni per i fondi maobiliari, la valutazione della redditivita del fondo
interverrebbe in una fase in cui gli investimenti del fondo stesso non
avrebbero comunque potuto compiutamente dispiegare effetn. D'altro
canto, valutazioni di carattere prospettico presenterebbero necessariamen-
te elementi di forte incertezza ¢ soggettivita.

In conclusione, quale che sia la scelta che verra adottata quanto al
mercato di quotazione, sembrerebbe per 1 fondi chiusi non potcréi
prescindere dalla definizione di requisiti ad hoc prettamente di natura
formale, fermo rimanendo il potere generale di diniego della quotazione
quando ricorrano esigenze di tutela del pubblico risparmio.

Analogamente, si sta valutando se differenziare, da quella stabifita
per gli ordinari soggetti con titoli quotati, la disciplina degli adempimenn
¢ degli obblighi informativi di carattere continuativo a carico del nuovo
intermed:ario.

Per quanto concerne, infine, i fondi immobaliari chiusi, sono invia

di predisposizione l¢ norme afferenti la definizione delle regole di
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comportamento cui devono attenersi ie societa di gestione, in relazione

alle quali sara dato particolare rilievo alle ipotesi di conflitto di interessi.

J. IL PROCESSO DI RIFORVIA DEI MERCATI MOBILLIR!

11 1994 ha visto il conseguimento di rilevanti traguardi nel processo
di riforma del mercato mobiliare italiano. Esso si & sviluppato sostanzial-
mente lungo tre direttrici: abbandono del sistema di contrattazione alle
grida e sua sostituzione con sistemi di contrattazione telematici, riforma
¢ telematizzazione dei sistemi di compensazione ¢ liquidazione delle
operazioni in titoli, istituzione di nuovi segmenti.

La contrattazione telematica & stata estésa a tutti t segmenti del
mercato borsistico, interessando anche le obbligazioni ed i titoli di Stato
quotati, 1 titoli negoziati al mercato ristretto e, da ultimo, anche le
cosiddette spezzature, gli ordini ciod aventi ad oggetto quantitativi di
titol inferiori al lotto minimo negoziabile.

Rimangono tutt'ora alle grida solo le negoziazioni sui contratti a
premio ¢ quelle relative alla speciale seduta dei riporti; nel corso del
1995, comunque, anche quest'ultimo residuo di contrattazione gridata
verrz meno ¢ le borse non avranno pill la necessita di un luogo fisico di
contrattazione. L'introduzione del mercato delle opzioni sulle singole
azioni sostituiri le negoziazioni dei contratti a premio sui titol
maggiormente liquidi; sono altresi allo studio soluzioni per introdurre
modalita di contrattazione telematica per i contratti a premio sulle
azioni che non presentano caratteristiche di liquidita tahi da renderle
oggetto di contratti di opzione. La speciale seduta dei riporti mensile,
invece, che giz nel corso del 1994 ha registrato una forte contrazione

dell'attivita, perdera totalmente la sua ragione di essere con il completa-

4 - Doc XXVI, n 2
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mento dell'adozione della liquidazione 2 contante garantitz ¢ con lo
sviluppo di forme alternative di finanziamento dell'operativita borsistica,
111995 vedra proseguire i lavori per rendere pib sicuro ed efficiente
il sistema di regolamento delle operazioni in titoli in tutti  segmenti del
mercato. Al riguardo & stato ampiamente dimostrato che i rischi di
inadempienza di una controparte sono direttamente legati all'ampiczza
dell'intervalio di tempo che intercorre tra il momento in cui una
transazione ¢ conclusa e quello in cui la stessa & regolata. Né vale
sostenere che tale rischio pud essere unicamente contenuto attraverso
I'adozione di sistemi di versamento di margini finalizzati ad alimentare
appositi fondi di garanzia; tali sistemi, infatti, offrono un'cfficace
protezione solo agli adercnti al sistema di liquidazione ma lasciano
totalmente esposti al rischio di mercato i committenti. Tale fischio, nel
caso di un ciclo di liquidazione che pud arrivare fino a 45 giorni, viene
ritenuto ormai intollerabile dagli investitori istituzionali internazionali
abituati ad operare su mercati che, con F'unica eccezione della Francia,
adottano cicli di liquidazione compresi tra i tre ¢ 1 dieci giorni.
L'adozione della liquidazione a contante a cinque giorni per tuttt
i titoli azionari quotati sara in ogni caso preceduta dalla verifica che sia
attivo e liquido un mercato di strumenti derivati € che si sia sviluppato
un efficiente sistema di finanziamento delle posizioni scoperte in titoli.
Con riferimento a questo sccondo punto, nel corso del 1995, si
interverra sul contratto di riporto a contante per superare due elementi
critici: la scarsa remunerativitd del contratto in caso di estinzione
anticipata ¢ la sua rigidita quale strumento per il finanziamento delle
operazioni al rialzo.
Sulla base delle indicazioni fornite dagli operatori si procederd a
garantire una remuncrazione minima indipendente dalla durata del

contratto e verra introdotto un secondo contratio di riporto a contante
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con finalita esclusiva di finanziamento delle posizioni rialziste. Questo
nuovo contratto, che sara operativo entro la prima meta del 1995, ¢ stato
definito ripo'l"to a contante lire ¢ sara del tutto analogo all'atruale riporto
a contante sia per le caratteristiche di durata che di remunerazione sia
per il sistema di garanzia gestito dalla Cassa; la differenza rispetto
all'attuale contratto consiste ncl fatto che il riporte a contante lire
attribuira la facolta di estinzione anticipata esclusivamente a favore del
riportato. Nonostante i miglioramenti che verranno apportati agli
schemi contrattualt del riporto a contante, risulta cvidente, anche nelle
richieste degli operatori, come sia necessario attivare forme di finanzia-
mento delle operazioni pilt flessibili ¢, in generale, pit nispondent: alle
necessita derivanti dalle nuove tecniche di gestione dei portafogli
utilizzate dagl investitori.

In quest'ottica la necessita di sviluppare un cfficiente sistema di
prestito titoli non nasce esclusivamente dall'adozione di un sistema di
liqt;idazionc a contante ma dallo sforzo di modernizzazione del mercato
italiano ¢ daill'esigenza di dotarlo di strumenti allineati con la prassi
internazionale.

Nel corso del 1994 seno stati risolt1 alcunt problemi che ostavano
allo sviluppo del contratto di prestito titoli: in particolare sono state
chiarite dalla Banca d'Italia le modalita di rappresentazione in bilancio,
ai fini di vigilanza, delle operazioni di prestito titoli accogliendo 1l
principio della prevalenza della sostanza sulla forma. Nello stesso tempo,
la Consob ha chiarito che l'attvita di prestito titoli esercitata da un
intermediario per conto della clientela, sulla base di un mandato per la
conclusione delle operazioni di prestito, non rientra nell'attivita di
gestione.

Nel mese di gennaio 1995 un decreto del Ministero delle finanze

ha assoggettato i redditi rivenient dalle operazioni di prestito ad una
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ritenuta d'imposta del 12,50 per cento, rendendo pit appetibili le
operazioni di prestito per le persone fisiche e soprattutto, per i fondi
comuni di investimento.

Con il 1994, si & assistito alla graduale definizione di un sistema
normativo per la disciplina della negoziazione di valori mobiliari non
quotati in borsa ¢ non negoziati nel mercato nistretto, culminata
nell'approvazione del regolamento istitutivo dei cosiddetti mercati locali,
ai sensi dell'art. 20, commi 4, 5, 6 ¢ 7, della legge 2 gennaio 1991, n. 1.

La stesura del citato regolamento ¢ stata preceduta dalla definizione
da parte della Commissione delle «Linee di indirizzo per I'istituzione i
un mercato destinato in via principale alla negoziazione di valori
mobiliari emessi da piccole ¢ medic impreses. In tale documento sono
stati indicati alcuni elementi essenziali per l'istituzione dei mercati in
oggetto ¢, nello stesso tempo, sono stati invitati tutti i soggett interessati
alla costituzione di un mercato, a prcsentérc progetti conformi alle linee
indicate,

Sulla base delle citate linee di indirizzo sono pervenuti alla
Commissione sia progetti contenenti proposte generali di definizione
della struttura del mercato ¢ sia documenti concernenti la semplice
costituzione di Comitati locali. Tenuto conto di tali documenti la
Commissione, nel mese di settembre, ha emanato il testo del regolamento
volto a stabilire i requisiti minimi dei mercati in parola, con particolare
riferimento al sistema di negoziazione dei titoli, da realizzarsi mediante
un sistema telematico di contrattazione, agli organi di gestione ¢
controllo, al sistema di finanziamento; vienc lasciato, invece, agli
eventuali promotori dei costituendi mercati locali il compito di definire
la normativa secondaria, nella forma di regolamento speciale, che verra

comunque adottata con provvedimento dalla Consob.
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Il regolamento speciale dovra disciplinare, in conformita con il
regolamento generale, l'organizzazione it funzionamento del mercato,
l'ammissione dei valori mobiliari alle negoziazioni, la sospensione ¢ la
revoca di tali ammissioni, le tipologie contrattuali ammesse, le modalita
di regolamento delle transazioni ¢ le modalita ed i contenuti dell'infor-
mativa; il tutto nell'ottica di un'autoregolamentazione che vede coinvolti
diversi organismi, dalla Consob, al Comitato di gestione, ad eventuali
Comitati locali ¢ societa di servizi.

‘ Appare opportuno sottolineare come, alla luce delle esperienze
estere, che non evidenziano la prevalenza di una particolare forina di
mercato per a negoziazione dei titofi sotul, il regolamento generale dei
mercati locali ha lasciato ai soggetti promotori degli stessi la possibilita
di istituire mercati anche differenziati in relazione alle caratteristiche dei
valori mobiliari negoziati e delle relative modalitd di negoziazione. Con
riferimento a quest'ultima, turtavia, a seconda della forma di mercato
adottata (sia ad asta, che mercato di dealer ¢ mercato con la presenza di
operatori specialist) sono indicad, nel regolamento quadro, 1 criteri per
garantire la regolarita ¢ la correttezza del processo di formazione dei
prezzi.

Un elemento di differenziazione importante tra i mercan ufficiali
e quelli locali e costituito dall'introduzione in questi ultimi di elementi
di privatezza, riferiti alla realizzazione ed alla fornitura delle strutture
telematiche di mercato, che st affiancano alla natura comunque pubblica
dei nuovi mercati, degli organi chiamau a disciplinarli e controliarii ¢
delle finalita della stessa disaiplina, ispirata appunto alla tutela del
pubblico risparmio.

Tali element, in quanto fonte di possibili rischi per i risparmiatori,

hanno anche condizionato l'informativa destinata al pubblico, che ¢
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pertanto concepita in modo da evidenziare le caratteristiche differenziali
dei nuovi mercati rispetto a quelli ufficali.

Definito il quadro regolamentare di riferimento, per l'avvio
operativo dei mercati in questione occorre attendere che si costituiscano
i Comitati promotori ¢ che essi formulino le relative proposte.

Preme, infine, sottolineare che la legge ha previsto listituzione di
mercati anche locali e percié non esclude [listituzione di mercati
nazionali non di borsa di valori mobiliari; tale impostazione & stata
seguita anche nel regolamento. Il citato regolamento prevede anche
norme specifiche per l'istituzione di un mercato di soli titoli obbligazio-
nari e, pertanto, esso fornisce il quadro di riferimento regolamentare per
I'istituzione del mercato nazionale delle obbligazioni private - di cui da
tempo e da pill parti si auspica l'istituzione. Su tale mercato sarebbe
possibile I'accesso diretto delie banche alle negoziazioni, tenuto conto che
non si tratterebbe di un mercato di borsa.

* Le indicazioni raccolte in merito alla possibile microstruttura del
mercato delle obbligazioni private fanno ritenere opportuna la contem-
poranea negoziazione sia di partite al dettaglio che partite all'ingrosso
senza che i due segmenti siano separati; a tal fine la contrattazione
potrebbe svolgersi in fasi successive. L'asta a chiamata elettronica dedicata
a soddisfare le esigenze di ordini di piccole e medie dimensioni; la
negoziazione in continua, destinata, invece, all'attivita di operatorn
professionali prepartite di dimensioni maggiori. In questa seconda fase
potrebbero intervenire operatori specializzati in qualita di market maker
o di specialist.

Al fine di minimizzare i tempi ed i costi di realizzazione {'istituen-
do mercato potrebbe utilizzare sistemi di contrattazione gia in funzione

per altri mercati, ad esempio quello del mercato delle obbligazioni e dei
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titoli di Stato quotati, costddetto MOT, tenuto conto delle analogie nella
microstruttura.

Si sottolinea da ultimo che l'istituendo mercato verra ad affiancarsi
al MOT ¢ non a sostituirlo ferma restando la possibilitd per gli emittenn
di scegliere il mercato sul quale quotare i propri titoli. Occorre peraltro
aggiungere che al momento non sembrano ipotizzabili soluzioni che
consentano che i due mercati possano quotare contemporaneamente gli
stessi titoli, per cui, sotto questo punto di vista si pud affermare che essi
sono alternativi. E' peraltro presumibile che da tale impostazione possa
derivare una maggiore specializzazione del MOT quale mercato al
dettaglio per 1 titoli di Stato.

Per quanto concerne il Mercato Italiano dei Derivati (IDEM),
parallelamente all'attivita che ha condotto all'avvio delle negoziazione del
primo contratto fiuture su indice azionario italiano, sono avviati i lavor
per lintroduzione su tale mercato delle negoziazioni dei contratti di
opzione, il cui avvio & previsto per il prossimo anno. In particolare
dovrebbero essere inaugurati gl scambi di un contratto di stock index
option o di stock index future option ¢ successivamente di stock option.

Con riferimento al primo obtettivo, l'attivita di studio e program-
mazione dovra incentrarsi in primo luogo sulla scelta della tipologia di
contratto da adottare. In particolare, dovranno essere analizzate, tra
quelle di maggior rilievo, le problematiche inerenti all'individuazione
dell'attivita sottostante il contratto e alla scelta della modalita di esercizio
dell'opzione e alla fissazione delle scadenze ammesse alla negoziazione.

In particolare, con riferimento al cosiddetto sottostante dovranno
essere valutate due distinte soluzioni: l'opzione sullindice MIB30 o
I'opzione su future su indice (opzione su FIB30). Con riferimento invece
alle problematiche legate all'esercizio dell'opzione, sara necessario valutare

l'opportunita di consentre |'esercizio solo Fultimo giorno di negoziazio-
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ne (opzione curopea) o in maniera anticipata in qualunque momento
della vita del contratto (opzione americana). Per quanto concernc le
scadenze ammesse, si ritiene che potrebbe valutarsi l'opportunita di
affiancare al tradizionale ciclo di scadenze trimestrali, come gi2 avviene
per il contratto FIB30, ulteriori scadenze aggiuntive secondo un ciclo
mensile.

Quanto poi agli altri aspetti contrattuali, quali le modalita di
calcolo del prezzo di chiusura, di quello di liquidazione ¢ degli orari di
negoziazione, l'orientamento ¢ di renderlt uniformi a quanto gia previsto
per il contratto FIB30, al fine di agevolare le strategie speculative tra 1
due contratti.

Come sopra cennato, & inoltre intenzione della Consob di
introdurre, entro la fine del prossimo anno, contratti di opzione su
singoli titoli azionari, presumibilmente su una limitata sclezione di titoli
che abbiano caratteristiche di elevata liquidita e nilevante capitalizzazione.
La presenza di tali contratti sul mercato consentira lo svolgimento di
operazioni di copertura del rischio di variazione del prezzo dei singoh
titoli interessati, sostituendo | consueti contratti a premio negoziati
attualmente in borsa.

In ultimo ¢ allo studio la fatubilitd dell'introduzione di contratu
Sfuture e di opzione su tassi di cambio, presumibilmente sul dollaro ¢ sul
marco, considerata l'elevata liquidita del mercato valutario a pronti ed 1l
conseguente ¢ presumibile interesse che gli operatori potrebbero rivolgere

a tali categorie di prodotti.



Senato della Repubblica ~ 57 - Camera dei deputati

o ——

Xil LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

4 IL CONTROLLO SUI PRODOTT? DERIVATI

Nei mercati internazionali, nel corso del 1994 ¢ agli inizi del 1995,
si sono verificate tensioni dovute alla determinazione di forti minusva-
lenze legate all'utilizzo di prodott finanziari derivati.

L'ampiczza delle perdite registrate, il numero e la tipologia dei
soggetti coinvolti, hanno rianimato il dibattito in sede internazionale
circa ta rischiosita associata all'utilizzo di strument derivati. Gia da
tempo peraltro le Autorita di controllo avevano avviato la loro riflessio-
ne. Nell'ambito di dette discussioni, alle quali Ja Consob ha portato i
proprio contributo, sono state individuate diverse linee di intervento
perseguibili sotto il profilo sia delfa regolamentazione degli intermediari
sia della regolamentazione dei mercati,

Sotto il primo profilo, particolare attenzione deve essere dedicata
alle transazioni di prodotti derivati sui mercati non regolamentat, i
cosiddetti over the counter. A tale riguardo, l'azione dell'Autoriti di
controllo dovra indirizzarsi lungo tre linee strategiche.

In primo luoge si dovra ricorrere all'imposizione di regole
specifiche volte a disciplinare il comportamento degli intermediari nel
collocamento presso gl utilizzatori finali di prodotti derivati non trattati
su mercati regolamentati. Dette regole, da graduarsi in funzione del
diverso livello di protezione delle varie categorie di uulizzaton finali,
potrebbero prevedere una adeguata informazione dell'investitore sulla
specifica rischiositd di detti strumenti e che 'intermedianio verifichi che
la transazione in derivati sia adatta alle carattenistiche dell'investitore
medesimo.

Una seconda linca di intervento dovrebbe prevedere 'imposizione

agli intermediari di dotarsi di sistemi di controllo interni per fa gestione
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dei rischi originati dall'operativita in prodotti derivati trattati o meno sui
mercati regolamentan.

Il monitoraggio della attivita in derivati deve essere una funzione
autonoma affidata a responsabili competenti e indipendenti rispetto a chi
ha la responsabilita operativa delle transazioni. Le raccomandazioni in
tal senso contenute in due documenti pubblicat congiuntamente nel
luglio scorso dal Comitato Tecnico di Basilea ¢ dallo ICSCO, dovrebbero
essere prontamente attuate.

Infine, va prevista I'imposizione agli intermediari di obblighi di
trasparenza sulle transazioni effettuate fuori mercato. ‘

Azione ancor piu efficace puo essere, tuttavia, perseguita ricondu-
cendo le transazioni di strumenti derivati nell'alveo dei mercati regola-
mentati. A tal fine dovranno essere introdotti contratti standardizzati le
cui caratteristiche contengano elementt di flessibilita in grado di
soddisfare sempre pil le esigenze su misura degli utilizzatori finali.
lmpc;rzanti mercati hanno gia intrapreso tale strada, introducendo con
successo nuovi strumenti quali le_flexble options.

Diverse riflessioni suscitano, invece, 1 casi di insolvenza verificatisi
con riferimento a posizioni in contratti firures ¢ options aperte su mercati
ufficiali di prodotti derivati. Su detti mercati il modello di gestione del
rischio incentrato su una controparte centrale, la cearing house, puo essere
messo in crisi dall'utilizzo di contrattazione gridata anziché telematica;
in tal caso la dearing house non & in grado di conoscere la posizione degli
aderenti in tempo reale esponendo l'organo di garanzia a rischi maggiori.
Nei mercati dove poi operino contemporaneamente diverse clearing house,
in assenza di una adeguata cooperazione, un partecipante al mercato
potrebbe nascondere la propria posizione dividendola fra le diverse
clearing house, a} fine di eludere eventuali limiti alic posizioni aperte

imposti dalle Autorita di controllo.
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Infine, ¢ necessario che le modalita di determinazione del margine
iniziale consentano Ja copertura del rischio di variazione giornaliera del
prezzo dei contratti fulures e options,

Tenendo conto di questi clementi [2 Consob, insieme alla Banca
d’ftalia, al momento dell'istituzione della Cassa di compensazione ¢
garanzia, ha definito un sistema di garanzie per i mercat derivati che
presenta caratteristiche di peculiarita rispetto ai principali mercau esteri.
Tale sistema prevede, in particolare, 'adozione di modalita esclusivamente
telematiche per il mercato italiano dei derivati; 1a previsione dt un unico
organismo di compensazione per tutti i mercati di prodotti derivati che
consente di controliare la posizione complessivamente assunta dall'ade-
rente su entrambi 1 meréati di derivati; la determinazione del margine
iniziale sulla base del ricalcolo giornaliero del deposito iniziale di
garanzia, consentendo di ridurre sensibilmente il rischio di insufficicnza
dei margini iniziali anche in caso di fort oscillazioni del mercato.

Una possibile area di criticita & rappresentata dalla mancata
fissazione di limiti di posizione sui mercati derivati italiani. Deru fimiu
hanne la finaliti non solo di evitare possibili manipolazioni del mercato
sottostante, ma anche di ridurre potenziali rischi di liquid:ita degh
intermediari che non risultassero in grado di far fronte alla richiesta di
margini da parte della deaning bouse. 1 rischio di liquiditd potrebbe
tradursi in rischio sistemico nel caso la Cassa di compensazione non
fossc in grado di vendere i contratti dell'intermediario inadempiente
poiché il numero dei contratt ¢ talmente clevato da non poter essere
assorbito dal mercato senza significative variazioni di prezzo.

In tema di limiti di posizione la regolamentazione ¢stera non
fornisce indicazioni univoche. Sar necessario avviare una riflessione in
questo senso con riferimento ai mercati nazionali alla luce di dati piu

consolidati sui Livelli di operativita,
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La volaulita dei mercati derivati ¢ l'clevato tasso di innovazione
finanziaria, rendono, tuttavia, indispensabile un continuo sforzo delle
Autorita di controllo al fine di rendere il sistema di garanzie gestito daila
Cassa sempre pili capace di confrontarsi con le situazioni di crisi gia

verificatsi sul mercati esteri.

5. DISCIPLINA FISCALE E BILANCIO CIVILISTICO

Le divergenze tra la disciplina civilistica ¢ la normativa fiscale sono
da tempo fonte di un vivace dibattito in dottrina. Da una parte si ritiene
che i dati di bilancio debbano essere voltt unicamente ad assicurare una
corretta ¢ veritierz informazione economica ¢ patrimontale della societa,
secondo il principio contenuto nell'articolo 2423 del codice civile
dall'altro si considera legittima l'interferenza fiscale nel bilancio purché
siano adeguatamente motivate ed illustrate le ragioni delle deroghe ai
principi civilistici.

Tale ultimo orientamento, ormal divenuto prassi consolidata, ¢
motivato prevalentemente da considerazioni di ordine fiscale: l'otteni-
mento di benefici tributari connessi a determinati componenti di costo
¢ subordinato alla condizione che essi siano iscrittt nel conto economico
civilisaco.

Il rilievo assunto in tutti i paesi europer dal conflitto tra la
normativa civilistica e quella fiscale ha indotto il legislatore comunitario
in sede di redazione della IV Direttiva CEE a intervenire con specifiche
disposizioni al riguardo.

La direttiva, agli articoli 35 ¢ 39, ha previsto la facolta per gli Stau
membri di autorizzare l'iscrizione di rettifiche di valori eccezionah

effettuate esclusivamente in seguito all'applicazione della legislazione
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fiscale, purché debitamente motivate nella nota integrativa, legittimando
in tal modo I'inquinamento fiscale nella redazione del bilancio d'esercizio
in deroga alla clausola del quadro fedele.

La legge delega di attuazione della direttiva comunitaria ha quindi
confermato l'opinione giurisprudenziale prevalente che autorizza la
deviazione dai principi civilistici se determinata dali'esigenza di fruire di
agevolazioni fiscall.

Si prevedeva infatti che le disposizioni avrebbero dovuto «assicurare
I'autonomia delle disposizioni tributarie da quelle dettate in attuazione
della direttiva, comunque prevedendo che nel conto dei profitti e delfe
perdite sia indicato in quale misura [a valutazione di singole voci sia
influenzata dall'applicazione delfa normativa tributaria». Cio al fine di
realizzare 'obiettivo della completezza ¢ analiticita deil'informazione del
bilancio.

Il decreto legislative 127/91, attuativo della legge delega, al fine di
rispettare la clausola generale della rapprcsentizionc veriticra ¢ corretta
contenuta nel codice civile aveva in un primo tempo previsto I'introdu-
z10ne nel nuovo schema di conto econemico della cosiddetta appendice
fiscale, costituita da apposite voci, che dovevano accogliere, rispettiva-
mente accantonamenti ¢ rettifiche di valore effettuate unicamente in
applicazione della normativa fiscale.

Peraltro l'appendice fiscale ¢ stata successivamente eliminata, con
la legge 503 del 1994, a causa dei notevoli dubbi interpretanvi sorti sul
suo utilizzo con le conseguenti difformita di comportamento riscontrate
nella pratica.

L'apprezzabile tentativo operato dal legislatore civilistico con 1l
decreto 127/91 al fine di fornire un contributo alla soluzione del

problema dell'interferenza fiscale & stato cosi vanificato.
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Si ¢ pertanto legittimara l'iscrizione indistinta dei valori fiscali tra
le component di reddito del conto economico. Il legislatore ha chiesto
solo a4 livello di nota integrativa l'indicazione dei motivi che hanno
determinato I'applicazione delle norme fiscali ¢ I'evidenziazione degh
tmport relativi.

La Consob dal canto suo non condivide la filosofia secondo cui il
rispetto del principto della rappresentazione veritiera ¢ corretta & salvo
con un massiccio ricorso alle motivazioni indicate nella nota integrativa.

Le incertezze normative hanno indotto la Consob a costituire un
gruppo di favoro con 1 rappresentanti delle professioni ¢ delie associazio-
ni di categoria interessate al fine di individuare possibili soluziont che
siano compatibili con 1 diversi fini, economico, informativo ¢ fiscale, che
I'ordinamento assegna a1 bilanci delle imprese.

La soluzione individuata al termine di un proficuo dibattto ¢
quella che vede I'eliminazione di appostazioni aventi natura esclusivamen-
te fiscale dei processi di redazione del bilancio di esercizio prevedendo al
contermnpo opportuni prospetti di riconctliazione e collegamento tra il
risultato di esercizio e reddito imponibile da inserire nella nota integrati-
va,

Tale soluzione che segue il principio della dipendenza del reddito
imponibile dal reddito civilistico & in linea con quella gia oggi adottata
da alcuni paesi europet quali la Gran Bretagna, la Spagna, I'Olanda ¢ la
Danimarca.

Dall'analisi svolta su1 criteri utihizzati in quet paest per la determi-
nazione del risultato di bilancio ¢ dell'imponibile fiscale, & emerso che,
seppure con metodologie ¢ graduaziont diverse le discipline tendono a
privilegiare 1] principio dell’autonomia dei due risultau civilistici ¢ fiscal.
Il bilancio viene infatu redatto esclusivamente sulla base dei principi

previst: dalla legislazione nazionale in materia mentre I'imponibile fiscale
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viene calcolato secondo i criteri deteati dalla normativa ¢ dalla giurispru-
denza tributaria.

S¢ si adottasse questa soluzione sarebbero necessarie alcune
modificazioni alla vigente disciplina, su cui la Commissione ha gii
avviato una riflessione.

Peraltro l'urgenza di superare il problema ¢ sollecitata anche dal
processo di armonizzazione contabile in sede IOSCO che sta procedendo
con risultati molto soddisfacenti e che vedrebbe nell'eliminazione
dell'interferenza fiscale un elemento di ulteriore omogeneizzazione dei

principi di redazione dei bilanci societan.

6. [ PRINCIPI CONTABILI NELLA PROSPETTIVA DELL'INTERNAZIONALIZ-
ZAZIONE DEI MERCATI]

Lacarenza di armonizzazione internazionale delle regole dell'infor-
mazione finanziaria costituisce un rilevante ostacolo alla libera circola-
zione dei capitali ed all'efficienza dei mercati finanziari.

Si possono creare effetu distorsivi della libera concorrenza,
particolarmente rilevanti nei confronti delle imprese e degh investitor
europet. Alle imprese che offrano i propri titoli o richiedano I'ammissio-
ne alla quotazione sui mercati nordamericani viene infatti richiesto di
fornire un'informazione finanziaria conforme agli standards local. Cio
costituisce, oltre che una duplicazione di costi per le imprese che
vogliano operare su base transfrontaliera, un onere per il mercato che
assiste alla diffusione di dati potenzialmente contrastanti sullo stesso
emitiente.

La questione ¢ da alcuni anni all'attenzione deilo 10SCO che ha

instaurato con gli organismi professionali pi rappresentativi a livello
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internazionale un rapporto di fattiva collaborazione, finalizzata ad
ottenere un vero ¢ proprio codice internazionale dell'informazione
finanziaria.

La collaborazione instaurata in sede IOSCO con I'/nternational
Accounting Standards Committee ha consentito di elaborare, nel mese di
giugno 1994, una dichiarazione preliminare di intenti su numerosi
principi contabili internazionali; si tratta del nucleo fondamentale di un
accordo sulla matenia.

Si sta ricercando un accordo anche sulle regole che governano la
residua informazione d'1mpresa.

Al riguardo, nel 1991 era stato pubblicato un rapporto compara-
tivo dei diversi regimi normatvi esistenti nei quattordici paesi apparte-
nenti al gruppo di lavoro, il cosiddetto CADRE Report (Comparaltve
Analysis of Disclosure Regime).

~ Su tale base, il gruppo sta ora analizzando la possibilita di
individuare un minimo comune denominatore al quale gli emittenti
multinazionali possano far riferimento, stabilendo certezza normativa ed
evitando duplicazioni ed incoerenze.

1 lavori in materia, la cui ultimazione ¢ prevista nell'autunno del
prossimo anno, richiedono lo sforzo congiunto di elaborazione da parte
di tutte le autorita di controllo.

Resta comunque fermo che anche per le regole dell'informazione
non contabile & quanto mai necessaria la cooperazione delle autorita
appartenenti all'Unione Europea, alle quali tra I'altro spetta il compito
istituzionale di vigilare sull'applicazione nei rispettivi mercau delle norme
dettate dalle direttive comunitarie.

Per quanto riguarda infine il controllo legale dell'informazione
finanziaria, nel 1992 le autoritd di controllo dei mercati mobihari

avevano gia raggiunto un accordo che prevedeva il riconoscimento
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internazionale delle revisioni effettuate applicando 1 principi emanat
dall'fntemational Federation of Accountant (IFAC). L'accordo consentiva alle
imprese che operano su base multinazionale di provvedersi di un'unica
certificazione del conti valida in tutti i mercati ospitanti, evitando
duplicazioni degli oneri economici ¢ delle procedure ammanistrative,

Nel corso del 1994, peraltro, I'/FAC ha sostituito tutti i principi
raccomandati dallo JOSCO con i nuovi testi elaborati nell'ambito del
cosiddetto Codification Project. Questi, al momento non hanno ricevuto
it riconoscimento ufficiale delle autorita di controllo dei mercati
mobiliari che, al contrario, hanno manifestato alcune perplessiti ¢
richieste di modifica.

Anche in questo campo, comunque, ¢ quanto mai evidente la
necessita di addivenire ad una posizione comune che richiedera un
approfondito confronto con le organizzazion: professionali, nonché uno
sforzo quanto mai costruttivo degli organismi dello IOSCO rnivolto a
facilitare, anche per quanto attiene la revisione contabile, la libera
circolazione dei capitali ed a garantire, sotto 1l profilo della efficacia dei

controlli, la tutela del pubblico risparmio.

5 - Dov XXVIIL n 2
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LA SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO
RISPARMIO E LE SOCIETA' QUOTATE

I LATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA

Nel corso dell'anno 1994 la Commissione ha proceduto ad alcune
modifiche dei regolamenti in materia di sollecitazione del pubblico
risparmio ¢ di annunci pubblicitari.

Il primo intervento riformatore, che ha riguardato entrambi t
regolamenti, ¢ stato realizzato con la delibera 8085 del 26 maggio 1994,
al fine di trovare una prima soluzione ad alcuni problemi, relativi alle
modalita di diffusione delle informazioni ¢ di adesione alle offerte
pubbliche di vendita o sottoscrizione, emersi in modo particolare in
oceasione delle offerte collegate alla privatizzazione di grandi banche
pubbliche (Credit, Comut, prima trancke Imi).

Di fronte ad operazioni che coinvolgono un alto numero di
risparmiatori non professionali, infatti, gli strumenti informativi
attualmente previsti dalla disciplina vigente hanno mostrato det limiti, sia
per problemi di stampa ¢ distribuzione dei prospetts, sia per la scarsa
sinteticita del prospetto stesso che rende di non agevole comprensione le
informazioni contenute.

Per tale ragione la Commissione ha deciso di esercitare il potere
regolamentare concernente la determinazione in via generale delle
modaliti di pubblicazione delle offerte, rendendo possibile la pubblica-
zione, insieme al prospetto informativo, di una nota informativa
sintetica, utilizzabile anche come documento da consegnare obbligatoria-

mente al risparmiatore insieme alla scheda di adesione.
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Il prospetto informativo, che deve comunque essere pubblicato ai
sensi dell'art. 1/18 della legge 216 del 7 giugno 1974 ¢ messo gratuita-
mente a disposizione del pubblico presso gli intermediari autorizzati
incaricat) del collocamento, continua a rappresentare "l'unico documento
cui fare riferimento per una completa informazione sull'offerta”.

La normativa di cui al nuovo articolo si applica {(comma 1)
esclusivamente alle offerte pubbliche di vendita e sottoscrizione di valori
mobiliari, con {'esclusione delle quote o azioni di fondi comuni
d'investimento o altri Oicvm, che presentano, anche per la loro natura
di operazioni continuative, esigenze diverse.

L'esperienza delle prime operazioni di privatizzazione ha inoltre
indotto la Commissione a modificare, con la medesima delibera,
I'avvertenza che deve obbligatoriamente essere presente in ogni annuncio
pubblicitario concernente un'offerta al pubblico.

La riforma ¢ ispirata dalla necessita di coniugare le legittime
esigenze di commercializzazione del prodotto finanziario con quelle,
prevalenti, di garantire comungue una completa informazione del
pubblico dei risparmiatori.

Un secondo campo di intervento regolamentare della Consob ha
riguardato I'introduzione di nuove categorie di investitori. L'emanazione
della legge sui fond) mobiliari ed immobiliari chius: (rispettivamente,
legge 14 agosto 1993, n. 344 ¢ legge 25 gennato 1994, n. 86) ha richiesto
alcunt modifiche alla disciplina regolamentare nella sollecitazione del
pubblico risparmio ¢ dei connessi annunct pubblicitart.

Si ¢ in primo luogo, provveduto alle necessarie modifiche ed
integraziont del testo del regolamento concernente le offerte pubbliche
di vendita ¢ sottoscrizione di valori mobiliari effettuate mediante
sollecitazione del pubblico risparmio, prevedendo anche gl schemi-tipo

di prospetto per I'offerta al pubblico di quote dei nuovi organismi.
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Si & provveduto, inoltre, 2 modificare le modalita di aggiornamento
dei prospetti concernenti gli Oicvm, al fine di renderle riferibili a tutti
gli organismi di investimento collettivo (OIC), inclusi, quindi, i “fondi
mobiliari ed immobiliari chiusi e tenendo conto delle differenti esigenze
informative connesse alle diverse categoric di organismi.

Mentre, infatti, l'emissione di quote dei fondi aperti ¢ continuati-
va, ¢ si riscontra quindi la necessiti di aggiornare frequentemente il
prospetto informativo in occasione di modifiche del regolamento di
gestione ovvero di variazione di dati e notizie, 'offerta di quote dei fond;
chiusi viene limitata dalla legge ad un ristretto arco temporale, durante
il quale & ragionevole presumere che non intervengano modifiche del
regolamento di gestione ¢ che non si proceda quindi ad aggiornamenti
s¢ non in connessione a modifiche di dati ad alto tasso di variabilita (ad
esempio, notizic sugli organi sociali).

Relativamente poi alla definizione degli schemi di prospetto relativi
ai fondi mobiliari chiusi ed immobiliari chiusi, sono stati tratti ampi
spunti dalla ormai consolidata disciplina del prospetto dei fond:
mobiliar: aperti, cercando tuttavia di rendere chiaramente distinguibili le
specificita in fatto di struttura ¢ di funzione economico-finanziaria dei
nuovi prodotti rispetto alla fartispecie tradizionalmente nota di organi-
smo di invesumento colletuvo.

Particolare attenzione ¢ stata rivolta all'evidenziazione sia dei rischi
attribuibili in via generale a tali forme di investimento, sia di quelii
specificamente connessi alla tipologia degli impiceghi del singolo fondo.

Sono state altresi previste indicazioni in ordine alla qualificazione
ed esperienza professionale dei componenti I'organo amministrativo e
dell'organo direttivo della societi di gestione.

In occasione dell'integrale revisione del regolamento disciplinante

I'esercizio delle attivita di intermediazione mobiliare s1 € infine provvedu-
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to a definire le regole di comportamento per i fondi mobiliari chiusi. In
particolare, al pari di quanto previsto per i fondi mobiliari aperti, si &
previsto l'obbligo di rispettare le modalita di negoziazione prescritte per
i mercati regolamentati ed il divieto di moltiplicare le transazioni senza
vantaggio per il fondo.

Sul piano dell'attivita interpretativa, anche nel corso del 1994 la
Commissione ha avuto numerose occasioni per pronunciarsi in merito
all'applicazione della legge 149/92 per quanto riguarda le offerte
pubbliche di acquisto ¢ scambio.

L'attenzione degli operatori si & concentrata in particolare
sull'applicabilita, in una serie differenziata di circostanze, dell'art. 10 della
legge 149 del 1992, che stabilisce 1 casi di obbligatorieta dell'offerta.

A questo proposito ¢ da scgnalare, in primo [fuogo, che [a
Commissione, in risposta ad un quesito, ha escluso, confermando un
precedente orientamento, l'obblige di lanciare un'offerta quando si
moéii.ﬁchino esclusivamente i soggetti interposti attraverso i quali il
dominus esercita il controllo su una societd quotata,

Sempre con riferimento all'applicabilita dell'obbligo di offerta la
Commissione, in risposta ad un altro quesito, ha avuto modo di
analizzare il caso in cui il superamento della soglia rilevante sia dovuto
all'acquisto delle azioni inoptate da parte di istituti di credito facent
parte di un consorzio di garanzia c aderenti ad un piano di salvataggio
avente ad oggetto il gruppo di cui la suddetta societd faceva parte.

L'esame condotto dalla Commissione ha portato ad escludere, in
capo agli istituti di credito sopra citat, I'obbligo di promuovere un'opa
successivamente all'acquisto delle azioni in questione.

Si & rilevato infatti, che l'intervento degli enti creditizi, valutato
nella sua globalita, era diretto ad assicurare aj creditori il recupero de:

crediti verso il gruppo ¢d a realizzare il suo riequilibrio economico-patri-
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moniale, con benefici effettivi di carattere finanziario industriale ¢
sociale; risultava peraltro estranea al suddetto intendimento la volonti di
assumere il controllo del gruppo: in particolare gli accordi conclusi tra
ghi istituti di credito in questione non tendevano ad esercitare in modo
concertato il diritto di voto o in ogni caso a gestire it gruppo, ma erano
funzionali al successo dell'azione di salvataggio.

La Commissione ha peraltro aggiunto a questi rilievi la precisazio-
ne che, vista la lunga durata del piano di ristrutturazione, sarcbbe stata
assicurata comunque la continua vigilanza sul rapporti tra societa ¢
istituti di credito partecipanti al suo capitale, per verificare se il possesso
delle partecipazioni continuasse ad essere strumentale al recupero dei
crediti o desse vita ad una diversa situazione suscettibile di un differente
apprczzarr;cnto. |

Per quanto riguarda l'informativa societaria, nel corso del 1994 ¢
stato adottato il regolamento recante disposizioni in ordine alle modalita
di pubblicazione ed al contenuto deil'annuncio relativo agh accordi
parasociali di cui all'art 10, comma 4, della legge 149 del 18 febbraio
1992, modificato dal d.l. 75 del 31 gennaio 1994, recante norme per
I'accelerazione delle procedure di dismissione di partecipazioni del
Ministero del tesoro in societa per azioni. La modifica legislativa ha
disposto che qualunque patto o accordo che comporti per gh aderentu
limitazioni o regolamentazioni del diritto di vota, obblighi o facoltd di
preventiva consultazione per l'esercizio dello stesso, obblighi circa il
trasferimento di azioni, ovvero qualunque accordo per l'acquisto
concertato, debba essere comunicato alla Consob, entro 5 giorni dalla
data di stipulazione, ¢ reso pubblico per estratto su due quotidiani a
diffusione nazionale di cui uno economico, secondo le modalita ed 1

contenuti stabiliti dalla Consob.
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La disposizione in questione ha assunto grande importanza nel
processo volto a rendere trasparente la gestione delle societa quotate.
Infatti, l'aver previsto che gli accordi parasociali, siano essi di blocco, di
voto, o di mera consultazione, debbano essere comunicati, 2 pena di
inefficacia, alla Consob e resi noti al pubblico secondo quanto previsto
nel citato regolamento ha segnato una svolta decisa, tale da far si che i
patti di sindacato non siano piti visti quali strumenti occulti di governo
dell’ impresa.

La norma, peraltro, affianca quella gia esistente, di cui all'art. 1/5
bis della legge 216/74; essa, tuttavia, rendeva al mercato un dato
sostanzialmente quantitativo, attinente i nomi dei soggetti partecipanti
agli accordi - sia pure con riferimento ai soli accordi di voto - ¢ le
percentuali di partecipazione dai medesimi possedute ¢ sindacate. Al
contrario, I'attuale formulazione dell'art. 10, comma 4, della legge 14%/92
ed il relativo regolamento di attuazione, permettono, ora, di rendere
edotto il mercato su aspetti qualitativi dei parti parasociali, posto che
devono essere pubblicate le finalita di tali accordi ¢ le principali clausole
contrattuali previste nei medesimi, garantendo, comunque, la pubblicazio-
ne di ogni indicazione che possa essere necessaria ai fini di una compiuta
valutazione dei medesimi.

Nel corso del 1994 la Commissione & intervenuta anche con
'emanazione di comunicazioni di carattere generale finalizzate alla
concreta individuazione di modalita applicative delle nuove disposizioni
in materia di redazione dei documenti contabili, introdotte dal d.lgs.
127/91 e dal dlgs. 87/92, a seguito del recepimento delle direttive
comunitarie relative ai conti annuali e consolidati delle imprese
industriali ¢ commerciali, nonché delle imprese bancarie o finanziarie.

Il passaggio alla nuova normativa ha sicuramente condizionato gli

operatori che, in fase di prima attuazione e tenuto conto della lacunosita



Senato della Repubblica - 73 - Camera dei deputati

X11 LEGISLATURA - DISEGNI D1 LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

ovvero della parucolariti di alcune norme, hanno manifestato comporta-
menti non omogenei con riflessi, talvolta, sul postulato delia chiarezza
che rappresenta uno dei capisaldi dell'intera disciplina sul nuovo bilancio
d'esercizio.

Uno degli aspetti che ha richiesto un intervento immediato ¢ stato
rappresentato dai dubbi sorti in merito alle modalita di contabilizzazione
degli ammortamenti anticipati che, come noto, mspondono ad esigenze
di natura fiscale piti che contribuire alfa chiarezza ¢ precisione dei bilanci
d'esercizio.

In questo caso la Commissione si ¢ vista costretta ad intervenire
per un problema di funzionalita del mercato, che rischiava di essere
compromessa dai ritardi nella predisposizione dei bilanci d'esercizio da
parte delle societa quotate a causa delle differenti metodologie di
rilevazione in bilancio ipotizzate dalle associazioni di categoria interessa-
te, posto che le soluzioni individuate risultavano divergenti anche su
aspetti sostanziali.

Un altro tema di carattere generale affrontato nel corso del 1994
ha riguardato le informazioni integrative che devono essere fornite da
parte delle holding di partecipazioni tenute a redigere il bilancio secondo
la disciplina del d.lgs. 127/91. La Commissione ha indicato le informa-
zioni ritenute tuttora utili per la chiarezza ¢ la completezza dei bilanci
delle holding industriali raccomandando la inclusione nel bilancio di un
prospetto di riclassificazione del conto economico da inserire nella
relazione sulla gestione strutturato in modo pil confacente alle caratter-
stiche di queste societa.

Strettamente connesso alle problematiche emerse in fase di prima
applicazione ¢ stato, infine, 'orientamento espresso dalla Commissione,
su richiesta specifica di una societi quotata, in merito al trattamento

contabile dei dividend,..
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Sul tema si e ritenuto accettabile 'impostazione contabile seguita
dalla societa interessata, che prevedeva l'imputazione dei dividendi in base
al principto della competenza.

Gliinterventi succitati non esauriscono l'attivita della Commistione
sulla materia, gli esiti delle verifiche svolte o in via di esecuzione lasciano
infatti prevedere la necessita di fornire ulteriori chiarimenti e precisazioni
di carattere generale o specifico da parte della Commissione.

E' di recente emanazione infatti la comunicazione in merito alla
classificazione e la valutazione del portafoglio titoli per gli enti crediuzi,
mentre sono ancora in fase di ultimazione gli approfondiment: concer-
nenti la corretta rappresentazione della posizione finanziaria netta
nonché l'informativa concernente le partecipazioni.

Sempre a seguito dell'entrata in vigore delle nuove disposizioni in
materia contabile, la Commissione & intervenuta con un regolamento per
la redazione della relazione semestrale.

" Con tale regolamento, coerentemente con gli intenti del legislatore
com'unitario, si & inteso affermare con chiarezza la necessita che la
relazione semestrale costituisca un elemento di continuita tra due
rendicontazioni annuali.

Per tale motivo i} criterio ispiratore ha riguardato il richiamo
generale alla vigente disciplina di bilancio con riferimento aghi schemi di
stato patrimoniale e di conto economico, ai criteri di valutazione, ai
principi di consolidamento ed ai criteri di determinazione dell'arca di
consolidamento.

A 1l proposito va sottolineato che attraverso il rinvio alle norme
di bilancio ¢ stato implicitamente indicato il criterio dell'indipendenza
per la determinazione dei risultati economici del semestre, considerato
come un esercizio di soli sei mesi. Tuttavia nella relazione accompagnato-

ria al regolamento ¢ stata sottolineata la necessiti di indicare nei
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comment sia i fatu di rilievo intervenuti dopo la fine del semestre sia
la prevedibile evoluzione dell'attivita nell'esercizio in corso, tenuto conto
che comunque i risultati del semestre costituiscono una componente del
pit ampio periodo rappresentato dall'esercizio sociale.

Al fine di garantire la dovuta snellezza al documento in discorso,
unitamente alla piena significativita delle informazioni in esso contenute,
nel regolamento & stata prevista la possibilita, per lt societa quotate il
cui bilancio & disciplinato dalie norme introdotte con il d.Igs. 127/91, di
derogare in parte alla vigente disciplina di bilancio, limitando il numero
dei dati riportati nei prospetti contabili, fermo restande I'obbligo di
inserire nel commenti i dati omessi se significativi,

Infatti & stata prevista la possibilita di redigere siruazioni contabili
secondo schemi semplificati rispetto a quelli disciplinati daghi artt 2424
¢ 2425 c.c., caratterizzati da un elevatissimo grado di dettaglio, fermo
restando comunque l'obbligo di recuperare nei commenti le informazioni
significative eventualmente omesse. )

Inoltre, un'importante novitd & ravvisabile nell'obbligo, per le
societa quotate tenute a redigere il bilancio consolidato, d: inserire nella
relazione semestrale dati e informazioni relativi al gruppo, oltre che alla
societa capogruppo, in luogo dcll'opzic-me concessa nel precedente
regolamento. Tale scelta costituisce senza dubbio un notevole progresso
sotto il profilo dell'informazione finanziaria, in quanto permette il
conseguimento del citato principio di continuita.

Le scelte eseguite con riferimento al menzionato regolamento
inducono a ritenere che 1l contenuto informativo della relazione
semestrale si ponga su un piano di assoluta competitivita rispetio alle

attuali discipline in vigore negli altri paesi.
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2. L4 SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO E Il COLLOCAMENTO
D! TITOLI QUOTATI

Sul piano applicatvo, l'attivita della Consob in materia di
sollecitazione del pubblico risparmio nel 1994 & stata volta a creare le
condiziont pii adeguate rispetto alle nuove esigenze proposte dalla
dinamica del mercato.

L'effettuazione delle offerte pubbliche di vendita di partecipazioni
in societd precedentemente controllate direttamente o indirettamente
dallo Stato, ha rappresentato nel 1994 l'elemento pilt rilevante nefla
sollecitazione del pubblico risparmio sia sotto il profilo quantitativo che
sotto quello dell'applicazione delle norme. In particolare queste operazio-
ni hanno sollevato alcune questioni che hanno richiesto un adeguamento
delle condizioni informative per la realizzazione di offerte di grandi
dimensioni e che si rivolgono ad un vasto pubblico di risparmiatori.

* La prima questione riguarda l'applicazione dell'art. 18 quinguies
della'tegge 216 del 1974 ¢ del relativo regolamento di attuazione (delibera
6378/92) in materia di criteri di redazione degli annunci pubblicitari
riguardanti sollecitazioni del pubblico risparmio: detta disciplina infatu,
prima applicata esclusivamente nelle ipotesi di sollecitazione consistenti
in offerte di vendita di quote di fondi comuni di investimento, ha avuto
a partire dalle operazioni di privatizzazione un impiege molto pil1 esteso.
E' da segnalare infatti a questo riguardo che 'utilizzo di una campagna
pubblicitaria ¢ divenuta una caratteristica costante di tutte le offerte di
vendita e sottoscrizione.

La seconda questione ha per oggetto la disciplina introdotta dalla
legge 474 del 30 luglio 1994, concernente le modalita di dismissione delle
partecipazioni detenute dallo Stato e dagli enti pubblici, attraverso un

nuovo articolo (art. 18 septies} inserito nella legge 216/74. Detta norma
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consente la diffusione di notizie, lo svolgimento di indagini di mercato,
la raccolta di intenzioni di acquisto e di vendita refative ad operazioni di
sollecitazione del pubblico risparmio prima della pubblicazione del
prospetto informativo, previa autorizzazione detla Consob, da concedersi
sccondo i criteri generali da essa predeterminati. La disciplina introdotta
con l'art. 18 septies ha inteso rappresentare una valida soluzione per far
si che le operazioni afferenti la fase precedente l'nizio dell'offerta
pubblica possano svolgersi all'interno di procedure prefissate, contribuen-
do cosi alla correttezza dell'intero svolgimento dell'operaziore di
sollecitazione al pubblico risparmio.

Per quanto riguarda le offerte pubbliche di acquisto e di scambio,
I"attivita della Commissione sul piano applicativo & stata caratterizzata,
nel corso del 1994, da una serie di questioni inerenti 1l dettato dell'art.
27 riguardante la possibilita di divulgare notizie sull'intenzione di
presentare un‘offerta.

A questo proposito ¢ opportuno evidenziare in primo luogo la
modifica che la legge 474/94, concernente le modalita di dismissione
delle partecipazioni detenute dallo Stato ¢ dagli enti pubblici, ha
apportato al testo del primo comma deil'artic.olo sopra citato.

Il testo precedente dell'art. 27 infatti, vietando, prima della
pubblicazione dell'offerta, la divulgazione di notizie relative alla
medesima, si poneva in stridente contrasto con gli opposti obblighi
informativi stabiliti dalla delibera Consob 5553/91, adottata ai sensi deglh
artt 6 ¢ 7 della legge 157/91 (cosiddetta legge insider trading), obblighi che
prevedono limmediata diffusione delle decisioni relative ad eventi
societari rilevanti assunte daghi organi competenti. La modifica introdotta
dalla legge sulle privatizzazioni consente all'offerente di divulgare, prima
della pubblicazione dell'offerta, notizic relative alla medesima pur se nei

casi ¢ alle condizioni stabiliti dalla Consob.
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Si deve poi rilevare in questa sede come, nel corso di un'operazione
iniziata negli ultimi mesi del 1994 e protrattasi sino al febbraio 1995,
abbia trovato per la prima volta applicazione l'art. 27 comma 3, della
legge 149/92, che prevede per la societa oggetto dell'offerta la facolts di
diffondere, dopo la pubblicazione dell'offerta medesima, un comunicato
nel quale sia esposto ogni dato utile per 'apprezzamento dell'offerta,
nonché la propria valutazione al riguardo. E' da segnalare comunque che
detta facolta & stata utilizzata nel caso concreto dopo la pubblicazione

della offerta iniziale e della successiva offerta concorrente.

Le offerte pubbliche di vendita ¢ sottoscrizione

Nel corso del 1994 sono state effettuate 22 offerte pubbliche di
sottoscrizione e 12 offerte pubbliche di vendita. Diciotto offerte di
sottoscrizione e tutte le offerte di vendita hanno avuto ad oggetto valori
mobiliari che consentono di acquisire diritti di voto, ed erano pertanto
soggette si2 alla normativa generale in materia di sollecitazione del
pubblico risparmio sia alla normativa speciale di cui alla legge 149/92.

Quattro operazioni, tutte offerte di vendita, hanno avuto ad
oggenio titoli esteri. In particolare tre di queste offerte rientravano
nell'ambito delle privatizzazioni francesi ed hanno avuto ad oggetto
azioni della Renawit SA, della Societé Nationale Eif Aquitaine e della Union
des Assurances de Paris.

Con riferimento a tali operazion: la Commissione ha proceduto
al riconoscimento dei prospetti informativi pubblicati in Francia,
secondo la procedura prevista dall'art 18 sedes della legge 216/74,
rilasciando il nulla-osta alla pubblicazione in Italia del prospetto

informativo francese ¢ di una nota integrativa contenente indicazioni
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sulle modaliti di adesione all'offerta e sulle particolarita della tranche
italiana defl'operazione.

Tale riconoscimento & stato possibile in quanto nelle ipotesi in
esame era stato pubblicato in Francia, con riguardo ail'offerta, un
prospetto conforme a quanto richiesto daila normativa italiana.

La quarta operazione, nella quale non ha trovato, applicazione la
disciplina in materia di riconoscimento reciproco di prospetti, aveva ad
oggetto azioni della Wellcom ple. ed era indirizzata anch'essa ai dipendenti
della societs controllata italiana (Wellcom Italia SpA).

Tre delle rimanent offerte di vendita erano finalizzate alla
diffusione fra i risparmiatori del pacchetto di controllo in mano
pubblica: nello specifico si tratta delle offerte aventi ad oggetto azioni
ordinarie dell'IMI (in particolare questa operazione era finalizzata anche
all'ammissione a quotazione, secondo quanto previsto dall'art. 19 &is della
delibera 4088/89 ¢ successive modifiche), della Banca Commerciale
Ttaliana e dellINA (anch'essa offerta finalizzata all'ammissione a
quotazione).

Tra le ventidue offerte di sottoscrizione & opportuno segnalare la
presenza di tre offerte in opzione per le quali si & resa necessaria la
pubblicazione del prospetto informativo.

Complessivamente, le trentasei operazioni di soliecitazione del
pubblico risparmio realizzate attraverso offerta pubblica di vendita o di
sottoscrizione realizzate nel 1994 hanno comportato la raccolta di quasi
14 mila miliardi di lire, di cui 8.651 miliardi provenient da offerte
pubbliche di vendita ¢ 5.230 miliardi da offerte di sottoscrizione (Tav.
IL1).

Tra le offerte di sottoscrizione, circa il 60 per cento della raccolta
ha riguardato I'offerta di obbligazioni ed il 40 per cento l'offerta di

azioni. Per quanto riguarda I'offerta di azioni & da tener presente che, tra
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le operazioni di aumento di capitale, sono definite operazioni di
sollecitazione del pubblico risparmio soltanto le offerte al pubblico con
esclusione del diritto di opzione. Data la prevalenza nel mercato italiano
dello strumento delle offerte in opzione agli azionisti, la quota di
aumento di capitale realizzata tramite un'offerta pubblica di sottoscrizio-
ne & estremamente modesta.

Se si considerano i soli titoli quotati, nella cui definizione
rientrano anche i titoli per i quali al momento deil'offerta era stata
richiesta 'ammissione 2 quotazione, nel 1994 le offerte pubbliche di
vendita o di sottoscrizione hanno comportato la raccolta di oitre 10.000
miliardi di lire, manifestando una crescita consistente rispetto all'ammon-
tare raccolto nei due anni precedenti (Tav. I1.2). In particolare si riscontra
una forte crescita delie offerte pubbliche di vendita, passate da 707
miliardi del 1992, ai 1.855 miliardi del 1993, ai 7.082 del 1994, dovuta
essenzialmente all'adozione di tale procedura di vendita per le pil
imp-c_nrtanti operazioni di privatizzazione nel settore bancario ¢ assicurati-
vo, che hanno rappresentato rispettivamente circa il 50 per cento del
totale delle Opv del 1993 ¢ circa I'85 per cento nel 1994. In calo sono
state invece nel 1994 {e offerte pubbliche di sottoscrizione, passate dagli
oltre 5.000 miliardi dei due anni precedenti a poco pil di 3.0060 miliardi
nel 1994. Significativo ¢ il peso estremamente limitato delle offerte di
azioni, a conferma della prevalenza della modalita del dintto di opzione
anche per 1 titoli quotau. A fronte infatti della notevolissima crescita
degli aumenti di capitale realizzati da societd quotate negli ultimi due
anni (Tav. 11.3), le emissioni di azioni rivolte al pubblico sono state nulle
nel 1993 ¢ pari a2 poco pitt di 500 miliardi nel 1994, da porre in
relazione ad un volume complessivo di emissioni pari nei due anni

rispettivamente a oltre 16.000 miliardi e a circa 15.000 miliardi.
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Le offerte pubbliche di acquisto ¢ di scambio

Nel corso del 1994 sono state effettuate diciannove opegazioni
rientrant nell'ambito del capo 1l della legge 149/92, relauvo alle offerte
pubbliche di acquisto, di scambio e di acquisto ¢ scambio, e aventi ad
oggetto valori mobiliari quotati in borsa o che consentono di acquisire
dirit di voto (Tav, 11.4).

Le offerte effettuate si possono dividere in volontarie ed obbligato-
rie; queste ultime a loro volta si distinguono in successive {art 10,
comma 8} ¢ residuali (art 10, comma 9).

Le offerte volontaric effettuate nel 1994 sono state due, entrambe
lanciate dal soggetto controllore al fine di eliminare il flontante residue.
Le offerte obbligatorie cosiddette successive, ovvero quelle effettuate
successivamente all’acquisizione del controllo delle societd 1 cul titoi:
sono quotati in borsa o negoziati al mercato ristretto, sono state undici
con riguardo a societd quotate in borsa, ¢ una con riguardo a societa
negoziate al mercato ristrerto. Le offerte residuali effettuate nel 1994 sono
state sei, di cui una avente ad oggetto azioni di una societa negoziata al
mercato ristretto. Tali operazioni erano state tutte precedute dalle
corrispondenti offerte successive, ad eccezione dell'offerta lanciata dalla
Silvio Berlusconi Editore sui titoli della Arnoldo Mondadori Editore, che
era stata preceduta da un'offerta volontaria di scambio.

A seguito di dette offerte tutte le societa citate, tranne Ia Arnoldo
Mondadori Editore la cui offerta residuale ha riguardato le sole aziom
ordinaric con godimento differenziato emesse antecedentemente
l'esecuzione dell'aumento di capitale volto alla ricostituzione del flottante,
sono stale revocate dal listino ufficiale.

Nel 1994, inoltre, sono state effettuate tre offerte di acquisto ¢ una

di acquisto e scambio le quali, non avendo ad oggetto titolt ammesst alla

& - Do XXVIH 0 2
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quotazione ufficiale, non rientrano nell'ambito applicativo del Capo Il
della legge 149/92. Pertanto tali operazioni sono state promosse ai sensi
deli'art. 18 della legge 216/74, ancorché alle stesse siano state applicate,
ove compatibili, le modalita procedurali delle offerte di cui alla legge
149/92.

Tra le Opa che sono state lanciate nel corso del 1994, & da
segnalare che tre di esse, per un importo complessivo di quasi 500
miliardi di lire hanno riguardato i titoli delle societa privatizzate a
trattativa diretta, Nuovo Pignone, [talgel e Cirio-Bertolhi-De Rica. Per
queste societd, cul si aggiungera la SME che ¢ stata ceduta alla fine del
1994, successivamente alla cessione dei pacchetti di controllo, si ¢ reso
necessario i} lancio di un'Opa successiva su una quota di capitale part a
quella ceduta a trattativa diretta ¢ alle stesse condizioni di prezzo, ai sensi

dell'art. 10, comma 8, della legge 149/92.

Nel caso deila Nuovo Pignone, alla cusione del controllo alla General El:aric, ba fatto
sepuito kn'Opa che ba comportato la riduzione del flottante al di sotto dei munimi fissatr dalla
Consob per o manteniniento 4 quotazione ¢ 5t dovrd quindi realizare un'Opa residuale ¢ la
swecesstva cancellazione del Justino,

La prvatuzzazione della Sme ¢ stata prvece pik aticolata. In una prma fase, mfany,
il gruppo agroalimentare dell[R], facente capo atla SME, U stato scisso in tre sodietd (Finanziana
ltalgel; Finanziaria Cirio-Bertolli-De Rica ¢ la restdua Sme, controllante le soaetd GS, Axtogrit!
¢ Atena) che sono state q:wt\au in Borsa. Successrvamente si b proceduto alla privatizzazione che
 avvenuta mediante cusone diretta, da parte dell'IR], rispettivamente del 62,12, del 62,12 ¢
del 32 per eento del capitale sociale delle tre socierd,

Le suceessive Opa obbligatone banno portato al'adwione totalitaria degli azionati di
ftalgel, con conseguente revoea dalla quotazione, mentre, nel caso della Cirto-Bertolli-De Rica non
ba aderito '8 per cemto del capitale sociaie. Pertanto il sogpefto controflante - Sagrir - 5t ¢
riservato di adottare le opportume iniziatrve per ricostituine il reguuito del flottante mimimo
Sfissato, dalla Consob, nella muura del 9 per anto.

Una prima considerazione riguardo a queste operazioni & relativa

al tempo intercorso tra la data della cessione, corrispondente con la data
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deila stipula del contratto, ¢ la realizzazione delf'offerta successiva. Come
si vede dalla tavola ILS, per le tre operazioni gia realizzate sono trascorsi
in media piu di sei mesi tra le due date, in conseguenza del fatto che il
contratto di cessione prevedeva lindividuazione di un conguaglio al
prezzo, da determinarsi sulla base di risultati consuntivi,

Un secondo aspetto che pud essere valutato nelle operazioni di
cessione diretta del controllo di societa privatizzate, riguarda la scelta del
prezzo di cessione. Nella tavola I1.5 tale prezzo & stato confrontato ad
una media di prezzi registrati in un periodo precedente alla cessione {si
¢ scelto un intervallo compreso tra il ventesimo ed il trentesimo giorno
precedente).

Il prezzo di cessione & stato superiore al prezzo del perodo
precedente nel caso di Nu-ovo Pignone (+27,8 per cento) ¢ Sme (+25,2 per
cento), circa uguale nel caso della Finanziaria Italgel (+0,9 per cento) ed
inferiore per la Finanziaria Cirio-Bertolli-De Rica (-9,7 per cento).

La tavola 11.6 fornisce il quadro sintetico delle offerte pubbliche di
acquisto ¢ di scambio su titoli quotati realizzate dal momento dell'entrata
in vigore della legge 149/92 alla finc del 1994. Complessivamente, r
circa tre anni di applicazione della legge, sono state realizzate trentasette
offerte-per un controvalore complessivo di 5.691 miliardi di lire, di cul
quasi 3.500 miliardi atraverso il lancio di trentaquattro offerte di
acquisto e di circa 2.200 miliardi attraverso due offerte di scambio ¢
un'offerta di acquisto ¢ scambio. Nel 1994, diciannove offerte realizzate,
tutte offerte di acquisto, hanno comportato per soggetti offerenti un
esborso di 1.789 miliardi a fronte di oltre 1.100 miliardi nel 1992 ¢ di
oltre 2.700 miliardi nel 1993. E' da considerare, inoltre, che l'operazione
quantitativamente pit rilevante finora realizzata, l'offerta sulle aziom del

Credito Romagnolo da parte del Credito Italiano, pari a oltre 3.700
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miliardi, pur essendo stata lanciata nel 1994, si & svolta nei primi mesi
del 1995.

Se 51 considera la tipologia di offerta, in tutto il periodo considera-
to le offerte volontarie sono state 10, per un controvalore pari a quasi il
70 per cento del totale, il restante 30 per cento essendo rappresentato
dalle sedici offerte successive (29 per cento del controvalore) e dalle
undici offerte residuali (1 per cento), mentre non ¢ stata realizzata alcuna
offerta incrementale {Tav. I1.7). Tra le offerte volontarie, due sono state
offerte preventive, cioé volte ad acquisire il controllo di una societa

tramite l'offerta, per un controvalore di poco pil1 di 1.000 miliardi.

L'offerta al pubblico di quote ¢ azioni di Otcom

La tavola I1.8 riporta i dati sull'atuvita svolta in ordine all'offerta
al pubblico di quote o azioni di Oicvm di diritto italiano e di Oicvm di
diritto estero armonizzati. 1 dati si riferiscono sia a1 prospetti relativi
all'offerta di quote di nuovi fondi, sia a!l'aggioi'namcnto integrale di
prospetti gia pubblicati, per effetto di modifiche (di norma riguardanu
il regolamento di gestione) apportate alla parte fissa del prospetto. E’ da
aggiungere che nel corso dell'anno sono state anche svolte numerose
istruttorie relative all'aggiornamento dei prospetti pubblicati, realizzato
non mediante deposito di nuovi prospetti informativi bensi attraverso la
sostituzione negli stessi di allegati mobili con nuovi allegati aggiornat.

Si evidenzia, a fronte di una riduzione del numero di prospetu
relativi all'offerta di quote di fondi comuni 1taliani, un significativo
incremento (oltre il 60 per cento rispetto al 1993) deile iniziative avent
ad oggetto Oicvin di diritto estero armonizzato. Quasi il 90 per cento di

tali iniziative ¢ riferibile ad organismi di diritto lussemburghese.
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La tavola sortolinea inoltre 'incremento registratosi con riguardo
agh annunci pubblicitari sottoposti all'esame della Commissione. Il dato
quantitativo riportato & riferito ad iniziative pubblicitarie aventi ad
oggetio sia fondi mobiliari aperti di dirttto ttaliano, siz Oicvm di diritto
estero armonizzati.

Nell'espletamento dell'attivita istruttoria sono state frequentemente
avanzate richieste di modifica o di integrazione dei contenuti deglt
annunci sottoposti, alle quali i soggetti interessati si sono sempre
prontamente adeguati.

Per quanto riguarda il quadro complessivo della presenza di Oicvm
sul mercato italiano, dalla tavola [L.9 emerge, in primo luogo, un
significativo incremento, pari a ctrca 1l 20 per cento, del numero dei
fondi di diritto italiano attivi sul mercato a fine 1994. Non si registrano,
invece, iniziative nazionall avenu ad oggetto Sicav.

Relativamente poi agli Oicvm di diritto estero operauvi in Italia ¢
utile evidenziare come [a maggior parte di essi, di diritto lussemburghese,
si caratterizzi per una struttura multicomparumentale, in forza della
quale il patrimonio gesuto viene suddiviso in pilt distinti sx& patrimoni
o comparti, ciascuno dei quali é connotato da una propria specifica
politica di investimento ¢ viene valorizzato in modo autonomo.

I dati riportati nella tavola 11.10, se da un lato indicano un
aumento di scarso rilievo del numero delle socicta di gestione operative
(le quali, rispetto al 1993, st accrescono di una sola unita), dall'altro,
evidenziano la significativa tendenza all'ampliamento del novero delle

societa che, in un'ottica di diversificazione e speaializzazione dei prodott

offerti, gestiscono una vasta gamma di fondi.
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It collocamento di titoli quotati

Le elaborazioni presentate nella tavoia Il.11 fornisconor un quadro
complessivo delle operazioni di collocamento in titoli quotati (o per i
quali ¢ stata richiesta I'ammissione 2 quotazione contestualmente alla
formulazione dell'offerta) programmate nel quinquennio 1990-94, distinte
a seconda della natura azionaria o obbligazionaria del finanziamento.
Con riferimento all'evoluzione del fenomero nel corso della prima meta
degli anni 90, si nota immediatamente il forte aumento del valore delle
offerte nel biennio 19%3-94 (rispettivamente +292,6 per cento ¢ +323,2
per cento rispetto al 1992). La crescita ha avuto inizio dopo la caduta
registrata nel 1992, in cui ii valore delle offerte si era ridotto del 39,9 per
cento rispetto al 1991, ed ha riguardato tanto le offerte di utoli azionari
quanto quelie di titol) obbligazionari, conducendo 1l volume complessivo
delle operazioni su livelli ben pil consistent rispetto ai primi anni 90.
‘Si pud notare inoltre come anche la dimensione media delle operazioni
sia sensibilmente cresciuta, a conferma di un mercato det collocamento-
1IN plena espansione.

Si riscontra inoltre nel periodo consicerato una costante prevalenza
delle operazioni di finanziamento con vincolo di capitale. Al riguardo,
apparc importante evidenziare che, nel biennio 1993-94, il valore delle
offerte di titoli obbligazionari legatu al comparto azionario da facolta
potenziali di conversione diretta o indirettz & passato dal 32,3 al 39,9 per
cento del valore complessivo delle obbligazioni emesse. St fa inoltre
presente che non sono considerat: in questa analisi altn strumenti, quali
i warrants, legati anch'essi al comparto azionario da facolti di esercizio.

All'interno del comparto azionario, @ evidenzia come la maggior
parte delle offerte riguardinoe la sottoscr:zione di aziomi emesse in

occasione di aumenti di capitale a pagamento ¢ prevalentemente destinate
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in opzione agli azionisti; tuttavia, il peso delle offerte con diritto di
opzione sulle emissioni azionarie si & sensibilmente ridotto, passando dal
94,4 per cento nel 1993 al 72 per cento nel 1994. Si assiste inoltre ad una
crescita deila quota delle offerte di vendita di azioni gia emesse, effettuate
generalmente per creare 1l flottante necessario ad una richiesta di
ammissione a quotazione, che passano dal 14,1 per cento nel 1993 al
30,5 per cento nel 1994 (in corrispondenza la quota delle offerte di
sottoscrizione si riduce dall'85,9 al 69,5 per cento).

La tavola {1.12 presenta una classificazione delie operazioni su titoli
azionari secondo la tipologia dei titoli collocati. Appare evidente la
predominanza delle offerte di azioni ordinarie, il cui peso raggiunge 1l 97
per cento nel 1994, Per converso, si assiste ad una riduzione della quota
delle offerte di azioni di risparmio {convertibili ¢ non) che passano
complessivamente dal 20,8 per cento nel 1990 al 3 per cento nel 1994
Il peso delle azioni privilegiate risulta piuttosto marginale nel periodo
considerato, raggiungendo un massimo del 4 per cento nel 1993.

Le informazioni contenute nella tavola 1L13 mostrano una
notevole incidenza del sovrapprezzo medio sul collocamento di titoli
azionari quotati, che risulta inferiore al valore nominale solamente nel
biennio 1992-93 e relativamente alle sole offerte di azioni ordinarie. Si
pud notare come i divario tra sovrapprezzo ¢ prezzo di emissione sia
costantemente superiore per le azioni di risparmio (396,7 nel 1994)
rispetto a quelle ordinarie (151,4 nel 1994). Emissioni di azioni di
risparmio con sovrapprezzi clevati inducono a riconsiderare la portata de?
vantaggi caratterizzantt tali azioni, quali il privilegio assoiuto e la
maggiorazione relativa, commisurat al valore nomtnale di queste ulume.

La ripartizione delle operazioni in base alla destinazione delle
offerte tra il pubblico, gli azionisti ¢ 1 dipendenty, riportata nelle tavola

[1.14, evidenzia come le offerte in opzione agli azionisti assumano un
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peso prevalente nel periodo di riferimento. Turtavia, come accennato
sopra, si assist¢ ad un graduale ridimensionamento delle offerte agli
azionist {e quali, dopo aver raggiunto un picco nel 1993 (83,8 per cento
sul totale), scendono al 60,2 per cento nel 1994. In corrispondenza di tale
riduzione, le offerte al pubblico crescono dal 9,2 al 36,9 per cento nel
biennio 1993-94. Le offerte ai dipendenti per le quali & stato pubblicato
un prospetto informativo, invece, rivestono un ruolo piuttosto marginale.
Si pud notare, infine, che si sono notevolmente ridott: { casi in cu, sulla
base delle informazioni contenute nei prospetti, non ¢ stato possibile

identificare con precisione i destinatari delle offerte.

-

3 L'INFORMATIVA SOCIETARL]

L'attivita di controllo della Commissione sull'informativa societaria
si articola in diversi campt di intervento, che tengono conto delle diverse
caratteristiche degli strumenti informativi in termini di natura dell'infor-
mazione, della sua periodicita ¢ dei possibili effetti sul mercato. Tale
attivita pud essere fondamentalmente distinta in quattro diversi settori di
intervento che riguardano la presentazione dei progetti di bilancio
all’assembiea ordinaria degli azionisti, ia presentazione di proposte per
l'assemblea straordinaria, la diffusione di notizie su eventi rilevanu
riguardanti la vita della societa ¢ la diffusione delle informazioni sulle
partecipazioni rilevanti detenute nelle societa quotate ¢ da queste nelle
socicti non quotate.

Per quanto riguarda l'informazione sulle partecipazioni rilevant,
la cui comunicazione alla Consob ¢ al mercato & disciplinata dagli
articoli 5 ¢ 5 bis della legge 216/74, la Commissione ha sentito {'esigenza

di studiare nuove modalita di invio, archiviazione e diffusione al
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pubblico di tali informazioni al fine di creare un sistema informativo
sull'azionariato e sui possessi delle societa quotate che presenti caratteri-
stiche di completezza e affidabilita dei dati, massima tempestivita
nell'aggiornamento ¢ fruibiliti da parte del pubblico.

In estrema sintesi, il progetto operativo & volto a permettere la
ricostruzione dei gruppi di societa quotate attraverso I'elaborazione ¢ la
conseguente utilizzazione di dati che possano essere fruiti anche da utenti
esterni.

L'obiettivo individuato ¢ raggiungibile tramite una modifica, sia
pure sostanziale, delle modalita di trasniissione, ricezione ed claborazione
delle informaziont attraverso le quali vengono comunicate le partecipa-
zioni rilevanti in societd quotate ed i possessi delle stesse, ossia le
comunicazioni di cui al sistema previsto dagli articoli 5 ¢ seguenti della
legge 216/74.

1] progetto prevede, quindi, 'adeguamento degli attuali strument
di comunicazione alle nuove esigenze informative, intervenendo sulla
struttura del modello di comunicazione ¢ sulle modaliti tecniche di
invio, ricezione ed elabarazione de dat.

In particolare, sono previste notevoli semplificazioni nell'individua-
zione dei rapporti partecipativi ¢ la sostituzione dei due modelli
attualmente vigenti con un unico modello valido per la trasmissione delle
partecipazioni in societi quotate (19/A) ¢ per i possessi di queste ulime
(19/B).

In tale nuova ottica, che tendera ad evitare duplicazioni nelle
comunicazioni, dovrebbe essere garantita la riduzione degh oneri di
comunicazione ¢ di gestione ¢ al tempo stesso una maggiore qualita ¢
completezza dei dati.

Data la complessita dei cambiamenti insiti nel progetto, che

comportano un mutamento radicale della filosofia di comunicazione, il
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passaggio al nuovo sistema avverra comunque dopo un periodo
transitorio, durante il quale le nuove modalita di comunicazione saranno

sottoposte ad un utilizzo sperimentale.

‘ L'attrvita di controllo sui progetti df bilancio

I bilanci che le societa quotate in borsa hanno presentato alle
assemblee degli azionisti, tenutesa nel corso del 1994, sono stati redatu
secondo la nuova disciplina contenuta nei decreti legislativi del 9 aprile
1991, n. 127 ¢ del 27 gennaio 1992, n. 87.

Come noto, tali disposizioni, dettate in recepimento delle direttive
comunitarie, hanno innovato profondamente la previgente normativa
civilistica in materia.

Conseguentemente, il processo evolutivo che vede nel bilancio il
principale strumento dell'informazione esterna societaria ha compiuto un
notevole salto di qualita.

In tale contesto, di generale innalzamento degli standards qualitativi
deil'informazione societaria, ¢ proseguita l'azione di vigilanza delia
Commissione sulla documentazione inviata dagli amministrator delle
societi quotate in borsa in vista delle assemblee convocate per
I'approvazione del bilancio di esercizio.

Per quanto riguarda l'attivita di vigilanza sulla documentazione
preventiva inviata dagli amministratori delle societa quotate, la Commus-
sione, ai sensi dell'art. 1/3, lett. b) della legge 216/74, & intervenuta
formulando specifiche richieste di integrazione in tutti i casi in cui ha
riscontrato carenze di tipo informative tali da non consentire aglh

azionisti un'ottimale valutazione della situazione aziendale (Tav. IL13).
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Per quanto attiene alla valutazione delle partecipazioni, la
Commissione & intervenuta richiedendo precise indicazioni in ordine
alle motivazioni sortostanti l'iscrizione in bilancio di alcune partecipazio-
ni, nonché, ove necessario, ha richiesto che fossero indicati tutti i
rapporti di credito e debito con imprese controllate, collegate, controllan-
ti e imprese sottoposte al controllo di queste ultime.

La Commissione & intervenuta, inoltre, in occasione di acquisti o
di cessioni dt partecipazioni rilevanti invitando gli amministraton: a
rendere trasparenti le condizioni ¢ i prezzi pagati. In taluni casi le
richieste hanno avuto anche il fine di fornire agh azionisti adeguate
informaziont circa l'esistenza di apposite perizie estimative di valore,
nonché l'evidenziazione degli effetti economici e patrimoniali derivanti
da tali operazion.

Particolare rilievo hanno assunto, nel corso del 1994, le richieste
di delucidazioni relative alle vicende socictarie di alcune societa quotate
che si trovavano in situazioni di forte difficolta. A tale aspetto sono da
ricondurre gli interventi effettuati dalla Commissione, volti ad acquisire
informazioni aggiornate sullo stato di attuazione dei piani di ristruttura-
zione che le societa avevano predisposto al fine di superare situazioni
di crisi economica e finanziaria.

Nei casi, poi, di societa il cui stato di crisi ¢ emerso in prosstmita
delle assemblee di approvazione del bilancio e che mostravano problemi
di continuiti aziendale tali da determinare 1l mancato rilascio, da
parte dei revisori, della certificazione al bilancio dell'esercizio 1993, fa
Commissione ha richiesto notizic sulla predisposizione di piant di
risanamento e di ristrutturazione nonché sui contenuti essenziah di tah
piani.

In 1ali casi sono stati altresi richiesti aggiornamentti sulla situazione

finanziaria netta civilistica ¢ consolidata, sulla prevedibtle evoluzione
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della gestione, nonché notizie sulla eventuale presentazione, da parte dei
creditori sociali, di atti a tutela delle proprie posizioni.

Sempre in tema di societa in crisi, appare opportuno segnalare che
la Commissione, nel corso dell'anno, ha ritenuto necessario adottare linee
di intervento idonee ad assicurare un flusso continuo di informaziont al
mercato, al fine di evitare l'insorgere di situazioni in cui il mercato
stesso fosse tardivamente informato sull'effettivo stato delle societa o per
garantire o ripristinare una corretta informativa.

Nella maggior parte det casi esaminati vi erano, tra l'altro, oggettive
difficolti a valutare compiutamente I'evolversi della complessa situazione
socictaria, in quanto le possibili soluzioni della crisi erano condizionate
dall'approvazione o attuazione di piani di risanamento 0 ancora da altre
decisioni che dovevano essere assunte dai tribunali competenti in ordine
a istanze di ammissione a procedure concorsuali.

In considerazione di tali particolari situazioni, la Commissione,
avvalendosi dei poteri previsti dall'art. 1/3, lettera b) della legge 216774,
ha richiesto a numerose societd quotate di trasmettere alla Consob, ¢ di
diffondere al mercato, comunicati con una scansione temporale
prestabilita (mensile, bimensile, trimestrale) di aggiornamento sulla
situazione societaria, con particolare riferimento all'aggiornamento
dell'esposizione finanziaria netta della socicta ¢ del gruppo raffrontata
con i corrispondenti dati della semestrale e del bilancio precedenti.

Si segnalano, inoltre, gli interventi operati per ottenere dalle societd
che svolgono attivita bancaria dettagliate informazioni in merito ad
alcune specifiche voci quali le sofferenze, gli incagli ¢ la congruita delle
rettifiche di valore sui crediti. E' stata, inoltre, richiesta la rappresentazio-
ne degli effetti sul conto economico derivanti da operazioni di ristruttu-
razione ¢ consolidamento dei debiti effettuate net confronti di grandi

gruppt in crisi.
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Infine, per quanto riguarda le societa coinvolte in indagini relative
al pagamento di tangenti ¢ per le quali le societd di revisione hanno
svolto verifiche aggiuntive, secondo quanto raccomandato dalla Consob
con proprie Comunicazioni del marzo 1993, la Commissidne ha
richiesto notizie aggiornate in merito ai fatti oggetto di indagine nonché
sulle eventuali passivita potenziali connesse alle stesse. -

Per cid che concerne 1 bilanci consolidaty, si ¢ potuto rilevare che
circa il 90 per cento delle societa che redigono i1l bilancio consolidato
hanno presentato tale documento nel corso dell'assemblea convocata per
approvare il bilancio dell'esercizio.

Al riguardo, gli interventi della Commissione sono stati diretti, in
massima parte, ad integrare I'informativa contabile relativa a specifiche
voci del bilancio consolidato. I casi piit ricorrenti hanno riguardato i
conti d'ordine, gli oneri e provent straordinari, per i qualt & stato
richiesto V'inserimento e la composizione. Laddove mancanti, ¢ stato,
inoltre, richiesto l'inserimento del prospetto di riconciliazione del
patrimonio netto ¢ del risultato di esercizio della societa ¢ del gruppo, .
nonché le variazioni intervenute nell’area <i consolidamento.

Nei casi in cui il bilancio consolidato non & stato presentato in
assemblea, la Commissione ¢ interveniuta richiedendo l'integrazione
dell'informativa fornita in sede assembleare con lindicazione del
prevedibile risultato netto e del patrimonio netto del gruppo.

Da ultimo, si segnala che gli interventi effettuati dalla Commissio-
ne, in sede di approvazione del bilancio al 31 dicembre 1993, hanno
complessivamente interessato 73 socicta quotate in borsa, ¢ che solo in
cinque casi gli amministratori di altrettante societa, in conformitd a
quanto disposto dall'art. 1/3, lert b), della legge 216/74, hanno opposto,
con reclamo motivato, che dalla pubblicazione delle informazioni

richieste dalla Commissione poteva derivare un grave danno alla socteta.
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La Commissione, valutate le argomentazioni fornite dagh
amministratori in ordine al grave danno, ha accolto I'opposizione in tre
dei cinque casi sopra evidenziati, escludendo la diffusione delle notizie
richieste; mentre ha respinto |'opposizione nel rimanenti due casi, per i
quali ha disposto la diffusione in sede assembleare delle notizie richieste

(Tav. IL.15).

L'attrvita di controllo sulla documentazione relativa alle assemblee straordinarie

Le assemblee straordinarie delle soctetd quotate, tenutesi nel corso
del 1994, sono state convocate prevalentemente per deliberare su proposte
di aumento di capitale sociale ¢ di emissione dt prestiti obbligazionari.
Inoltre, l¢ riunioni assembleari sono state indette per adottare delibere in
merito a proposte di modifica dell'oggetto sociale, di cambiamento della
denominazione sociale ¢ di approvazionc di progetti di fusione ¢
scissione (Tav., 11.16).

Per quanto riguarda le delibere di fusione per incorporazione, le
motivazioni sottostanti alla realizzazione delle fusioni sono state
principalmente connesse a processi di razionalizzazione del gruppo per
la creazione di sinergie (16 operazioni), alla concentrazione deile aruvita
immobiliari nella capogruppo quotata (6 operazioni), alla concentrazione
delle attivita creditizie (4 operazioni) ed allo sfruttamento di opportunita
di ordine fiscale {una sola operazione).

Lc operazioni di fusione hanno interessato in 13 casi i comparto
industriale, in 9 casi quello bancario, in 4 casi societa operanti nell'amb-

to finanziario ed in un solo caso societa assicurative.

Fra le operazioni maggormente significative, approvate nel coro del 1994, ¢ senza

dubbio da menzionare la fustone (dehberata contestualmente da parte delle societd intereisate 1n
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data 19.5.1994) con la quale la SIP ba incorporato la societa Italcable (e cui azione erano
quotate im Borsa), ¢ le societd Iritel Tilesparto ¢ Sirm. La SIP ka, tmoliv, mutate la tua
denominazione socials in Telecom.

Con 1ale fusione gii amminstratori bawno imicio raggixngere, attraveno la concentrazio-
re delle attivied relative alle diverie socieid in wn'umica srutivra societaris, xn livello
dimenstonale adeguato all'obiettive v competere sai meraali intermazionali an k altre socield
stramicre operanti nel settore delle telccomunicazioni

D riticve 1 inoltre la fusione deliberata, in data 27 giugno 1994, dalla Cogefar-Impresit
con la Impregrlo. A seguito di tale operazione la Cogefar-Impresit ba modificato la demominazio-
ne sociale in Impregilo. ’

Anche in tal case It motivazion: alis base dell'operazione sono da navenire mell'obicitivo
sraregico di raggiungere un livedlo di fanturato ¢ di anrvnta tale da consentire alla nuova
srwitkra soctetaria di competere mel seitore delle grandi apere anche sui meraats intermazionali

S rfc_b:}ma. infine, lattenzions iull'operazione di scissione parziale deliberata, nel corso
del febbraio 1994, dalla lndmtr"it Zignago 5. Margherita che ba trasferito ff ramo d'azienda
esercente l'altivnd finanziaria nella soaetd di nuova wstituzione S.FAL (Soactd Finanziana
Attrontd Internazionale).

 Lasasnione tras ongine dalle erescents duponibilita finanziarie che st erano create nelia
Induserie Zynage 5. Margberita, Infatti, § riswleati conseguiti dalle soqetd operatrve ¢ le
dumusioni df atrond mon pik strategiche, avevano gemerdlo kn ramo d'aztenda autonomo
nell'ambeto della societd essenzialmente volto alla gestione di attivitd  fimanziare.

Temuto conto delia vocazione industniale che caranterizza i Gruppo, gl ammnistraten
banne ntenwto, pertanto, indispensabrle U'adoztone di una asxtonorma anche giundia per le
attivitd finanziarie non connesse alla componente industriale. L'operazione di scissione @ stata
caraiterizeata dal duplice imtendimento di mantenere H'orginana vocazione mdustriale del gruppo
¢ A5 offrire agli azienst & facoltd, a swissione avvensia, di sceghere se ed tn qiale misura
parmecipare aile components indiustriale ¢ commerciale /o a quella finanziaria.

Infatti, nel cone del mese di Iuglio 1994, la Westlh Eurvpa Finanziania, gia titolare di
azioni S.FAL, ba lanciato una offerta pxbbiica di acqusto 1x azion: di tale socierd al fine di
dcquisire ¥n quantuatwo di azions necessano al raggixngimento della magyioranza del capuale.

La arcostanza ba consenttto agh aziowisy di scegliere se parteapare alla $.F.A.L, oivero
aderende all'Opa, monetizzare wna parte del foro investimenio nella Industrie Zignago S.

Margherna,
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Nel corso del 1994, le societd quotate hanno deliberato (a tale
scopo si sono tenute 74 assemblee straordinarie), di raccogliere, attraverso
aumenti di capitale a pagamento ed emissione di prestiti obbligazionari,
mezzi finanziari per complessivi 31.412 miliardi di lire.

Tale dato ¢ in considerevole crescita rispetto al passato esercizio
(+61,1 per cento) in guanto, nel corso del 1993, le societa quotate
avevano deliberato di ricorrere al mercato dei capital per un ammontare
complessivo di 19.501 miliardi di lire.

La richiesta di raccolta di nuovi mezzi finanzian da parte delle
societa si ¢ suddivisa fra aument di capitale a pagamento (22.732 mid.
di lire, pari al 72,4 per cento della raccolta di nuovi mezzi finanziari), ed
emissione di prestiti obbligazionari (per un importo di 8.680 mld. dt lire,
corrispondenti al 27,6 per cento del totale).

Le assemblee straordinaric hanno altrest deciso di aumentare
gratuitamente il capitale sociale per complessivi 391 miliardi di lire.

Per quanto riguarda I'emissione di prestiti obbligazionari le societa
hanno deliberato di ricorrere al mercato attraverso l'emissione di prestiti
obbligazionari ordinari per 7.513 miliardi di lire (pari all'86,6 per cento
dell'ammontare complessivo); di prestiti obbligazionari convertibili per
564 miliardi di lire ¢ di prestiti con abbinati warrant per 603 miliardi
di lire.

Per cio che concerne 'attivita di controllo sulle informazioni che
le societa quotate debbono fornire in occasione di assemblee straordina-
rie, € da sottolineare che, nel corso del 1994, la Commissione, znalizzan-
do preventivamente la documentazione da sottoporre agli azionisti, ¢
intervenuta, ai sensi dell'art. 1/3, lettera b), della legge 216/74 ¢ della
comunicazione Consob 93002635 dell'8 aprile 1993, richiedendo

Vintegrazione di tale documentazione.
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Gli interventi hanno interessato in ventidue casi l'informativa
fornita in occasione di delibere concernenti aumenti di capitale sociale,
in quattro casi le informazioni date dagli amministratori in occasione di
asscmblec aventi ad oggetto delibere ai sensi dell'art. 2446 c.c. e di
ristrutturazione societaria (Tav, [1.15).

I restanti interventi hanno riguardato l'informativa socictaria
predisposta per le assemblec straordinarie avent ad oggetto operaziont
di concentrazione di attivita, fusione e liquidazione. In parucolare, tali
interventi, per quanto attiene alle operazioni sul capitale, hanno mirato
ad integrare l'informativa predisposta per gh azionisti invitando gl
amministratori a fornire elementi aggiuntivi in ordine alla disponibilita
dell'azionista di maggioranza a sottoscrivere l'aumento di capitale sociale,
ai consorzi costituiti per il collocamento ¢/o garanzia, ai tempi ed alle
modalitd per la loro esecuzione nonché in ordine alla destinazione dei
mezzi raccoltl. Inoltre, la Commissione ha chiesto, in taluni casi, di
mettere a disposizione degli azionisti clementi aggiuntivi circa la
situazione finanziaria ed economica di socicta in crisi nonché maggion
chiarimenti in merito all'esistenza di piatt di ristrutturazione finanziaria

o societaria.

Lastrvith di controllo sugli obblighi informativi sugli eventi nilevanti di cui al
regolamento insider trading

Nell'ambito dell'attivita di vigilanza sull'informativa che ghi
emittenti valori mobiliari quotati sono tenuti a fornire al pubblico 1n
occasione di taluni eventi, cosiddetti rilevanti, che si verificano nel corso
dell'attivita sociale, 1a Commissione, avvalendosi dei poteri previsti dalla

legge 157 del 17 maggio 1991 ¢ dal relativo regolamento attuativo, ha

© Do XXVIHL m 2
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richiesto, nel corso del 1994, ad alcune societd, secondo le modaliza ed
i termini di volta in volta ritenuti pit: idonei, la diffusione di informa-
zioni complementari concernenti fatti gia rest pubblici ai sensi degli artt.
5 ¢ 6 del Regolamento stesso.

La Commissione ha fatto ricorso a tali poteri richiedendo aghi
amministratori di quindici societd quotate la diffusione di dati ¢ notizie
su taluni fattd al fine di fornire al mercato ulteriori informazioni
necessarie ad una corretta e congrua valutazione degli stessi (Tav. 11.17).

Fra gli interventi che la Commissione ha effettuato nel corso
dell'anno di riferimente, particolare rilevanza hanno assunto le sichieste
di diffusione di informazioni complementari rivolte alle societa: Bastog,
Snia Fibre, Nuovo Pignone, Cirio Finanziaria, Fondiana, Vetrerie ltaliane
e Necchi.

La Bastogs, in data |1 diecmbre 1993, ba proveeduto ad informare i mercato o ordine
al perfezionamento del contratto di cessione del 90 per cento della Immobiliare Colonna Srl al

. Gruppo Creditizio San Paolo df Torino. In nferimento a tale comunicato, ed & seguito
deil'acquuszione di ulterion clements di informazione necssart alla valutazione dell'operazions, <+
la Commissiont ha chiesto alla socretd di fornire al pubblico gli elementi informativi relatrvi ad
ina deserizione dei termini essenziali dell'operazione di assione; alla situazione patrroniale
pro-forma redatia al 30 gigno 1993 in forma cvilstica ¢ comsolidata comprenstva degiy effeits
patrtmoniali ¢ finanzuari connesst all'operazions; alla valutazione guantualmwa ¢ quaiitaina
degli effesti che la nferita cenione della partecipazione avrebbe esplicato sul conte conomico
dell'eserizio 1993 della soctetd ¢ del gruppo nonchi degli ¢ffetts sul conto economics clistrco ¢
oonsolidate dell'eserazio 1994 conseguents al mutamento della struntura patrimemuale ¢
Sinanziana.

A seguito delle informaziont rese dagli Ammintiratori della Snia Fibre in meto alla
avvenuta costituzione di xna joint-veniure parieiica con la Rhone Powlenc nel settore del filo
polammidico l;mk, la Commussione ba chiesto alla soetd di provveders, tn occasione della

pubblicaziont del omunicato lustrative delle decision: che sarchbero state assunte dal Consiglo

di Amministrazione in mertto all’approvazione del progetto di bilancio al 3! dicemi~r 1993,
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2 rendere nost le modalivk od £ iermini di costitazione della citata joint-vemture, cvidenziando
i riflesst dell'operazions sulla situazions economico-patrimoniale.

It 22 apnic 1994 la Nuovo Pignome, a seguito della riunione del Consiglio di
Ammininrazions, ba diffieso un comunicato jtampa riguardants, tra Laltro, la sipsla di k3
contratto relative alla manutenzione ed all'ammodernamenty d1 una rete di gasdotte in Russia.
In considerazione della rilevanza dell’operazione, la Commission: ba richiesto la diffusione al
mercato & dettaghate notizie i ordine all'evolutione della commessa monch( ana valgrizzazione
degli effette sulle principali variabili cconomico-patrimoniali derivanti dalla stessa.

Gl amminutrateri della Cirio Finanziaria, in data 14 aprile 1994, bamno informaio
of mercato dell'atuenta acquisizione, da parte della controllata Cirio-Bertolli-De Rica, del 99,9
per eento del capitale sociale delia Polenghi Lombardo ¢ dell'intero capitale sociale della Ala,
nonché della cessrome del ramo di azienda oleario della waield.

In relaztone a tair optrazions, la Commussions ba richiesto alla Cine Finanziana 4
Jormire, e sede di redazione della relazione semestrale al 30 gingno 1994, l'indicazione degh
efferti che le atate operazions avevano determinato ulla situazione patnimoniale, economca ¢
Sinanziaria della soaud

La Fondana in data 3 novembre [994 ba diramdto n comunicato stampa i ordine
alia. definiziome dell'acqusto del 20 per anto della Fondiaria Assicurazions dal Groupama
Investusements,

Con nftnmento a tale comunicato ¢ preso atto der dati ¢ delle informazioni contenute
nmella relazione semustrale al 30 grugno 1994 della Fondiaria suil'operazione in questione, la
Commusione ba nchusto aglh ammunutratori di mettere & duposizione del pubblico xn
comunicato wnlemente le informazions relatwe ad un prospetto ricprlogatrve della situazione
finanziara netta della socetd ¢ del gruppo Fondiaria al 30 gixgno 1994, aglt offets sulla
suazions finangiana netta al 30 gregno 1994 della soactd ¢ del gruppo ad essa facente capo
dertvanti dalla suddetta acgueisizione.

La Vitrenie ltahane in data 13 settembre 1994 ba provveduto ad informare i meraate
relatrvaments alla formaluzzazione dell'acquuizione della totalits del capuale della soaerd
Vatbormuda.

Con rifinmento a tale comunicato, e Commissione ba chitsto alla societd di provvedere
alla diffistone di wn comunicalo stampa contenente U'indicazione del prezzo partusto relairio

all'acquiste della partecipazione monchd 'indicazione delle font: di finanziamento wtilizzate per



Senato della Repubblica - 100 - Camera dei deputati

X1I LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

tele acquisizione ed una rappresentazione dei principali dati patrimoniali ¢ def relattvi margini
ccomomici al 30 gixgno 1994 della acquisita partecipata, corredati da apposite note di commento.

La Neceki, in data 3 novembre 1994, ba diramato un comunicato stampa contenente
infarmaziont sull'cistenza df trattative con # grappo Zamkssi ai fini O postibili forme di
collaborazione sia produltiva che societaria nonchd motizie relative alle deliberazions che crano
state assunte dali'assemblea stracrdinaria della controliats Necchi Compressori in merito alla
riduzione ¢ successtvo dwmento del capitale sociale.

La Commissione ba chiesto alla societh di mettere a disposzione del pubblieo un
comunicato contenente xna serie articolata di motizie ed informazions, tra cus qucelle concermenty
&n prospetio riprlogativo della siazione fimanziaria netta civilistica ¢ consolidata al 31 ottobre
1994: l'evoluzione della situazione finanziaria della societa im relazionme all'intervenuta
sottoserizione del prestito obbligazionario df propria emissione pari a 18 miltardi, preciando la
gquota sottoserita dalla Banea Popolare di Lodi in qualitd di garante ¢ delle precuazioni m
ordine all'evoluzione ¢ alla natura delle traftative con il gruppo Zanwssi

La Commissione ha, inoltre, cffettuato ulteriori interventi - in
otto cast - richiedendo agli amministratori di alcune societi tn crisi di
rendere pubbliche, fra I'altro, le linee essenziali dei piani di ristrutturazio-
ne che erano stati predisposti al fine di superare la situazione di forte

squilibrio finanziario che caratterizzava la loro attivita.

L'informativa sulle partecipazioni rilevanti ¢ sulla struttura proprietaria ¢ di
controllo delle socicta quotate

Nel corso del 1994 sono state inviate alla Consob 1959 comunica-
zioni contenenti informazioni sull‘assunzione o sulle variazioni rilevant
di partecipazioni in societd quotate ¢ 5.762 comunicazioni sulle
partecipazioni di societd quotate in non quotate.

Lz tavola IL18 fornisce alcune informaziomi ricavabili dalle
comunicazioni riguérdanti |'azionariato delle societa quotate sia in borsa

che al mercato ristretto. In media ci sono state circa otto comunicazioni



Senato della Repubblica - 101 - Camera dei deputati
e

XII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZION!I - DOCUMENTI

per ogni societd, ma in realta bisogna tener conto che il grado di
dinamicita dell'azionariato & molto differenziato tra le societi. E'
comunque significativo che per tutte le societa quotate & intervenuta
nell'arco del 1994 almeno una variazione rilevante nell'azionanato. I}
numero di soggetti comunicanti nel 1994 & stato pari a 490, di cui 90
sono soggetti che non avevano mai effettuato Una comunicazione e sono
quindi nuovi azionisti rilevanu.

Se si considera la situazione deil'azionariato complessivo delie
societa quotate al 31 dicembre 1994, risulta che mediamente sono
presenti circa cinque azionisti rilevanti per ogni sociela quotata.
Complessivamente sono presenti oltre 1.100 quote rilevanti, cioe
superiori a} 2 per cento. Particolarmente elevata appare la quota media
detenuta dal primo azionista nelle societa quotate, pari a oltre il 50 per
cento. Se si considerano le quote dei primi tre azionisti, si arriva al 64
per cento. Questi dati confermano I'elevata concentrazione proprietaria
delle societa quotate itahiane il cui controlic appare, nella maggior parte
dei casi, di diritto nelie mani di un'azionista. In particolare, per 162
societa I'azionista di controllo possiede direttamente o indirettamente pil
del 50 per cento del capitale sociale. A questo si deve aggiungere la
diffusa presenza di patti di sindacato o di altre forme di coalizione che,
nei casi in cui ci sia-una maggiore dispersione della proprieta, consente
di coagulare un controilo sufficientemente stabile. L'elevata concentrazio-
ne proptictaria si riflette in una quota di flottante ridotta, che in media
& stimabile essere pani 2 circa un terzo del capitale. Se si escludono le
banche popolari quotate, per le quali vigono vincoli al possesso massimo
degli azionisti ¢ alla rappresentanza in assemblea, le societa per le quali
il flottante & superiore al 50 per cento del capitale sono soltanto 30.

Le informazioni ricavabili dalle comunicazioni sulle partecipazioni

rilevanti sono state uulizzate, insieme ai dati relauvi al portafoglio degl
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investitori istituzionali, per ricostruire un quadro complessivo delia
struttura proprietaria delle societd quotate per tipologia degli azionisti
(Tav. IL19). Per la costruzione dalla tavola si sono utilizzate, aggiornan-
dole, le claboraziont efferruate in una ricerca condotta congiuntamente
da Consob ¢ Banca d'Italia su un'archivio sperimentale sull'azionariato
delle societa quotate aggiornato al 31 dicembre 1992. Il quadro comples-
sivo che si ricava mostra che le principali categorie di azionisti sono
costituite dallo Stato e dalle imprese private non bancarie che, a fine
1994, posseggono rispettivamente il 26,8 per cento ¢ il 30,6 per cento
della capitalizzazione di borsa. Molto pii ridotta & la quota degli
investitori istituzionali, pari all'l1,3 per cento, ¢ delle banche, 10,2 per
cento, peraltro ascrivibile in gran parte al possesso di quote in altre
banche quotate, mentre I'estero possiede 1l 5,2 per cento del totale. La
quota residua, in mano a soggetti non identificati che posseggono quote
inferiort al 2 per cento del capitale della singola soctetd quotata, ¢ pari
al 16,2 per cento. Quest dati mostrano quindi che il peso dello Stato
nella proprieta delle societd quotate ¢ ancora molto elevato nonostante
le privatizzazieni, che pure lo hanno ridotto di oltre un punto percentua-
le; che la proprieti detenuta da altre imprese & altresi elevata, 1n
conseguenza della prevalenza dei gruppi societari e dei legami reciproci
tra society; che il peso degli investitori istruzionali, pure in crescita
notevole nell'uitimo anno, € ancora insufficiente per fargii assumere un
ruolo rilevante nella dinamica del mercato.

Come si ¢ gia accennato, la completezza informativa sulla struttura
proprictaria delle societa quotate richiede che siano considerate anche le
informazioni sui patti di sindacato presentt su tali societa. A tale
riguardo le innovazioni normative introdotte con il d.l. del 31 gennaio
1994, n. 75 hanno amplato gh oﬁblighi informativi nei confronti della

Consob e del mercato. Sulla base delle informazioni ricevute, nelle tavole
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11.20 ¢ 11.21, sono rappresentati rispettivamente il quadro sintetico ¢
analitico dei patti di sindacato su societi quotate. Dalle tavole si
evidenzia come tutti i patti aventi ad oggetto titoli di societa quotate al
mercato ufficiale (38), con una sola eccezione, siano patt di blocco;
mentre solo otto patti sono anche di voto. La rilevanza del fenomeno
epatti di sindacato» come strumento associativo per ii controllo di
un'impresa appare notevole: le societz per le quali esiste un patto di
sindacato rappresentane circa il 30 per cento della capitalizzazione di
borsa. Mediamente ad ogni patto aderiscono sette soggetti ed il patto
controlla il 40 per cento del capitale della societa sindacata.

Un elemento informativo che pud dare utli indicazioni sulle
strutture di governo delle societa quotate riguarda la partecipazione alle
assemblec degli azionisti, L'assemblea degli azionisti costituisce nell'ordi-
namento societario italiano un momento fondamentale delia vita delle
sociery, come luogo dove si forma ¢ si manifesta la volonta dei soci. Una
caratteristica importante delle assemblec delle societa quotare italiane ¢
perd riscontrabile nella bassa partecipazione, in termini numerici, degli
azionisti, che fa si che in assemblea sia presente quasi esclusivamente
I'azionista di controllo o comunque un numero molto ristretto di
azionisti nlevant.

Se si considerano le assemblee per I'approvazione del bilancio
relativo all'esercizio 1993 delle principali societa quotate (cfr. Tav. i1.22)
emerge una sostanziale assenza degli azionisti minori, dall'occastone
assembleare, con la sola, notevole, eccezione delle Generali. Infatti, per
le societd considerate, a fronte di un numero medio di oltre 34.000
azionisti, quelli presenti in assemblea sono in media soltanto 140 {con
punte notevolmente superiori alla media solo per Credit 329 ¢ Fiat 212);

ugualmente anche lo strumento della defega non sembra essere molto
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usato, infatti, sempre non tenendo conto dei dati riferiti alle Generali, il
numero medio di soggetti deleganti & di soli 34 azionisti per societ.
Agli azionisti presenti in assemblea era ascrivibile una quota di
capitale mediamente pari al 64 per cento. Occorre inoltre evidenziare
come, ben il 56,2 per cento del capitale sociale fosse imputabile ai primi
tre azionisti ¢ che, quindi, la quota di capitale diffusa presente in
assemblea fosse uguale, solamente, all'8 per cento. Cid pur con alcuni
significativi scostamenti da tale valore medio; tali scostamenti sono
rappresentati dalle quote diffuse presenti in assembiee delia Edison (26,1
per cento), Ferfin (25,5 per cento), Fondiaria (20,1 per cento), La
Fondiaria Ass. (26,5 per cento) ¢ Mediobanca (27,9 per cento).
Collegato al tema della corporate governance delle societa quotate ¢
il contenuto informativo fornito dalla composizione degli organi sociali
¢ in particolare dalla distribuzione degli incarichi di amministratori e
sindaci. Nella tavola 11.23 i 1886 amministratori ¢ 1 918 sindaci delle
“societa quotate sono ripartiti in base al numero di incarichi ricoperti. Se
il numero di soggetti che ricoprono piut di cinque incarichi ¢ estrema-
mente ridotto per entrambe le cariche, & invece abbastanza elevato il

numero di soggetti che hanno un numero di incarichi compreso tra due

¢ cinque.

4 [A CORRETTEZZA CONTABILE

Alfattivita di disciplina generale delle materie affrontate s1 ¢
affiancata la consueta attivita di verifica eseguita sui bilanci, che ha
portato ad approfondimenti attraverso la richiesta di informazioni ai

revisori, agli amministratori ¢ ai sindaci delle societd quotate.
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L'acquisizione delle informazioni ¢ avvenuta mediante audizioni,
specifiche memorie ovvero attraverso l'ottenimento da parte dele societa
di revisione della documentazione inerente la pianificazione del lavoro,
le considerazioni a supporto di giudizi espressi, il prospetto degli errori
emerst, elementt questt che hanno consentito di valutare l'approccio ¢ |
risultati delle verifiche effettuate,

In particolare le temauche affrontate piti ricorrentemente hanno
riguardato la valutazione dei crediti ¢ delle partecipaziont, le operaziont
infragruppo nonché gli effetti economici connessi a cessione di attivita.

L'esame dei btlanci ha anche messo in luce alcune fattispecie che
sono state considerate sotto il profilo del corretto operato degli
amministratori ¢ sindact.

Le problematiche trattate hanno riguardato essenzialmente
operazioni infragruppo o con parti correlate che sono state oggetto di
approfondimento alla luce della disciplina del conflitto d'interessi.

A questo filone di attivita hanno inoltre contribuito le segnalazioni
di fatti censurabili, comprut: dagli ammunistrator, effettuate dalle societa
di revisione nei confronti dei sindaci, perché questi ultimi ne riferissero
in assemblea o attivassero ulteriori indagini ai sensi dell'art. 2408 c.c..

In alcuni Limitati casi, gh approfondimenti eseguiti hanno reso
necessario lo svolgimento di verifiche ispettive che, come indicato nella
tavola 11.27, hanno riguardato una societa gquotata e due societa di
revisione.

Dai dati esposti nella tavola 11.28 emerge in tutta chiarezza
l'aumento percentuale di bilanci consolidati rispetto al numero totale di
bilanci delle socicta quotate {82 per cento rispetto al 77 per cento del
1993). Ciod a conferma del sempre pit diffuso ricorso alla configurazione

del gruppo di imprese per lo svolgimento delle attivita,
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Con l'approssimarsi defl'entrata in vigore delle nuove disposizioni
del d.lgs. 127/91 relative al bilancio consolidato sono emersi alcuni dubbi
interpretativi che hanno indotto le societa a richiedere I'opinione della
Commissione al riguardo.

Un tema di particolare interesse, che ha comportato la messa a
confronto delle disposizioni di carattere naztonale con quelle francesi, ha
riguardato l'ascrivibiliti nel bilancio consolidato di ur gruppo italiano,
a seguito dell'acquisizione di un sottogruppo francesc, di un bene
immateriale costituito dalle quote di mercato di quest'ultimo, fattispecie
questa che non trova una puntuale disciplina nel nostro ordinamento.

Rispondendo a tale quesito la Commussione, in perfetta aderenza
con I'impostazione seguita a livello di principt contabili internazionaly,
ha voluto affermare 1l principto dell'ascrivibilita di attivita immateriali
nel bilancio consolidato  solo in presenza di beni perfettamente
identificabili ¢ pertanto autonomamente separabili dal complesso
aziendale. Tale caratteristica non & stata riscontrata nella posta francese
in esame, costituendo piuttosto, quest'ultima, parte integrante della
differenza positiva di consolidamento che, se iscritta nell'ativo, va
sottoposta ad ammortamento secondo 1l disposto deil'art. 2426, n. 6,
c.C.

A tale proposito si ¢ ritenuto utile segnalare che, secondo il dettato
internazionale, una previsione di vita utile dell'avviamento oltre 1l limite
dei venti anni potrebbe non risultare sufficientemente attendibile. Cid in
quanto la norma sopra citata non fornisce specifici parametni tecnici
attraverso i quali determinare con ragionevole certezza il periodo di
ammortamento correlato alla durata dell'utilizzo dellattivo cui si
riferisce.

Un'ulteriore questione affrontata ha riguardato la possibilita per

una socicta quotata di consolidare integralmente socicta operanti In
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settori eterogenei rispetto all'attivita principale, nonché di diffondere sui
mercati finanziari un bilancio consolidato che, pur facendo riferimento
agli schemi contabili di cui agli artt. 2424 ¢ 2425 c.c, fosse caratterizzato
da una maggiore sinteticita ¢ contenesse alcuni adattament.

A tal proposito, gli approfondimenti interpretativi effettuati anche
a livello comunitario hanno condotto a ritenere possibile l'inserimento
nell'area di consolidamento di tali socictd, in presenza dei necessari
adattamenti agli schemi contabili, nonché di adeguate informazioni di
dettaglio sut risultati det diversi settori. Cio tenuto anche conto delio
stretto nesso di funzionalitd esistente tra e attivita caratteristiche ¢ quelle
extra caratteristiche nel caso esaminato.

Inoltre, la Commissione ha colto l'occasione per sottolinears
'assoluta necessita che gli adempimenti di pubblicity previsti dal d.lgs.
127/91 siano sempre riferiti ad un bilancio consolidato conforme al
dettato di tale disciplina.

Di contro, ¢ stato espresso parere favorevole circa la possibilita che
le societa quotate forniscano al mercato, secondo Je modalita ed 1 termin
di cui all'art. 20 del regolamento attuativo della legge sull'insider trading
un documento pil snello, maggiormente aderente al processo evolutivo
dell'informazione finanziaria. Al riguardo ¢ stato sottolineato che detti
adattamenti devono comunque salvaguardare J'assoluta equivalenza
sostanziale dei bilanci resi pubblici ex &ge ¢ di quelli destinatt al mercato
attraverso un'adeguata implementazione della nota integrativa. Inoltre, al
fine di garantire il rispetto dei principi dell'uniformita e della continuita
dell'informazione, le semphificazioni dovranno risultare coincidenti con
quelle concesse in sede di redazione della relazione semestrale.

Un ulteriore aspetto analizzato ha infine riguardato le problemati-

che relative alla pubblicita del bilancio consolidato net casi di sfasamento
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temporale tra la sua data di riferimento ¢ la data di chiusura del bilancio
della capogruppo.

Considerato che tale aspetto non ¢ stato puntualmente disciplina-
10, si & ritenuto opportuno privilegiare [a tempestivitd dell'informazione
che deve essere fornita da parte delle societ quotate nonche la strumen-
talita che il bilancio consolidato assume per una migliore comprensione
dei risultati del bilancio della capogruppo.

Pertanto la Commissione ha quindi espresso I'auspicio che, al fine
di limitare gl effetti che lo sfasamento delle date pud provocare, le
societd pongano in essere iniziative necessarie ad un piu efficace
raggiungimento di tali scopi stabilendo o la coincidenza delle date di
chiusura ovvero provvedendo alla pubblicazione del bilancio consolidato

comungque entro i sei mesi dalla sua data di riferimento.

Lianrvitd delle societd di revisione iscritte nell'albo

Nel corso del 1994 sono state emanate dalla Commissione una
serie di comunicazioni di particolare rilevanza che si inquadrano in un
pill generale obiettivo di completamento di disposizieni tecniche in
materia di revisione ¢ certificazione.

Con comunicazione 4001751 del 1 marzo 1994, la Commissione
ha introdotto modifiche in ordine alle modaliti di redazione della
relaztone di certificazione.

Il nuovo schema di relazione risponde alla finalita di rendere
coerenti tra loro gl obiettivi tecnici dell'attivita di revisione con l'istituto
giuridico della certificazione.

L'esame effettuato sulle relazioni emesse dalle societa di revisione

¢ riassunto netla tavola 11.29.
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1 dati riportati evidenziano come attraverso il nuovo schema si sta
realizzato a pieno l'obiettivo di rafforzare la responsabilita dei revisori
soprattutto nei casi di incertezze e/o di problematiche sulla continuita
aziendale, come testimoniano i numcrosi. casi (ben 37) di mancato
rilascio della certificazione.

Al fine di semplificare gli adempiment in materia di insussistenza
di cause di incompatibiiita tra le societd di revisione ¢ le societa
conferenti, le stesse sono state esentate dall'invio alla Consob dell'aggior-
namento annuale delle dichiarazioni di insussistenza; resta comunque
invariato i'obbligo di accertamento annuale dell'indipendenza tra il
soggetto conferente ¢ la societz di revisione mediante I'impiego delle
procedure standard, nonché l'obbligo di immediata comunicazione alla
Consob deil'insorgenza di sitvazioni di incompatibilita.

Muovendosi sulle linee gik tracciate nella relazione relativa alf'anno
1993, la Commissione con la comunicazione 94011069 dell'l dicembre
1994 & intervenuta per creare una piu stretta collaborazione tra il collegio
sindacale ¢ le societa di revisione.

E' stato cosi richiesto alle societa di revisione di trasmettere, oltre
che al consiglic di amministrazione, anche al collegio sindacale la
cosiddetta [ettera di suggerimenti nella quale vengono rappresentate le
carenze riscontrate nel sistema di controllo interno ¢ in quello ammini-
strativo-contabile della societ revisionata, Cid anche al fine di permettere
al collegio sindacale di verificare I'effettiva rimozione da parte del
consiglio di amministrazione detle carenze riscontrate dalle societa di
revisione.

Nel corso del 1994 sono state altresi esaminate le problematiche
attinenti alla permanenza dell'obbligo di revisione ¢ certificazione dei
bilanci in capo a socicta con azioni quotate in borsa ammesse a

procedure concorsuali minor.
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in proposito la Commissione, nel ribadire che lo stato di sospen-
sione dalla quotazione ufficiale non comporta il venir meno dell'obbligo
di certificazione dei bilanci, ha precisato che per le socicta assoggettate
alla procedura di liquidazione coatta amministrativa ¢ all'ammini-
strazione straordinaria non sussiste 'obbligo di certificazione del bilancio
in quanto cessano le funzioni delle assemblee ¢ degli organi di ammini-
strazione ¢ di controllo.

Diversamente, l'ammisstone alla procedura di concordato preventi-
vo e la messa in liquidazione volontaria non determina di per sé il venir
meno degli obblighi relauvi alla redazione dei bilanci d'esercizio ¢
consolidato, né 'obbligo della revisione e certificazione degli stessi.

La Commissione ha altresi espresso il proprio parere favorevole in
merito alla possibilita di espletare un incarico di revisione finalizzato
all’espressione di un giudizio sul bilancio interinale di liquidazione nei
confront di societa in liquidazione non sottoposta a regime di certifica-
ziane legale.

Successivamente, con comunicazione 95/001593 del 24 febbrato
1995, & stato anche raccomandato lo schema di relazione di certificazione
da utilizzare nel caso di bilanci interinali di liquidazione relativi a
societd sottoposte a certificazione legale.

La Commissione e inoltre pil1 volte intervenuta al fine di precisare
il significato e la portata della comunicazione 93002836 del 15 aprile
1993, concernente l'obbligo di certificazione dei btlana delle societa di
intermediazione mobiliare per le quali ¢ stata disposta la cancellazione
da!l'Albo delle Sim, relativamente all'esercizio nel corso del quale ¢
intervenuto il provvedimento di cancellazione.

In particolare, ¢ stato chiarito che l'obbligo di certificazione sussiste

laddove, anche a seguito del provvedimento di cancellazione, permanga
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un'esigenza di tutela del pubblico risparmio e cioé esistano ancora
rapporti con la clientela al momento dell'adozione del provvedimento.

L'attivita di vigilanza sulle societd di revisione esercitata attraverso
verifiche ispettive e richieste di carte di lavoro ha poi evidenziato la
necessiti di intervenire sulle socicta di revisione con riferimento a due
temi specifici: la tenuta delle carte di lavoro ¢ la revisione ¢ certificazione
dei bilanci delle socicta ammesse alle negoziaziont al mercato ristretto.

Nel primo caso, rilevata nella pratca una carente formalizzazione
nelle carte di lavoro delle evidenze probatoric acquisite attraverso le
procedure di revisione, con comunicazione 94/11557 del 15 dicembre
1994 [e societd di revisione sono state richiamate ad un pil rigoroso
rispetto di quanto previsto dal principio di revisione n. 4 del CNDC in
materia appunto di tenuta delle carte di lavoro.

In tale occasione & stato peraltro fatto presente che la carente
formalizzazione nelle carte di lavoro delle evidenze probatorie viene
considerata dalla Commissione quale autonomo motivo di censura.per
gl aspetti che rilevano ai fini dell'espressione del giudizio sul bilancio.

Nel secondo caso la Commissione ¢ intervenuta per chiarire il
significato attribuito nel regolamento concernente la negoziazione dei
titoli nel mercato ristretto alla condizione di ammissione che prevede i
conferimento dell'incarico di revisione ¢ certificazione del bilancio ad
una societa di revisione iscritta nell'Albo speciale di cui all'art 8 del
d.P.R. 136/75. Cid in quanto nella prassi si sono verificati dei casi in cui
il comportamento delle societa di revisione ha di fatto impedito che il
mercato ¢ la Commissione fossero tempestivamente informati delle
condizioni critiche in cui versavano alcune societa del ristretto. In tali
situazioni la Commissione ¢ stata privata degli strumenti necessari per

poter adeguatamente intervenire a tutela del pubblico risparmio.
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In altri termini, nei casi riscontrati, {a revisione e certificazione dei
bilana non ha assolto alla sua finalita tipica di strumento funzionale
all'efficiente ¢ corretto svolgimento dei controlli sui soggetti emittenti
valori mobiliari negoziati nei mercati regolamentati.

Con la comunicazione 94/11558 del 15 dicembre 1994 sono stati
quindi precisati ght adempimenti che le societi negoziate al ristretto ¢ le
societa incaricate della certificazione devono osservare nell'ambito del
rapporto di revisione e gli obblighi informativi a cui le stesse sono tenute
nei confront della Commissione.

L'attivita di vigilanza svolta nel 1994 nei confronti delle ;ocicté di
revisione ¢ riassunta nclle sue fasi caratteristiche nella tavola 11.31.

In particolare, meritano evidenza i provvedimentd adottati nei
confronti di cinque soggetti, ai sensi dell'art. 11, secondo comma, lett. a),
del d.P.R. 136/75, che victa alla societa di revisione di avvalersi per due
anni dell'apporto del soggetto sanzionato.

1l controllo dell'atuivita svolta ai fini dell'approvazione degli
incarichi di revisione ¢ certificazione ¢ riportata nella tavola 11.30,

In particolare, si evidenzia che, anche nell'anno in esame, la
Commissione ¢ intervenuta in tema di revoca per giusta causa ¢ di
contestuale conferimento ad altra societa di revisione. L'intervento della
Commissione si & reso necessario per consentire a societa facent parte
di gruppi di impiegare un unico revisore o per assicurare alla societa di

revisione incaricata lo status di revisore principale.

Nel corso dell'anno 1n game la Commissione ba deciso altrui di nor approvare la
delibers di revoca dell'incanco di revisione ¢ antificazions conferito dalla Borsaconsult Sim Spa
alla KPMG Peat Marwick Fides Sne per if triennio 1992/1994, ritenendo che | nilievi mosst
dalla soqetd conferente sull'operato det revisori non costituivano di per 3¢ una gixsta causa ar

Jini dela revoca
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Peralirg, in comnderarione della controvertia in alto tra la soeetd di revitione ¢ gli
ammnistratori della Bonacomselt, {a Commissione ba ravrisdfo che, per effetto della situazione
prospeltala, 5v cra venuia & creare i capo alla soaetd df reviione kna caksa di imompatibilitd
ar fim del corretto svolprmente dell'antrvus di revistone ¢ cetificazione. La Commissiont ba
pertanto decso di procedere alia revoca d'wffico di detto atrtc.

Si evidenzia molire che la Commisstone ba considerato mon valdamente deliberati alouni
incaricht di revusione ¢ curtificazione, in quanto le relative delibere mon contenevano l'indicazione
del cormispettivo spentante alla socird di reviwone ai semsi dell'art. 2, comma 5, del dP.R.
136/75.

Deve infine segnalarsi che nei casi di carente informativa nell'ambi-
to delie delibere di conferimento degli incarichi ¢ nei casi di violazione
di norme legali o regolamentari, Ja Commissione ha ritenuto opportuno
informare il collegio sindacale delle irregolarita riscontrate. Cio al fine
di sensibilizzare 1] suddetto organo soctetario in merito a comportamenti
degli amministratori non perfettamente in linea con le disposizioni
dettate in materia di conferimenti degli incarichi di revisione e certifica-
zione.

Le societa di revisione iscritte all'Albo al 31 dicembre 1994 sono
24, come indicato nella tavola {1.33.

Dall'esame dei bilanci al 31 dicembre 1993 si ¢ rilevato che quasi
tutte le societa hanno chiuso in utile, per un totale complessivo di 31,1
miliardi, con un decremento del 23,5 per cento rispetto ai 38,4 miliardi

di utali conseguiti nel 1992.
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I MERCATI

Nel corso del 1994 I'andamento dei prezzi e degli scambi dei titoli
azionari quotati presso la borsa valori, in un contesto generale non
molto favorevole, ha attenuato la positiva performance del 1993.

L'indice Mib ha evidenziato nel corso del 1994 un incremento del
2,5 per cento. Il confronto tra i diversi settori e, all'interno degli stessy,
tra 1 diversi titoll, evidenzia realtd sostanzialmen’e diverse ¢ non
riconducibili ad una medesima tendenza {si veda da Tav. [IL.3 a Tav.
I11.12).

In generale circa il 43 per cento dei titoli ha evidenziato variaziont
positive di prezzo (70 per cento nel 1993); 1l 2,5 per cento dei titoli ha
registrato incrementl superiori al cento per cento (6 per cento nel 1993);
il 4 per cento dei utoli ha perduto pitr del 30 per cento del proprio
valore e circa il 4 per cento da titoli ha fatto risultare decrement
supertort al 50 per cento (6 per cento nel 1993).

In sensibile aumento, rispetto al 1993, € risultata la movimentazio-
ne dei titoli in borsa. 1l controvalore complessivo degli scambi azionari
sul mercato telematico ufficiale, pari a 189.925 miliardi di lire nel corso
del 1994, ha fatto registrare, infatti, un sensibile aumento rnispetto
all'ammontare evidenziato I'anno precedente (103.526 miliardi di lire).

A fronte del notevole afflusso di capitali sul mercato azionario
prodotto dalle nuove emissioni, piu contenuto & risultato il contributo
alla crescita della capitalizzazione di borsa determinato dall'ammissione
a quotazione di nuovi titoli. Nel corso del 1994, infatti, sono state

ammesse alla negoziazione sul listino maggiore soltanto nove nuovi
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titoli: Imi, Finanza ¢ Futuro Holding, Ina, Saes Getters ord.,, Banca
Agricola Mantovana, Credito Bergamasco, Credito Valtellinese, Credito
Romagnolo, Banca Popolare di Milano, gli ultimi cinque provenienti,

peraltro, dal mercato ristretto (cfr. Tav. [11.21 ¢ 11L23).

L IL CONTROLLO SULLA REGOLARITA DEGLI SCAMBI

L'attivita dell'organo di vigilanza in materia di monitoraggio della
negoziazione dei valori mobiliari quotat nelle borse valori ¢ svolta
sostanzialmente in due distinti momenti, ognuno dei quali ¢ caratterizza-
to da un diverso modo di esercizio delle funzioni di controllo.

E', infatti, possibile distinguere il controllo contestuale da quello
differito. Il primo, effettuato nel corso delle negoziazioni, ricomprende
la vigilanza sul corretto funzionamento del sistema telematico ed ¢ in
particolare finalizzato alla verifica del regolare svolgimento di ciascuna
fase della seduta di borsa, alla gestione dei parametri di negoziazione ¢
alla realizzazione di una prima seric di accertamenti in presenza di
particolari variazioni dei prezzi messi in fuce da un sistema di allerta
con segnalazioni in automatico, attivate al superamento di determinate
soglie ritenute rilevanti. Il controllo differito, invece, svolto sia in base
alle evidenze poste dal controllo contestuale sia indipendentemente dallo
svolgimento delle contrattazioni, si esplica in un'attivita di rilevazione
delle anomalie nell'andamento degli scambi ¢ di controllo e di analisi
del mercato ¢ delle sue componenti. Tale funzione ha come obictuvo
principale la verifica dell'operativita svolta dagli intermediari ¢ l'analisi
delle eventuali anomalie al fine di calibrare gli interventi necessari a

ristabilire la regolarita delle contrartazioni.
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Con l'ormai pressoché completo passaggio di tutta l'atdivica di
negoziazione dalle grida al sistena telematico delle borse valori (attual-
mente solo le negoziazioni sui premi ¢ le sedute mensili dei riport si
svolgono ancora nelle varie borse) l'attivitd di monitoraggio ¢ stata
accentrata presso gli uffici di Roma della Consob. Sul finire del 1994,
sempre nella sede di Roma, ¢ stata allestita una nuova sala dedicata al
controllo di tutti i mercati che ricadono sotto la vigilanza della Consob
dotata di numerose postazioni di controllo ¢ di un potenziato sistema di
rilevazione automatica delle irregolarita negl scambu.

La parte prevalente del controllo in diretta nel corso del 1954 ha
riguardato proprio la gestione dei parametri di negoziazione del mercato
telematico aztonario, caratterizzato, nell'anno in considerazione, da circa
1.200 interruzioni automatiche per il superamento da parte dei prezzi
delle soglic massime di oscillazione consentite. Nel 20 per cento dei casi
di interruzione si ¢ reso necessario l'intervento della Consob affinché
potesse essere disposta la sospensione temporanea delle contrattaziom
per 30 minuti con immissione di proposte di negoziazione (PDN}
abilitate, al fine di consentire ia formazione di un nuovp prezzo di

“equihibrio sui singoli titoli.

Per quanto concerne, invece, il controllo in differita, l'attivita delia
Consob ha riguardato principalmente l'individuazione dei titol con
andamento anomalo deile quotazioni ¢/o delle quantita scambiate ¢ la
successiva spiegazione dei fenomeni osservati. Nell'esercizio di tale
attivita di controllo numerose sono state l¢ richieste di chiariment, dati
¢ informazioni trasmesse agli intermediari atuvi sul mercato.

Nell'ambito delle competenze relative al controllo del funziona-
mento delle borse la vigente normativa attribuisce ail'organo di vigilanza
il potere di sospendere la quotazione quando la regoiarita deile transazio-

ni ad esse relative non sia, sia pure temporancamente, garantita o rischi
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di non esserlo ovvero se I'andamento del titolo sia indice di pericolo per
il pubblico risparmio. Gli interventi adottati dalla Consob, quando non
richiesti da contingenti necessita di ordine tecnico, si riferiscono
normalmente a situazioni di irregolariti informativa ¢/o irregolarita di
andamento delle quotazioni ¢ det volumi negoziati. Sempre, comunque,
gli interventi, richiesti proprio al fine della tutela del pubblico risparmio,
trovano un limite nel vincolo, funzione primaria del mercato, di
assicurare la liquidita degli investimenti ¢ s1 giustificano solo come
provvedimento estremo.

Net cast di presenza di disparitd informativa e di elevata errancita
delle quotazioni la Consob ¢ intervenuta, in genere, con temporanee
sospensioni delle negoziazioni per periodi di tempo di breve durata, con
I'eccezione det casi in cui, a tali problemi, si univano situazioni economi-
co-finanziarie, delle societa emittenty, patologiche e irreversibili (cfr. Tav.
111.20).

Complessivamente nel corso del 1994, sono stati assunt 37

. provvedimenti di sospensione della negoziazione di titoli emessi da
societa quotate. Il 40 per cento degli interventi si ¢ reso necessario a
fronte di preannunciate comunicazioni relative ad operazioni di finanza
straordinaria interessanti [a sfera societaria degli emittents, accompagnate
in alcuni casi, anche, da irregolariti di andamento dei titols; 1l 20 per
cento dei provvediment ha riguardato i titoli emessi da societd in
procinto di divulgare notizie relative a deludenti risultati di periodo, che
in alcuni casi erano tali da rendere necessario la contestuale riduzione
del capitale sociale; il 16 per cento delle sospensioni si ¢ reso necessario
in attesa che fossero pubblicati prosperti relativi ad offerte pubbliche di
acquisto. Nei restanti casi la negoziazione ¢ stata momentancamente
interrotta a seguito di annunci effettuati dagli emittenti al fine di rendere

noti al mercato fatti vari, quali 'ammissione a procedure concorsuah,
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l'azzeramento del capitale sociale con contestuale annullamento delle
azioni, il mancato rilascio della certificazione del bilancio di esercizio da
parte delle societd di revisione incaricate; ovvero al fine di consentire la
soluzione di particolari problemi tecnici, quali ad esempio l'esigenza di
evitare che nella stessa liquidazione fossero liquidat: titoli omogenei detlo
stesso emittente, ma con caratteristiche diverse.

Al 3} dicembre 1994 risultavano sottoposti a provvedimento di
temporanea sospensione 18 utoli su 376 quotat (inclusi quaranta
warrants) a fronte dei 19 titoli di fine 1993.

Con la delibera 7457 del 20 ottobre 1993 la Consob, valutata
'opportuniti di consentire comunque la negoziabilita di alcuni titoh
sottoposti a provvedimento di temporanea sospensione ¢, allo stesso
tempo, di segnalare al mercato la permanenza delle motivazioni che
avevano determinato l'adozione dei provvedimenu di sospensione, ha
consentito la negoziazione dei titoli emessi da sei societa (Ciga, Fimpar,
Beni Stabili, Finanziaria Ernesto Breda, Societa Acqua Pia Antica Marcia,
Cotonificio Olcese-Veneziano) sia pure con l'adozione di particolari
cautele. Per tali titol: & stata, infatti, consentita la negoziazione solamente
il venerdi ¢ a fine listino, con il divieto di vendite allo scoperto, con
deposito obbligatorio del cento per cento sughi acquist ¢ con l'obbligo,
a carico degli emittent, di fornire una completa informativa al mercato.
Tale particolare struttura di negoziazione si & resa necessaria al fine di
garantire agli operatori interessati la possibilita di liquidare o effettuare
investimenti, con la piena consapevolezza dei rischi connessi alle
operazioni. Successivamente la particolare operativita di cui alla delibera
7457/93 & stata esclusa per alcuni titoli emessi da societa che hanno
evidenziato il peggioramento delle condizioni che avevano determinato
la sospensione ed ¢ venuta meno in un altro caso per il ripristino della

piena quotazione. Per diversi altri titoli nel corso del 1994 st ¢ ritenuto
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opportuno stabilire le modalitd di negoziazione in questione. Al 3!
dicembre 1994 risultavano negoziate al solo venerdl i titoli emessi da 7
societd (Beni Stabili Spa, Del Favero Spa, Fimpar Spa, Industrie Secco

Spa, Olcese Spa, Rodriquez Spa, Simint Spa).

2. I CONTROLLI SULL'USO DI INFORMAZIONI RISERVATE

Un'illustrazione esaustiva dell'attivita ¢ degli atti posti in essere
dalla Consob sulla base del potere di verifica, attribuitole dalla legge per
l'individuazione dei casi in cui sospett l'utilizzo di informazioni
privilegiate da parte di soggetti atuvi sul mercato ovvero di fenomeni di
manipolazione, non puo essere disgiunta dall'esame del funzionamento
del correlato sistema di pubblicita, previsto dalla stessa legge, al fine di
regolare la diffusione di informazioni di rilievo al pubblico in modo
da limitarne ¢ prevenirne jo sfructamento illecito. Tale ultima finalita,
perseguita mediante la fissazione di obblighi di informazione al mercato
sugli eventi aventi interesse per 1l pubblico, tende, infatti, proprio ad
eliminare, per quanto possibile, I'esistenza di disparita informative tra gl
operatori del mercato, delle quali possono potenzialmente avvalersi i
soggetti che intendono perseguire finalita illecite,

L'articolata struttura normativa, introdotta con il regolamento
approvato con delibera 5553/91, basata sull'imposizione di obblight
continuativi di comunicazione a carico degli emittent, rappresenta il
primo tentativo finalizzato alla realizzazione di una struttura informativa
volta a razionalizzare e semplificare l'accesso dei risparmiatori ai dau
riguardanti le societd quotate. A tre anmi dall'approvazione del citato
regolamento, & possibile procedere ad una prima verifica sul funziona-

mento degli strumenti previsti.
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Complessivamente si pud rilevare che il numero dei comunicati
(cfr. Tav. l1L.15) messi a disposizione del pubblico ai sensi ¢ per gli effetti
della normativa in questione ¢ progressivamente aumentato nel corso
degli ultimi tre anni. Le comunicazion! trasmesse contemporaneamente
all'argano competente del mercato, per I'tmmediata messa a2 disposizione
del pubblico, ¢ ad almeno due agenzie di stampa nonché all'organo di
vigilanza, sono passate dai 960 comunicati del 1992 ai 1.577 del 1993, ai
2.080 avvisi diffusi nel corso del 19%4. A quest vanno inoltre aggiunte
numerose comunicazioni effettuate mediante pubblicazione di avvisi a
pagamento sulla stampa, nei casi in cui ai sensi della vigente normativa
la semplice trasmissione delle notizie alle agenzie di stampa non ¢
ritenuta sufficiente per una corretta informazione del pubblico, ¢ pih di
1.000 divulgazioni riguardanti statistiche e studi concernenti valori
mobiliari quotati o loro emittenti, depositati in copia presso gli organi
di mercato.

Sebbene, in linea generale, sia possibile riscontrare un sostanziale
rispetto da parte degli emittenti degli obblighi derivanti dalla normativa
sull'informatva al pubblico, nel corso del 1994 ¢ stata contestata, na
confront di quattro societa quotate, la violazione del citato regolamento
per Ja mancata pubblicazione, secondo le modalita ¢ 1 termini previst,
di tnformazioni rilevanti (cfr. Tav. 1IL.16). In un singolo caso & stato g1a
attivato il meccanismo sanzionatorio previsto dalla legge. La sanzione
amministrativa del richiamo e stata irrogata ad una societa che non aveva
provveduto ad informare tempestivamente il pubblico in merito ad una
rilevante operazione di finanza straordinaria. In tali cast si evidenzia
come l'effetto deterrente delle sanzioni sia accentuato dalla previsione di
opportune forme di pubblicita dei provvedimenti sanzionatori assunti.

Numerose sono state, inoltre, le richieste di inoliro di chiariment
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e di pubblicazione di dati e notizie inviate dalla Commissione alle societa
quotate 2 seguito di indiscrezioni trapelate, spesso, a mezzo stampa.
Per quanto concerne gli aspetti pili propriamente aftinenti
all'attivita di indagine e controllo finalizzata all'individuazione di casi
sospetti di utilizzo di informazioni privilegiate & da rilevare che nel corso
del 1994, nell'ambito dell'attivita di monitoraggio del mercato, basata
essenzialmente sull'analisi delle variazioni intervenute nell'andamento dei
prezzi e det volumi degli scambi ¢ sull'¢same delle informazioni rilevanti
ritenute idonee ad influenzare sensibilmente i prezzo dei valori mobiliari
quotati, si & provveduto ad Istruire 14 approfondimenti di indagine (17
t casi registrati nel precedente anno). Merita di essere menzionata, infine,
anche l'attivitd svolta in materia di accertamento di fenomeni manipola-
tivi. Gli interventi in genere sono stati attivati sulla base delle analisi
svoite nefl'ambito dell’attivita di controllo sul mercato. Anche nell'ambito
dell'esercizio di tale attivita numerose sono state le richieste di chiari-

menti, notizie ¢ informazioni.

k3 L'ATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA

L'introduzione di modalita di contrattazione telematica per i valori
mobtliari quotati ha rappresentato uno degli obiettivi prioritari del
progetto di rinnovamento tecnico organizzativo del mercato mobiliare;
si pud affermare che tale obiettivo ¢ stato pienamente realizzato nel
corso del 1994 (cfr. Tav. 11L.24).

Le esperienze deghi anni precedenti ¢ I'ampliamento della negozia-
zione telematica a tutt 1 titoli azionari quotati hanno reso opportuna
anche una revisione delle norme disciplinanti il sistema telematico allo

scopo di migliorarne le modalita di funzionamento ed agevolare quindi
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lo svolgimento delle contrattazioni anche su quei titoli normalmente
oggetto di un numero non rilevante di transazions, 1 cosidderti titoli a
scarso flottante.

Il processo di revisione regolamentare ha interessatd principalmente
il funzionamento def sistema nella fase di apertura; in particolare, si ¢
ritenuto opportuno intervenire sui criteri di attribuzione del prez2zo alle
proposte a prezzo di apertura (cosiddette APE) al fine di massimizzare la
quantita scambiabile in questa fase di mercato.

Tale intervento, in sostanza, ba accentuato la matura delle proposte APE di ordins al
meglio avd di ordima per i quali ol commutenic previlegia I'etcuzione anche & scapito del lrvello
d1 prezzo al quale Uordine ¢ esegusto. Infatti, i base al precedente eniterio di valorzzazione, alle
proposte APE ventva attributto o prezo della mighore proposta a prezzo limitato presente sl
book mdipendentemente dal fatto che L quantitk di quest'ultima proposta fosse skfficientc o meno
a conseniire ['esecuzione della proposta APE. Tale regola se da un lato consentrva di ottencre, 1n
caso dr seazione, un maiglior prezzo, mello stesso fempo, aumentava la probabilied che le proposte
APE nmanssicro incvase, [l nuovo algontmo di caleolo, imvece, valorizza le proposte APE al
prezzo limite corrispondente al quantatrvo marginale neassanio a soddisfarle a partixe dal
miglor prezzo presente sul book.

In fase di modifica regolamentare si-¢, inoltre, intervenuto sul
funzionamento del sistema relativamente alla conclusione dei contratu
durante I'asta di apertura. Sono state, infatn, modificate le modalita di
abbinamento delle proposte introducendo il principio della minimizza-
zione del numero dei contratn, con il conseguente alleggerimento del
carico di lavoro per il sistema ¢ la contemporanea riduzione dei costi per
gli operatori.

Un ulteriore intervento volto a migliorare ¢ rendere pru fluido 1l
funzionamento del sistema telematico ha riguardato le regole che
disciplinano il passaggio dalla fasc di preapertura alla fase di negoziazione

continua nei casi in cui il prezzo di apertura non ¢ determinabile.
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E’ stato, pertanto, previsto che, nel caso in cui le proposte in
domanda ¢ in offerta non consentano la conclusione di contratti, ¢
quindi non sia possibile determinare il prezzo di apertura, le stesse
vengono trasferite, automaticamente dal sistema, nella fase di negoziazio-
ne in continua purché il loro prezzo non si discosti dal prezzo di
riferimento del giorno precedente di una percentuale superiore al 10 per
cento.

Unitamente ai descritti interventi strutturali circostanze contingenti
hanno reso necessario, nel corso dell'anno, adottare alcuni provvedimen-
ti temporanei volti anche essi ad agevolare l'operativita del sistema

telematico di negoziazione in situazioni critiche.

L'aumento dei titolt trateatt sul sistema ¢ Uincremento dei volumi di negoziazione mei
primi mesi dell'anno banno richiesto, in attesa di un potenziamento leenico delle capaciia
claboratrve def sistema, 4t trovare soluzioni provuisorte che consentissero un migiiore utilizzo delle
risorse lelematiche. [m primo fuogo, 56 ¢ valutara V'opportumits df prevedere orari di megoziazione
differenziats per i titoli quotats Infatts l'sperienza matxrata sui titoli con searsa liguiditd ba
cvidenziato una concentrazione degli scambe in un breve periodo della seduta; pertanto, allo scopo
dr non tmpegnare i sustema telematico per (utta la durata della seduta ¢ favorime un migliore
bilanciamento det carichi di lavoro, i ¢ oplato per la determinazione di orart different: tn
relazione alla liguidita dei singols hitole Somo state cost mdrviduate due categorie di titoli, quella
dei titoli ligxidi caratterizats da un clevato valume di scambi ¢ quella der titoli cosiddetts sottely,
contraddistinti da un numers di scambi ndotto. Conseguentemente, per i titoli appartementi alla
prima categoria (cosiddenta fascia A) le contrattazions si somo svolte per l'intera seduta, menire
guella sus titoli sortils (muddetta fascia Bj banno avto un orario ndotto.

Tale differcnziazione § comungue stata revocata alia fine di movembre a seguito della
realizzazione della prima fase del processo di potenziamento del sistema telzmatico che ¢ destinato
a concudeni nel 1996,

La struttura tecnico-operativa del sistema di negoziazione in
continua ha mostrato i proprt limiti strutturali, limiti che hanno

prodotto dei rallentamenti nel funzionamento, con una conseguente
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difficolta nell'evasione degli ordini di compravendita, in concomitanza
delle privatizzazioni.

Tale situazione si & prodotta, in particolare, nelie prime giornate
in cui & stato possibile negoziare i titoli rivenienti dal collocamento.

Le operazioni di privatizzazione, infatti, avendo tra gli obiettivi
quello della massima diffusione dei titoli ¢ del frazionamento del capitale
delle societa interessate, conferiscono ai titoli stessi un elevato grado di
liquidita che si traduce in una eccezionale concentrazione degli scambi
in coincidenza dei primi giorni di contrattazions; il fenomeno, accentua-
to dal comportamento tenuto dai piccoli risparmiatori al fine di
beneficiare dell'underpricing del titolo al momento del collocamento, ha
generato un consistente flusso di ordini concentrato sui singoli titoli che
ha provocato rallentamenti e code nell'evasione delle proposte.

Dopo I'adozione di iniziali misure volte ad inibire l'utilizzo di
funzioni eccessivamente onerose per il sistema, ¢ stata individuata la
soluzione di istituire un sistema telematico parallelo a quello ordinario,
sul quale trattare, limitatamente ai primi giorni di quotazione, 1 titoli
privatizzati. Tale sistema prevede e.clusivamente lo svolgimento di due
aste di apertura nell'arco della stessa giornata senza svolgimento della fase
di negoziazione continua; cid in quanto Fasta di apertura, non preveden-
do una fase di intcrézionc con il mercato nel momento in cui si
determina il prezzo, consente una maggiore capacita di elaborare le

proposte.
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4. {1 MERCATO TELEMATICO DELLE OBBLIGAZIONI E DE! TITOLI DI STATD
QUOTATT IN BORSM

Come sopra accennato, il programma di ampliamento della
contrattazione telematica ha interessato, nel corso del 1994, anche gli
altri segmenti del mercato borsistico.

Dal mese di luglio le negoziazioni su titoli di Stato e sulle obbliga-
zioni quotate sono state trasferite dalla contrattazione alle grida al
sistema telematico delle borse valori.

Le norme che disctplinano il funzionamento del sistema sono state
inserite all'interno del regolamento per 1l funzionamento del sistema
telematico; con l'occasione si ¢ ritenuto opportuno procedere ad un
riordinamento organico del testo del regolamento approvato con delibera
8221 del 12 luglo 1994.

Lo studio per l'organizzazione del mercato telematico per la
negoziazione delle obbligazioni e dei titoli di Stato quotat, in acronimo
MOT, e stato realizzato neil'ambito di un apposito gruppo di lavoro,
coordinato dalla Consob, cui hanno partecipato il Consiglio di borsa ¢
le associazioni di categoria degli intermediari. Le linee guida seguite per
la sua realizzazione si sono ispirate ‘principalmente a due finalita: la
minimizzazione det tempi ¢ dei costi di realizzazione det sistema, la
definizione di modalita di contrattazione che tenessero conto delle
peculiaritd di questo segmento di mercato.

Per 1l raggiungimento del primo obiettivo si ¢ ritenuto di adottare
un sistema di contrattazione basato su strutture informatiche gia esistenti.
Sono state, in particolare adottate le strutture hardware utilizzate per 1
servizio di riscontro giornaliero det contratti (RRG). Cio ha consentito,
rispetto 2l mercato telematico principale. (azioni, warrant, obbligazioni

convertibili, dirttti) di ridurre notevolmente gh oneri operativi di utilizzo
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del sisterna sia sotto 1l profilo dei costi fissi sia sotto quello dei costi
unitari per transazione,

Con riferimento al secondo obiettivo, le soluzioni adottate hanno
tenuro conto dell'elevato numero di titohi quotati ¢ della scarsa liquidita
esistente su di un numero consistente di titoh trattati.

Si ¢ cos) ritennio opportuno articolare le contratiazioni in fasi. La fase inizials, Ji asta
cittironica, st compone di un'asta preventiva che permette l'immissione, la cancellazione ¢ la
modifica delle proposte per txiti § titoli quotati per un periodo di tre ore, durante il quale xn
algoritmo di aleols Jformala un prezzo ed wna guamtid' weorica di ::pmnra. Al termine della
Jase dv asta preventiva o tioli per § qualt sia presente anehe xna sola propesta sxl book passane
alla fase di asta succesrva, mentre, [ Dol per § guali nom stano presemti proposte passano
direttamente afla fase di chivsura, ovvero drvengono negoziablt solo a partire dalla grormata di
dona ruccessrva,

H meccanizmo deseratte da un lato onsente una noteoole diminuzione dei costi operativs
del sustema ¢ dall'altro, nduce i costi degly intermedian permentendo loro di concentrani solo sut
titolt che pasiano alla fase di asta suceessrva. Allo stesso fempo perd non vi somo limutazioni alla
possbilatd per ol mercato di negoziare tutts i titolf di state ¢ obbligazionari quotati, compresi
q:.u!.;z sotirlL

Durante s fase succesirva dv contrantazrone, detta di pre-asta definvtrva, git operaton
posioma tmmeltere muove proposte, ovvere cancellare o modificare le proposte g1 immesse nella
fast precedente. Alla fine dr derta fase viene formato il prezzo di asta definitiva ulla base del
quale vengono ffestivamente conclicsi | relatror contratts.

Le regole dr conclusione def contratsi meila fase di gsta somo le medesime unilizzare per o
mercato telematico azionano cosi come guelle che determinane l'accoppiamento delie proposte ¢
lagtnbuzione delle relateve quantitd.

Al termune dell'asta definitiva, fatto salpo of auo di nnvio ad wn'slieriors fase di asta
per quea valon mobiluari che non soddisfing determinalte condizion, ¢ prevista la cosiddetta fase
di sottoscrizione, nella quale possomo essery megoziate turte le propaste che mon banno trovato
esecuzione oltre, ovviamente, e ulterior: proposte immesse & %ovo. In questa fase di contrattazio-
ne, le proposte devono contenere un'indicaziont di prezzo; infatti, mow & possibile, come nelle fast

d'asta, wiredurre proposc semza indicazione di prezze. Inoltre ke proposte powers eiere
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individxalmente sottoscritte daglt operatori abiluati alle comtrattazioni, temendo conte delle
prioritd di prezzo ¢ di tempo.

La fase successrva, defla db sottoscrizione ba, invece, una siruttura simile a quella della
negoziazione comtinkd (com la differenza, sostanriale, che mom & previsto l'abbinamento
axitomatice delis proposte). Tak fasc ¢ finalizzaia, da kn late, ad aumentare la megoziabilitd dei
tiwoli incrementando iz durata delle contrattaziont ¢ consentendo agli operatori di dare esecuzione
alle proposte imeseguite in tutto o im parte nella faxe di asta; dall'altro, ad introdurre una
distinzione tra mercate al dettaglhio (fasi di asta), sul quale } tendenzialmente privilegiata Iz
maggiore probabilitd dell'esecuzione dell'ordine, ¢ mercato all'ingrosso, nel qualk, invece, somo
privilegiati altri fattor quali, ad esempio, la possibilitd di scegliere la contropartita ¢ di eseguire
Lordine senza eccessivi sacnifia di prezzo.

I dati relativi agli scambi realizzat sul MOT sembrano confermare
la validita delle scelte adottate: dall'avvio delle contrattazioni telematiche,
infatti, si & registrato un significativo aumento del controvalore medio
giornalicro scambiato. Questo era stato di circa 340 miliardi nei primi
6 mesi ¢ mezzo del 1994, di 370 miliardi nel 1993 e di 190 miliardi nel
1992 (dati, peraltro, sovrastimati in quanto comprendono gli scambj su
obbligazioni convertibili che non sono trattate sul MOT). 1] controvalore
medio giornaliero scambiato dall'avvio delie negoziazioni sul MOT (18
luglio 1994) si attesta, invece, su circa 600 miliardi de1 quali 350 miliard:
sono riferibili a scambi sui BTP, 217 miliardi a scambi sui CCT e circa
26 miliardi 2 scambi sulle obbligazioni.

Sempre a partire dalla data del 18 luglio 1994 sono state portate sul
circuito telematico anche le contrattazioni sui titoli negoziati nel mercato
ristretto. La negoziazione, per tali valori, si articola in una prima fase di
immissione delle proposte sui singoli titoli (preapertura) ed una
successiva fase (apertura) nella quale il sistema, secondo le regole comunti

al mercato ufficiale, determina un prezzo d'apertura e conclude i

contratti. Al termine di detta fase [e proposte ineseguite in tutto o In
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parte vengono automaticamente cancellate dal sistema. Non & prevista
alcuna fase di negoziazione in continua.

Infine, dal 17 ottobre 1994 ¢ stato reso operativo un sjstema
telematico dedicato esclusivamente alla negoziazione di spezzature ovvero
di quantitativi di azioni, warrant ed obbligazioni converubili quotate in
borsa o negoziate nel mercato nistretto inferiori al lotto minimo di
contrattazione.

Tale sistema si configura come un segmento del mercato di borsa
¢, pertanto, ad ¢sso possono accedere direttamente solo le Sim autorizzate
alla negoziazione azionaria.e gli agenti di cambio.

Le norme disciplinanti tale segmento sono state, quindi, inserite
nell'ambito del titolo .VIII del regolamento per il funzionamento del
sistema telematico e sono state approvate dalla Commissione con delibera
8510 dell'l1 ottobre 1994,

Caratteristica peculiare del sistema di contrattazione & che esso non
determina autonomamente un prezzo al quale vengono conclusi 1
contratti; il sistema, infatu, prevede che, per ogni titelo, Ie proposte siano
immesse senza alcuna specificazione del prezzo e che le stesse siano
incrociate ad un unico prezzo - il prezzo di apertura - determinato sul
mercato ufficiale. La conclusione dei contratti avviene, quindi, abbinando
automaticamente le proposte del lato minore con quelle del lato
maggiore del book secondo la priorita temporale di immissione.

La contrattazione sul sistema delle spezzature si articola in fasi
successive. La prima, detta fase di immissione, permette l'inserimento
delle proposte di negoziazione; al suo termine, per 1 soli titoli per i quali
¢ stato determinato i} prezzo di apertura nel mercato di riferimento, ¢
prevista una fase, detta di sottoscrizione in sbilancio, durante la quale il
sistema consente agli operatori autorizzat di sottoscrivere ['eventuale

sbilancio, delle proposte in compera o in vendita per ciascun valore

9 . e XXVIH, n 2
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mobiliare. Detto sbilancio pud essere sottoscritto (senza concludere il
contratto) da un solo operatore e per il suo intero ammontare (il primo
che temporalmente esegue l'operazione). A questo punto, il sistema
procede all'abbinamento delle proposte ed alla cohclusionc dei relativi
contratty. || .sistema procede, inoltre, 2 rinviare i titoli che non hanno
determinato i} prezzo di apertura e trasferisce le relative proposte
all'ulteriore ciclo di negoziazione durante il quale si ripetono le fasi
precedentemente descritte; se, anche al termine di questo ulteriore periodo
di negoziazione, non & stato determinato nel mercato di riferimento il
prezzo di apertura, il sistema di negoziazione rinvia le contrattazioni sul

titolo alla giornata successiva senza cancellare le proposte presenti.

5. It MERCATO ITALLANO DEI DERIVATT

Nel corso del 1994 (il 18 novembre) hanno preso avvio, nell'ambi-
to del Mercato italiano dei derivau (IDEM), le contrattazioni sul primo
contratto ficture su indfce azionarto, denominata Fib30.

L'indice di riferimento, individuato dal Consiglio di borsa su delega
della Commissione, ¢ stato individuato nel Mib30 (direttamente derivato
dall'indice Comit30), che rappresenta la quotazione sintetica di un
panicere costituito dai 30 titoli pill capitalizzati e liquidi del mercato
azionario. L'indice ¢ stato scelto sulla base della propria rappresentativita
rispetto all'intero listino di borsa, deli'idoneita a consentire un'adeguata
attivita di arbitraggio, della semplicitd di costruzione ed, infine, della
notorieta dell'indice da cui deriva

1l contratto Fib30, le cui caratteristiche sono state individuate dalla
Commissione con delibera 8509/94, ha un valore nominale pari a lire

100 milioni, equivalenti al prodotto tra il valore base del Mib30 (10.000
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punti) ed il valore di ciascun punto indice fissato a lire 10.000. Le
quotazioni sono espresse in punti indice con uno scostamento minimo
di prezzo pari ad un punto indice. Conformemente alla prassi internazio-
nale, il contratto non prevede, a scadenza, la consegna fisica dei 30 titoli
che compongono l'indice, bensi la liquidazione di un differenziale
monetario.

E' previsto, come consueto per 1 contratti derivat, il meccanismo
del marking-to-the-market, in base al quale giornalmente la Cassa di
compensazione ¢ garanzia, che diviene controparte diretta nella esecuzio-
ne del contratto, provvede a liquidare 1 guadagnt o incassare le perdite a
seguito della variazione dei prezzi intervenuta durante la seduta di
negoziazione precedente.

Per la regolazione giornaliera la Cassa provvede a calcolare 1
cosiddetti margini di variazione sulla base del prezzo di chiusura
giornalicro del contratto, valorizzato come media ponderata dell'ultimo
10" per cento de1 contratti scambiatu. Ove s1 verificassero situazioni di
illiquidita, 1a Cassa di compensazione ¢ garanzia pud aumentare tale
percentuale fino ai 30 per cento, ¢ nel caso di mancanza di transazioni
ha la facoltd di determinare il prezzo di chiusura come media delle
quotazioni in acquisto ed in vendita rilevate in un periodo comunque
non inferiore 2 10 minut.

Nell'ulumo giorno di contrattazione, fissato al giorno dei riporti
del relativo mese borsistico, la liquidazione delle posizioni ancora in
essere avviene sulla base del prezzo di liquidazione, pari al valore
dell'indice Mib30 calcolato sui prezzi di apertura dei titoli che lo
compongono rilevati nel giorno dei riporti, agevolando cosi le operazio-
ni di arbitraggio con il mercato azionario ¢ permettendo la liquidazione
dei contratti fiture allo stesso prezzo di chiusura delle posizioni

precedentemente aperte sui trenta titoli azionari sottostanti.
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Le scadenze del contratto sono state fissate nei mesi di marzo,
giugno, settembre ¢ dicembre, ed in ciascuna seduta di contrattazione
sono contemporaneaments quotate la scadenza corrente ¢ le due scadenze
successive.

Al fine di consentire una pili ampia operativita strategica, ¢ stato
previsto che gli operatori possano negoziare, in apposite pagine, |
differenziali di prezzo tra seric con scadenze differenti ¢ contigue. 1
sistena, all'immissione di tale differenziale, provvede a generare due
proposte i cui prezzi differiscano del valore indicato ¢ che consentano la
loro contestuale esecuzione sul mercato,

Sulla base del regolamento di funzionamento, approvato dalla
Commissione con delibera 8625/94, la microstrutrura del mercato risulta
avere caratteristiche miste di un mercato order driven, nel quale il processo
di formazione dei prezzi ¢ dominato dagli ordini immessi dagli
intermediari, ¢ di un mercato gxofc driven in cui tale processo st realizza
attraverso le quotazioni di operatori specializzati. La soluzione adottata,
che ha consentito il raggiungimento di un soddisfacente livello di

* liquidita del mercato, prevede infatti un sistema di negoziazione
telematica di tipo order driven con la presenza di operatori market maker.

Sono stati autorizzati a partecipare alle negoziazioni le Sim ¢ gh
agenti di cambio, consueti intermediari della borsa valori, ¢ le banche,
limitatamente alla movimentazione delle proprie posizioni, secondo
quanto stabilito dall'art. 23, lett a) della legge 2 gennato 1991, n. 1.

Sulla base dellattivita svolta dai soggetti intermediari ¢ possibile
dunque individuare tre distinte categorie di operatori che sono rappresen-
tate dai brokers, che possono esporre esclusivamente ordini della propria
clientela (agenti di cambio), dai dealers puri, che potranno immettere nel

sistema solo ordini in conto proprio (banche) ¢ dai brokery/dealens, ai quali
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¢ consentito un operativita di dwal capacity in conto proprio ed in conto
terzi (Sim).

L'attivitd di market making & stata limitata a quegli intermediari
autorizzati alla negoziazione in conto proprio, ovvero in conto terzi ed
in conto proprio, ¢ con un patrimonio netto di almeno 10 miliardi per
le Sim e di 20 miliardi per le banche, che, a seguito di apposita istanza,
verificati 1 suindicati requisiti, vengono iscritti nell'Elenco degli operatori
market maker tenuto presso la Consob. Detti operatori si impegnano alfa
quotazione continuativa di prezzi in acquisto ed in vendita per almeno
10 contratti sulla serie in scadenza corrente ¢ su quella successiva.

Sebbene le esperienze dei mercati derivati esteri non abbiano
cvidenziato una netta preferenza tra il sistema di negoziazione telematica
¢ quello gridato, la scelta del primo rispetto al secondo, oltre che essere
vincolata dalla previsione in materia contenuta all'art 23 della legge 1/91,
¢ stata supportata dalla convinzione che tale sistema di contrattazione
consenta una maggiore trasparenza ed efficienza nel processo di
formazione dei prezzi.

In particolare, nella scelta dello specifico sistema di negoziazione,
¢ stato preferito, rispetto ad altri, quello della societa svedese OM poiché,
essendo gia da tempo In uso presso altri mercat derivau europel
(Stoccolma, Londra e Vienna), ha consentito rapidi tempi di attivazione
ed una maggiore e comprovata affidabilita operativa.

La negoziazione ¢ strutturata in un'unica fase attiva di contrattazio-
ne¢, nella quale gli ordini degli intermediari ¢ le quotazioni dei market
maker, dopo essere stati immesst nel book di negoziazione ed ordinat
sulla base di priorita di prezzo e di tempo, vengono abbinati per la
conclusione dei contratti. Accanto agli ordini ed alle quotazioni, gh
operatori possono inserire i cosiddetti ordini combinau standard, cioe

combinazioni gia predefinite di due ordini su serie differenti, ovvero
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ordini combinati non stamdard, che, a differenza dei precedenti, possono
essere definiti dircttamente dagli operatori. Il meccanismo peculiare degli
ordini combinati garantisce la contemporanea esecuzione dei ungoli
ordini che li costituiscono ¢ dunque rappresenta un efficace strumento

per lo svolgimento di particolari strategie di negoziazione.

6. L'ATTIVITA DI DELEGA AL CONSIGLIO DI BORSA

Gia nel 1993 la Commissione, con l'avvio dell'attivita del Consiglio
di Borsa, ha provveduto ad esercitare la facoltd di delega, che le &
attribuita dallart. 24 della legge 1/91, concentrando nel nuovo organo le
funzioni precedentemente di spettanza dei diversi organi locali di borsa.
Tale attivita ¢ stata svolta distinguendo, quale criterio generale, le
funzioni di regolamentazione e controllo dalle funzioni di organizza-
zionie ed amministrazione del mercato.

Nel corso del 1994 la Commissione ha proseguito il graduale
processo di delega al Consiglio di borsa (cfr. Tav. HI.25), esercitando i
poteri conferiti dall'art. 24, comma 1 della legge 1/91, con riferimento
a tre distinte aree di delega che riguardano i poteri ¢ le funzioni aventi
carattere generale di organizzazione delle negoziazioni nella Borsa valori,
i poteri ¢ le funzioni aventi specifica rilevanza nell'ambito del sistema
telematico della Borsa valori ¢, infine, i poteri ¢ le funzioni inerenti alla
scelta dell'indice di borsa relativo ai contratti untformi a termine ed aila
sua gestione.

Con riferimento al primo ambito di atuvita, [a Commuissione ha
delegato al Consiglio il potere di determinare ghi import minimi
negoziabili in borsa per ciascun titolo quotato, stabilendo altresi i criteri

di valutazione da adottare ¢ prevedendo che, ove venga esercitata tale
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discrezionaliti, sia data anticipata comunicazione al mercato. Medesimio
potere & stato poi esteso anche ai titoli negoziati nel mercato ristretto.

La Commissione, inoltre, ha delegato al Consiglio la determinazio-
ne del controvalore minimo det blocchi di ciascun valore mobiliare
quotato in borsa o negoziato al mercato ristretto, stabilendo che questo
debba essere determinato con riferimento al controvalore medio
giornaliero scambiato ¢ comunque per un importo non inferiore a 500
milioni di lire.

Da ultimo, la Commissione, in occasione della revisione delle
modalita di determinazione dei prezzi di compenso delle azioni ¢ de
warrant quotati in borsa ¢ negoziati a contante, attivita gia oggetto di
delega al Consiglio nel corso del 1993, ha esteso tale facolta anche alle
obbligazioni convertibili negoziate a contante.

Nel corso del 1994 }a Commissione, essendosi concluso il trasferi-
mento delle negoziazioni, precedentemente effettuate alle grida, sul
sistema telematico delle Borse valori, ha ritenuto opportuno delegare al
Consiglio di borsa alcuni poteri ¢ funzioni specificatamente inerenti allo
svolgimento delle negoziazioni telematiche.

In particolare, la Commissione ha trasferito al Consiglio di borsa
la gestione delle interruzioni delie negoziaziont causate da disfunziont del
sisterna telematico, la cancellazione dei contratd ivi conclusi su concorde
richiesta motivata degli operatori contraent, nonché I'individuazione, per
ciascun valore mobiliare, della tempistica delle fasi di contrattazione.

Successivamente sono stati trasferiti al Consiglio ulteriori poteri ¢
funzioni: in particolare, tra i pil rilevanti, la sospensione temporanea
delle negoziazioni nei casi di anomalie tecniche o di superamento delie
percentuali previste di scostamento dei prezzi, la determinazione di dette

percentuali, la sospensione temporanea degli operatori che ne facciano
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motiva richiesta, nonché la cancellazione dei contratti effettuati fuori
mercato o aventi ad oggetto blocchi.

Con riferimento invece ai contratti uniformi a termine, in vista
dell'avvio delle negoziazioni sul contratto future su indice di borsa, la
Commissione ha ritenuto opportuno delegare al Consiglio di borsa, da
un lato, l'individuazione delle caratteristiche dell'indice di borsa oggetto
di contratti uniformi a termine, individuando alcuni principi a cui
attenersi nella scelta ¢, dall'altro, la relativa gestione ¢ revisione periodica.
In attribuzione di tale facolta il Consiglio di Borsa ha successivamente

individuato il Mib30 quale indice di riferimento del relativo contratto

Suture.
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GLI INTERMEDIARI MOBILIARI

I LANDAMENTO DEL SETTORE -

L'atttvitd di negoziazione delle Sim

Nel corso del secondo semestre 1993, le Sim hanno trattato valori
mobiliari per un controvalore complessivo pari a 1.352.300 mihardt di
lire, composto da operazioni aventi ad oggetto per il 76,5 per cento
titoli di Stato, per il 13,4 per cento azioni, per 1l 6,4 per cento obbliga-
zioni ¢ per it 3,7 per cento altri titoli. Nel semestre successivo, ie Sim
hanno trattato valori mobiliari per un controvalore complessivo pari a
1.569.600 miliardi di lire, con un aumento del 16 per cento rispetto al
semestre precedente; tale controvalore niflette per il 66 per cento
operazioni su titoli di Stato, per il 20,2 per cento su titoli azionan, per
il 4,5 per cento su obbligazioni ¢ per 1] 9,3 per cento su altri valor
mobitiari.

Le Sim offrono i propri servizi di negoziazione seguendo due
modaliti: per conto proprio, soddisfando le richieste di negoziazione
della clientela attingendo dal proprio portafoglio titoly, ¢ per conto di
terzi, indirizzando gli ordini dei clienti sul mercato.

La tavola [V.l riepiloga il numero di Sim ripartute secondo
I'incidenza dei volumi negoziati per conto di terzi dalle stesse rispetto al

totale delle negoziaziont effettuate, cioé sia per conto di terzi che per
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conto proprio, in riferimento alle azion, alle obbligazioni cd ai titoli
di Stato.

St osserva che, in entrambi 1 semestri, le aziont sono state
prevalentemente trattate per conto terzi (il 76 per cento degli scambi ha
seguito tale modalita nel secondo semestre 1993, I'83 per cento nel
semestre successivo), mentre i titoli di Stato sono stati negoziati
soprattutto per conto proprio {solo il 30 per cento sono stati trattati per
conto di terzi nel secondo semestre 1993 ed 1l 16 per cento in quello
successivo). In posizione intermedia si situano le negoziazioni di
obbligazioni (in entrambi i periodi la percentuale degli scambi effettuati
per conto di terzi ¢ stata pari al 56 per cento).

Quesu dati mostrano che gl intermediari negoziano azioni quotate
quasi esclusivamente in qualita di brokers; gl scambi effettuati in conto
proprio, invece, sono da ricondursi prevalentemente alla gestione del
portafoglio di proprietd effettuati in contropartita di altri operatori
qualificati o sul mercato.

Il motivo principale che contribuisce a spiegare il permanere delia
prevalenza delle modalita operative in conto terzi per il comparto
azionario pud ritrovarsi negli obblighi di concentrazione delle negozia-
zioni aventi ad oggetto titoli quotati (divers: dar titoli di Stato o garantiti
dallo Stato), prescritti dali'art. 11 della legge 1/91. Infatts, le operazioni
di compravendita aventi ad oggetto azioni quotate di proprieta delle Sim
devono sempre essere concluse sul mercato regolamentato; le Sim
possono porsi in contropartita diretta detla clientela solo per gh ordini
aventi ad oggetto blocchi di titoli (cfr. art. 11, comma 9), tenuto conto
del divieto di effettuare le operazioni fuori mercato realizzando in
proprio la cosiddetta «best execution {cfr. art. 11, commi 2 ¢ 5).

Peraltro, come risulta dai dati riportati nella tavola IV.2, le

negoziazioni eseguite sul mercato dei «blocchi» non hanno costituito una
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quota molto rilevante delle negoziaziont su tteli azionari quotati
complessivamente effettuate dalle Sim del campione,

La tavola IV.2 descrive la ripartizione, per mercato di esecuzione,
delle negoziaziont poste in essere rispettivamente su azioni ed obbligazio-
ni quotate, cioé su titoli assoggettati ai citati obblighi di concentrazione.

Tali obblighi si riflettono nell'elevata quota di negoziaziont eseguite
nei mercati regolamentati: borsa e mercato ristretto hanno assorbito una
quota di scambi pari al 94,4 per cento circa del totale nel secondo
semestre 1993 ed al 95,6 per cento nel primo semestre 1994,

Di contro, il mercato det bloccht su titoli azionari non ha
rappresentato una porzione molto ampia delle negoziazioni: meno dei
4 per cento in entrambi i semestri considerati; [a circostanza si ricollega
alla specializzazione delfe Sim che trattano azion: quotate nell‘attivita di
negoziazione per conto di terzi e neila mancanza di dealers attivi su tali
titoli, intermediari, questi ultimi, che dovrebbero essere i principali
utilizzatoni di tale particolare modalita di negoziazione.

Per quanto concerne le azioni quotate, le negoziazioni effettuate
«fuori mercatos, hanno rappresentato una quota molto bassa, circa I'l
per cento delle negoziazioni nel secondo semestre 1993, percentuale che
si & fortemente ridotta nel semestre successivo: presumibilmente t costi
di transazione derivanti dagli obblighi di autorizzazione e di segnalazione
connessi a questa modalita di negoziazione ne scoraggiano l'utilizzo,

Si rileva, po1, che Vincidenza delle negoziazioni eseguite dalle Sim
nel mercato ristretto ¢ stata inferiore all'l per cento; dato che deve essere
messo in relazione con lo scarso spessore di questo mercato.

Le negoziazioni su titoli obbligazionari quotati sono state eseguite
per il 54 per cento circa del totale su mercati esteri. Un'elevata percentua-
le delle operazioni su obbligazioni quotate sono state eseguite fuor

mercato; le negoziazioni eseguite attraverso questa modalita hanno



Senato della Repubblica - 140 - Camera dei deputati

XI! LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENT1

rappresentato i} 17 per cento dei volumi negoziati complessivamente nel
secondo semestre del 1993 ¢ pilt del 19 per cento nel semestre successivo.
Si ritiene che il fenomeno dipenda dalla esenzione dagli obblighi di
concentrazione concessa nell'art. 11, ultimo comma, per 1 titoli della
specic garantiti dallo Stato (obbligazioni ENEL, FE.SS. etc.).

La tavola IV.3 consente di valutare il grado di concentrazione degli
scambi del settore nei comparti delle azioni, delle obbligazioni e dei titoli
di Stato. Si riportano le quote di volumi negoziati, per ognuna delle tre
categorie di titoli considerate, rispetto al volume complessivamente
negoziato in ciascuna categoria di titoli ¢ il numero cumulato di Sim a
cui talt quote si riferiscono.

Si evince che nel comparto azionario, sia nel secondo semestre del
1993 che nel primo scmestre 1994, il grado di concentrazione ¢ stato
inferiore rispetto a quello riscontrato per le negoziazioni su obbligazioni
¢ titoli di Stato. Con riferimento al primo semestre del 1994, 15 Sim
hanno effettuato il 60 per cento del totale delle negoziazioni su titoli
azionari (su un totale di 94 Sim attive in tale comparto), tale livello e
stato raggiunto da soli 5 operatori nel comparto di titoli obbligazionar:
(su un totale di 113 Sim), ¢ da soli 6 operaton su titohi di Stato (su un
totale di 116 Sim). |

Si evidenzia, in particolare, che in riferimento al 30 giugno 1994
una sola Sim ha trattato i} 33 per cento del totale delle negoziazion
effettuate su titoli obbligazionari, mentre alla societd leader nelle
negoziazioni su azioni ¢ titoli di Stato sono riferibili rispettivamente il
7 per cento ed il 24 per cento del totale degli scambi effettuati sulle
relative categorie di valori mobilari.

Sul mercato dei titoli azionari si registra quindi una minore
concentrazione delle imprese che trova spicgazione con la prevalenza, gia

evidenziata, di modalita operative tipiche dei brokers, ovvero di negozia-
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zionli effettuate per conto di terzi, rispetto a quanto risulta per |e
negoziazioni su titoli di Stato ¢ obbligazioni.

Su tali mercati, infatt, si riscontrano con piu frequenza le modalita
operative tipiche dei dealers, 1 quali hanno ['esigenza di finanziare un
magazzino di titoli adeguato. [ fabbisogno suppletivo di capitali
costituisce una barriera all'entrata per 1 nuovi concorrenti che contribui-

sce a spiegare 1l diverso grado di concentrazione.

L'attivita di gestione patrimoniale delle Sim

Alla data del 31 dicembre 1993, il patrimonio aggregato gestito
dalle Sim del campione era di 7.575 miliardi (pari al 5,6 per cento del
totale del patrimonio gestito da Sim, banche e fiduciarie); quello gestito
dagli enti creditizi di cui erano dispomibili i dati era di 109.655 miliardi
(81,2 per cento); il patrimonio aggregato gestito dalle ftduciarie era invece
pari 2 17.821 miliardi (pari al 13,1 per cento). Nel semestre successivo si
¢ registrato un'aumento del 21 per cento del patrimonio gestito
complessivamente dalle tre categoric di intermediart constderate, passato
da 135.051 miliardi 2 163.965 miliardi. L'incremento ha interessato
soprattutto le banche, che hanno portato la loro quota di mercato
all'82,7 per cento del totale, a scapito delle fiducaiarie, scese all'l1,8 per
cento; la quota delle Sim ¢ invece rimasta stabile.

Il patrimonio gestito medio, calcolato come rapporto tra il
patrimonio gestito ed 1l numero di contratti di gestione & risultato essere
notevolmente superiore per le Sim (pari a 518 min. ad entrambe le datc)
rispetto agli enti creditizi (240 min. al 31 dicembre 1993 ¢ 233 min. al

30 giugno 1994) ed alle fiduciarie (169 mln. ¢ 152 min.).
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Nella tavola IV.4 & riportato il numero cumulato rispettivamente
di1 Sim, banche e fiduciarie a cui si riferiscono quote percentuali crescenti
del patrimonio aggregato gestito dalle stesse. Si nota che, al 30 giugno
1994, il 60 per cento della massa gestita dalle Sim & riferibile ad 11 delle
Sim appartenenti al campione considerato, mentre la stessa percentuale
del patrimonio gestito complessivamente dalle banche ¢ dalle fiduciarie
si riferisce rispettivamente a 18 banche ¢ 6 fiductarie.

La quota di mercato piu elevata dell'attivita di gestione di
patrimoni & pari al 15 per cento circa per le Sim; all'incirca la stessa
quota & riscontrabile per l'impresa leader delle gestiont fiduciarie. Per
quanto riguarda gl enti creditizi, il valore scende al 7,7 per cento del
patrimonio aggregato gestito nel comparto. Il mercato delle gestion:
patrimoniali delle banche appare quindi relattvamente meno concentrato
rispetto a quello delle Sim e delle fiduciarie.

La tavola IV.5 descrive la composizione del patrimonio det terzi
gestito dalle Sim e dalle societa fiduciarie, 1n nferimento alle principal
tipologie di valori mobiliari, afle date del 31 dicembre 1993 e del 30
giugno 1994, Lc gestioni denotano una maggior rischiosita rispetto alle
fiduciarie, che si sostanzia in un maggior peso percentuale dei utoh
rappresentatvi di capitale, azioni ¢ quote, rispetto al totale degh

investiment effettuati,

Alcuni dati caratteristici dell'operatrvita

Nel mese di novembre 1993 la Commissione ha avviato una
indagine, attraverso la richiesta di compilazione di un questionario, al
fine di acquisire dagli intermediari autorizzati ¢clementi conoscitivi circa

lo stato di adempimento degli obblighi di registrazione degli ordini e
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delle operazioni di cui al «sistema dat di vigilanza per la correttezzas
(delibera 5389/91).

Nel corso del 1994 sono state elaborate le risposte al menzionato
questionario delle quali & stato possibile ottenere un primo profilo delle
caratteristiche dell'operativita posta in essere dalle varie categorie di
intermediari: Sim, banche e fiduciarie.

Occorre tuttavia precisare che le informaziont del questionaric in dism.no non sone wonee
ad essere poste in relazione con 1 olumi di operativitd rvenients dalle segnalazront di vigilanza
¢ pertanto mancano in questa sede glt elementi per fornire una misura dell'operativith posta in
essery, ad esempro, per le singole categorie di drenty, wiile ad indrviduare i divenso peso,
terming grantitati ¢ qualitatros dell'antécitd svolta dai vari operators.

Una prima caratteristica si riferisce alla distribuzione della clientela
per i servizi di investimento tra le varic categorie di intermediari.

Le Sim hanno ancora un ruolo, complessivamente modesto nella
struttura dell'intermediazione mobiliare come emerge dal confronto sulla
numerosita dei clienti (Tav. [V.6).

Dalle informazioni sulla npartizione della clientela per alcune
principali tipologie di soggetti qualifican, emerge il peso ridotto, 1n
termini di numero, degli operatori cosiddetti qualificati (attivita
all'ingrosso). L'attivita delle Sim ¢ indirizzata verso questo comparto in
maniera significativamente superiore rispetto a banche e fiduciarie, a
conferma di un'operativita rivolta ad un numero di clienti certamente
piu esiguo ma di piu elevata dimensione.

Peraltro, una parte dell'attivita ¢ derivante dai clienti delle banche
(la maggioranza dei clienti qualificati defle Sim risuita essere di estrazione
bancarta) in conseguenza delie norme di concentrazione deglt affari ¢ del

divieto di operare direttamente sul mercato per le banche.
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L'operativita delle fiduciarie, rivolta quasi esclusivamente a persone
fisiche, risulta caratterizzata, come si vedra meglio di seguito, da una
maggiore attenzione alle esigenze della chientela.

Per granto rigxarda UVattivitd di raccolta ordini svolta dalle banche, i osserva che It
operaziont trovano csecuzione prevalentemente sul mercato telematico ¢ presso la Bona Valori d:
Milano (complessrvamente 1'86,6 per cento del totale). Come pik accennato, l'sseaczione di tal:
operaziont avviene attraverso l'attivitd di negoziazione svolta dalle societd i intermediazione
mobiare, alle gualt le banche medesime trasmettono git ordini. Rapportando, quinds, o numero
delle operazioni svolte dalle banche presso la Bora Valori di Milano ¢ i mercato telematico
nell'ambito dell'atirvitd di raccolta al numero complessive di operaziont eseguite dalle Sim
nell'ambuto della negoziazione, si ricava che arca il 49,6 per aento dell'attrvih di negoziazione
delle Sim & svolta per comto di clienti di estrazione bancaria. Tale stima, perallro, rappresenta
un'approssimazione per difetto dell'atirvith di megoziazione svolta dalle Sim per anto delle
banche in quanto, come accennato, & stato consideralo solo un campione di banche tra quelle che
svolgone attivitd di raceolta ordini

La maggior parte (55,8 per cento) degli ordini raccolti sul mercato
nazionale dalle Sim ha poi trovato esecuzione su altri mercati esten {cio
avviene, per le banche, solamente nello 0,1 per cento det casi). Si
evidenzia, infine, una discreta presenza di operazioni futures su titol tra
le operazioni delle Sim (8,1 per cento).

Con riferimento all'attivita di negoziazione, si osserva che le
banche operano quasi esclusivamente fuort mercato (i 90,6 per cento
delle operazioni), ponendosi prevalentemente come controparte diretta,
in conseguenza dei noti vincoli istituzionali (le operazioni escguite dalle
Sim fuori mercato rappresentano invece il 7,5 per cento del totale).

Le banche svolgono per I'86,7 per cento operazioni a contante,
concernenti principalmente titoli obbligazionari, contro 1l 30,2 per cento
delle Sim. Queste ultime svolgono principalmente atuvita di compraven-

dita a termine (58,6 per cento dei casi contro lo 0,7 per cento delle
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banche), riferita ai titoli azionari. Si segnala, infine, la pressoché totale
assenza di operazioni a premio.

Dail'tsame dei dati relativi alle operazioni eseguite neli'ambito dell'attivitd di gestrome
ruslia, sia per le Stm che per le banche uma accmiuata polarizzaziome dell'antrvitd di
muvestimento ¢ffettuata per comto dei patrimoni dey clienti Infatty le banche che offetiuano ia
propna attrvitk di negoziazione prevalentemente in proprio ¢ fuori mercato orientano s queto
tpo di operativitd amche I'attivtd di gestione di patrimoni (84,5 per cento degli ordini
trasmessi dat gestord d:lk.bancbe ¢ stato eseguito fuort mercato ¢4 ha riguardalo per il 95,4 per
cento dei casé operaziont a contante su titoly, tipicamente titoli a reddito fisso); analogamente,
per quanto rigearda le Sim, la polarizzazione si ba sulle operazioni eseguite in boria o sul
telematico (con un incdenza sul totale delle operazioni eseguite pari al 64 per cento). | dati
relative alle fiduciare, di contro st presentano pik bilancatt come meraats di esecuzione (il 43,8
per cento delle operazioni & esegurta fuort mercato ¢ il 40,8 per cento sul mercato telematico ¢ in
bonia).

Dalle analisi risulta, pertanto, che qualora l'attivita di gestione sta
svolta da un intermediario polifunzionale {banche ¢ Sim) si evidenzia
una forte corrispondenza tra le scelte di investimento operate dalla
struttura di gestione ¢ l'attivita di negoziazione svolta dalla struttura di
negoziazione interna. Per le banche, il fenomeno assume dimensioni tali
da ipotizzare quasi un rapporto di dipendenza tra l'attivita di gestione ¢
quella di negoziazione. Cid pud essere interpretato sia come una scarsa
autonomia del gestore nelle proprie scette di investimento, malgrado
esistano specifiche disposizioni per la separazione organizzativa ¢
contabile tra lc attivita di gestione ¢ di negoziazione; sia come una sorta
di integrazione verticale che si realizza presso gli intermediari polifunzio-
nali che concentrano la propria attivitd di intermediazione, sia essa
negoziazione che gestione di patrimont, negli ambiti net quali hanno
sviluppato una maggiore specializzazione.

Da ultimo, si osserva che l'impicgo dei parametri di prezzo, tempo,

quantita ed esecuzione nel conferimento degli ordini risulta piuttosto

10 - Do XXWiML o 2



Senato della Repubblica - 146 - Camera dei deputati

XI1 LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

difforme tra gli intermediari anche in relazione al tipo di attivita svolta
(Tav. IV.10).

Nello svolgimento dell'attiviti di raccolta ordini, il comportamento
degli intermediari rispetto all'impiego di tali parametri ¢ apparso
omogenco ¢ piuttosto elevato: 1] parametro prezzo ¢ stato inserito nel
78,8 per cento degli ordini impartiti dalle Sim (79,2 per cento nel caso
delle banche) ¢ quello di esecuzione nell'86,2 per cento (82,1 per cento
per quanto riguarda le banche). Evidentemente, la trasmissione degli
ordini ad altri intermediari per la loro esecuzione rende spesso indispen-
sabile I'indicazione dei parametri specifici.

Diversamente, nell'ambito dell'attivitd di negoziazione, I'impiego det
parametri ha riguardato maggiormente le Sim rispetto alle banche,
coerentemente con la predominante attivitd in conto proprio svolta da
queste ultime, in cut il conferimento dell'ordine £ I'esecuzione dell'opera-
zione sono contestuali e le condizioni sono generalmente predefinite
neil’offerta.

Con riferimento all‘attivita di gestione patrimoniale, infine, risulta
che sono i gestori delle societd fiduciarie a trasmettere gh ordini pil
precisi (in termint di esplicitazione di parametri per ciascuna tipologia
di ordini) ai negoziatori ed ai raccoglitori di ordini rispetto ai gestor

delle altre categorie di intermediari.

La struttura del settore

La struttura del settore degli intermediari mobilian viene di seguito
analizzata sotto tre aspetti: localizzazione geografica, tipologia dell'azioni-
sta di controllo ¢ dimensione delle strutture operative misurate dal

numero det dipendenti.
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Nella tavola IV.13 st di conto della ripartizione regionale delle Sim.

Il raffronto con 1 dau relauvi agli anni precedenti conferma la
progressiva tendenza alla contrazione deile Sim presenti nelle regioni
Lombardia, Piemonte e Lazio, mentre la situazione nelle altre regioni,
pur presentando quasi sempre - ad eccezione per 1 dati riferin alla
Toscana - un decremento del numero di Sim avent ivi sede, registra
variazioni di scarso rilievo.

Con riferimento al 31 dicembre 1994, la presenza piii consistente,
in termini percentuali, delle Sim risulta in Lombardia (con 1l 65 per
cento), nel Lazio {con il 10 per cento), nel Piemonte, nell'Emilia
Romagna ¢ nella Toscana (con 1l 5 per cento).

Confermando 1 dati relativi agli anni precedenu non st rileva la
presenza di Sim in talune regioni centro/meridionali (Abruzzi, Basilicata,
Calabria, Marche, Molise, Sardegna, Umbria), nonche in Valle d'Aosta.

In merito, analoghc consideraziomt possono essere effettuate
osservando la tavola IV.14 che mostra la distribuzione regionale delle
societa fiduciarte.

1 dati evidenziano che circa il 62 per cento delle societa ha sede 1n
Lombardia, I'11 per cento in Toscana, seguono I'Emilia Romagna e il
Lazio con il 9 per cento ciascuna.

La regione che ha registrato il maggior numero di cancellazioni ¢
risultata essere la Lombardia. Infatt, delle complessive 8 sociceta fiduciarie
cancellate nel 1994, 6 avevano sede in Lombardia, una in Piemonte ¢ una
in Emiha Romagna.

Nella tavola V.15 viene riportata la ripartizione delle Sim secondo
la tipologia dell'azionista di controllo alla data del 3! dicembre 1994.

I dati in esame evidenziano come l'assetto azionario delle Sim, con
riferimento alle partecipazioni di controilo, non ha subito nel corso del

1994 cambiamenti significativi,
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§i nota una diminuzione, rispetto al 1993, dell'incidenza nell’assetto
proprietario delle Sim dei gruppi bancari (italiani ed esteri) e dei gruppi
assicurativi ttaliant. Di rilievo, la presenza di venticinque societa estere
in qualita di soci di controlle di Sim iscritte all'Albo.

Risultano invece ulteriormente diminuite, rispetto agli anni
precedenti, le part.ccipazioni azionaric di controlio nelle Sim detenute da
persone fisiche.

Si conferma, infine, la progressiva tendenza alla diminuzione della
presenza nella compagine azionaria degl agenti di cambio.

Anche il settore delle societa fiduciarie non ha subito vaniazioni
di rilievo rispetto agli anni precedenti (cfr. Tav. IV.16).

Le societ fiduciarie sonao controllate per il 33 per cento da banche,
per il 15 per cento da societa estere ¢ per il 17 per cento da persone
fisiche.

Nella tavola 1V.17 le Sim vengono ulteriormente classificate in
ragione del numero dei dipendenti.

Allo scopo sono state individuate cinque fasce allinterno delle
quali, in relazione alla dimensione deglhi organici delle Sim. si individua-
no societi con strutture pill o meno complesse, da 30 a 60 dipendenti,
¢ societa con un livelle minimo di risorse, da uno a cinque dipendenti.

Con riferimento alle Sim con strutture particolarmente semplici
pud essere utile osservare come cid si giustifich, in alcuni casi, con 1
coinvolgimento a livello operativo deglt ammunistratori della Societa.

Dal raffronto con 1 medesimi dati riferiti all'anno precedente
risultano sensibilmente diminuite le Sim, appartenenti ali'ultima fascia,
caratterizzate da una struttura organizzativa minimale, mentre risultano
relativamente stazionarie le percentuali relative alle Sim organizzativa-

mente pil articofate.
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L'analisi condotta sulla struttura organizzativa delle societa
fiduciaric ha evidenziato una concentrazione (circa il 75 per cento) deile
societa che si avvalgono di un numero di dipendenti compreso tra | ¢
10: in particolare, circa il 50 per cento presenta un organico inferiore
a cinque dipendenti.

Anche per le fiduciarie, le ragioni di tale esiguo assetto organizzati-
vo si spiegano, in parte, con il coinvolgimento a livello operativo degli
amministratori ed in parte con l'utilizzo di personale in prestito da altre

societa appartenent: al medesimo gruppo.

2. LATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA

1! regolamento discaplinante l'esercizio delle attrvita di intermediazione mobiliare

Con la delibera 8850 del 9 dicembre 1994 la Commissione ha
adottato, d'intesa con la Banca d'ltalia, il nuovo regolamento disciplinan-
te l'esercizio delle attivita di intermediazione mobiliare.

Nell'introdurre la descrizione delle principali innovazioni ¢
modificazioni apportate aila disciplina regolamentare, va ricordato che
la legge 2 gennaio 1991, n. 1, relativamente alle regole di comportamen-
to, si & limitata a fissare i principi normativi generali ed ha lasciato ai
regolamenti della Consob il compito di dettare [a normativa attuativa ed
applicativa di tali principi. Cid in quanto il mercato mobiliare ed 1
servizi che sullo stesso sono offerti ¢ prestati dagli intermediari costitui-
scono per loro stessa natura un settore in continua evoluzione ¢
pongono costantemente problemi di regolamentazione cui solo le

autorita di settore possono far fronte. Lo strumento del regolamento
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appare, in questo campo, il pih appropriato perché la disciplina ivi
contenuta puo essere integrata o modificata per far fronte alle evoluzioni
del mercato ¢ dell'attivita degli intermediarni che vi operano.

Proprio sulla base di tali presupposti, la Consob ha iniziato, sin dal
1992, un'opera di revisione, in numerosi ambiti anche con il concorso
delle Associazioni rappresentative deght intermediari, della normativa
emanata in attuazione della legge 1/91. In tale contesto si inserisce i
nuovo regolamento disciplinante 'esercizio delle attivita di intermediazio-
ne mobiliare.

L'obiettivo a cul si ¢ ispirata la revisione ¢ l'eliminazione dei
vincoli burocratici imposti all'attivitd degli intermediari.

In questo ambito si ricordano tra gh altri:
- I'abolizione delle dispasiziont che imponevano agli intermediart di
inserire in un apposito documento {la cosiddetta «scheda clientes) le
informazioni sulla situazione finanziaria ¢ gli obiettivi di investimento
della clientela ¢ di conservare tale documento unitamente al contratto
scritto. Da tale eliminazione consegue una maggiore liberti organizzativa
dell'intermediario che potri procedere all'acquisizione, conservazione ed
utilizzazione delle informazioni stesse secondo le proprie autonome scelte
di organizzazione interna;
- l'ampliamento della categorta degh investitori qualificati ¢ delle
disposizioni che non trovano applicazione nei rapporti tra questi ¢ gli
intermediari autorizzati. Quanto ai primi sono stati inclusi nella
categoria i fondi pensione, | fondi immobilian, gli emittenti valori
mobiliari ammessi alle negoziazioni su mercati italiani ed esteri, le societa
finanziarie ¢ le persone fisiche in possesso di un'approfondita conoscenza
ed esperienza in materia di operazioni in valori mobiliari. Quanto alie
disposizioni regolamentari che non si applicano alle categorie deglt

investitori qualificati meritano di essere segnalate quelle in tema di
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contratto scritto tra le parti, di informazione sulle operazioni eseguite,
di esecuzione degli ordini alle mighiori condizion: possibili, di limit
all'investimento nell’'ambito dell'attivita di gestione di patrimoni in titol
non quotati, in pronti contro termine ¢ in primi ¢ strumenti derivaty;
. la possibilita riconosciuta agli intermediari gestori di emettere
ordini cumulati per conto di piit clienti gestiti ¢ di operare sul mercato
dei blocchi. Tali facolta, gia in precedenza ritenute ammissibili, sono
state esplicitamente previste nel testo del nuovo regolamento che contiene
anche tafune semplificazioni negli adempimenti amministrativi connessi
alla trattazione degli ordini stessi;

. la semplificazione del contenuto del contratto con i clienti e
I'eliminazione dell'obbligo di prestare il servizio di sollecitazione
cosiddetto «a domicilios esclusivamente sulla base di un apposito
contratto con if cliente.

Il nuovo regolamento, oltre a semplificare, ha in numerosi casi
anche innovato la disciplina, integrando le norme vigentt con quelle che
l'esperienza di questi anni ha mostrato come necessaric. Cosi, in
particolare, nel caso:

- della disciplina delle reti di vendita, alle quaii il precedente
regolamento non dedicava alcuna disposizione specifica, si chiarisce che
i} rapporto di clientela si instaura sempre tra il risparmiatore e Finterme-
diario limitando I'ambito dei rapporti tra gli intermediari ed i promotort
finanziari di cui s1 avvalgono;

- dei limid di investimento impost all'atnvita di gestione che sulla
base dell'esperienza acquisita, sono stati in taluni casi ulteriormente
rafforzati (cosi, ad esempio, per cid che attiene at valori mobiliari non
negoziati in mercat regolamentati), in taluni altri eliminatt (come nel
caso dei valori mobiliari emessi da Oicvm appartenenti al gruppo

dell'intermediario gestore), in altri ancora {con riferimento ai pront
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contro termine, alle operazioni di vendita allo scoperto ed a quelle aventi
ad oggetto premi ¢ strumenti derivati) modificati nella natura «qualitativ
a» (riferiti ai valori mobiliari, alle controparti ed ai mercati), cercando
nel contempo di indirizzare gli intermediari a ricorrere nello svolgimento
della gestione a stretti criteri di prudenza e diligenza;

- de! controllo interno dove, oitre a precisare che la normativa
interna aziendale deve essere elaborata in modo da assicurare il rispetto
delle disposizioni che disciplinano l'esercizio delle attivita di intermedia-
zione ed il funzionamento dei mercaty, ¢ stato introdotto 1'obbligo di
dotarsi di apposite procedure interne finalizzate alla ordinata e sollecita
gestione ed archiviazione della corrispondenza, nonché alla pronta
reperibilita della medesima. Cid in quanto si ¢ ritenuto che, da un lato,
il giudizio sulla regolarita e correttezza di comportamento degli
intermediari non possa prescindere dall'accertamento dell'adeguato
disimpegno di tali incombenze aziendalt e, dall'altro, l'accertamento
stesso sia estremamente funzionale all’'opera di controllo sia interno che

delle autorita di vigilanza.

Le norme di attuazione ¢ gli orientamenti interpretativi della legge 1/91

Relativamente alla legge 2 gennaio 1991, n. 1, la Commissione ha
affrontato numerose questioni interpretative e applicative, anche a seguito
di quesiti specifici formulati dagli operatori.

Con riguardo, anzitutto, ai soggetti ai quali ¢ riservato lo svolgi-
mento in Italia delle attivita di intermediazione mobiliare, la Commissio-
ne ha ribadito che l'offerta in Italia di servizi di intermediazione da parte
di operatori esteri che non siano banche o societa finanziarie comunita-

rie di emanazione bancaria, cosi come individuati nel Testo Unico
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bancario (d.lgs. 1 scttembre 1993, n. 385), deve ritenersi vietata, Il divieto
in parola, si & ancora ribadito, verrebbe a spiegare t suot effetti qualun-
que fosse la modalita della quale l'intermediario estero si avvalesse per
offrire in ltalia il proprio servizio ¢, pertanto, anche se ai fini indicati
ricorresse all'intervento di un intermediario autorizzato italiano.

Si ¢ quindi ritenuto che l'apertura presso la sede sociale di una Sim
di un ufficio di rappresentanza non consenta l'offerta in [ralia dei servizi
di intermediazione mobiliare prestati da un intermediario estero, tanto
se tale attivita si svolga presso l'ufficio, quanto sc essa venga esercitata
«fuori sedes, con l'ausilio della rete di promotori finanziari facente capo
alla Sim.

Nella medesima prospettiva, qualora una Sim di raccoita ordini
ponga in essere con 1 clienti un contratto in base al quale sia l'esecuzione
che il regolamento delle operazioni su titoli esteri avvengano dircttamente
tra il cliente della Sim e l'intermediario estero corrispondente, la
Commissione ha ravvisato un'ipotest di offerta in ltalia di servizi di
intermediazione da parte di un operatore estero.

La Commissione ha pertanto precisato che il rispetto, nell'offerta
¢ nella prestazione in Italia di servizi di intermediazione mobiliare, delle
disposizioni normative interne richiamate dall'art. 158 del citato d.lgs.
385/93 (T.U. bancario) & imposto, oltre alle banche ¢ finanziarie di
emanazione bancana comunitaria, anche alle fihali estere di banche
italiane.

Quanto, poi, alla nozione di valore mobiliare rilevante ai fini della
legge 1/91, la Commissione ha precisato non rientrare nella medesima
1 contratt futures ed options su merci, compresi quelli che non prevedono
la consegna materiale delle merci stesse. Diversamente, si ¢ ritenuto che,

a prescindere dalla configurazione giuridica delle accettazioni bancarie,
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queste siano da ricondurre nel novero dei valort mobiliari ai fini
dell'applicazione deile disposizioni di cui alla legge 1/91.

La Commissione ha, altresi, avuto modo di pronunciarsi nuova-
mente sulla nozione di pubblico rilevante a1 fint dell'art. 2, comma 1,
della legge 1791, ribadendo che l'insieme delle societa appartenenti al
medesimo gruppo non costituisce "pubblico” nel senso indicato,
trattandosi di categoria ben definita e circoscritta di soggetti che, pur
formalmente distinti, costituiscono in senso economico una sola impresa.

Analogamente, si ¢ confermato che l'attivita di gestione patrimonia-
le avente ad oggetto valori mobiliari, qualora venga lmitata alla
realizzazione di un servizio di tesoreria accentrata delle risorse di socicta
legate da un rapporto di gruppo, non integra la fattispecie di cui all'art.
2, comma 1, della legge 1/91, ¢ pud dunque essere svolta anche da una
societa non iscritta nell'albo delle Sim. ‘

Per quel che attiene all'attivita di negoziazione di valori mobiliari,
sono state fornite indicazioni in materia di concentrazione delle
operazioni sui mercati regolamentati. Le disposizioni in parola, s1 ¢
precisato, non impediscono il soddisfacimento delle ragioni della
clientela, mediante operazioni eseguite fuorn mercato, in presenza di
crrori compiuti dagh intermediari stessi nell'esecuzione degli ordint.

La Commissione, in refazione alle recenti operazioni di privatizza-
zione, ha poi avuto modo di pronunciarsi circa il comportamento che
deve tenere l'intermediario collocatore, in occasione di offerte pubbliche
di sottoscrizione o di vendita, nei confronti dei risparmiatori 1 quali, non
avendo gia in essere un contratto di intermediazione mobiliare, presenti-
no richieste di acquisto di valori mobiliari oggetto delle predette offerte.

Nella specie, si & ritenuto che, una volta che 1l cliente abbia
sottoscritto il modulo recante il contratto di collocamento (oltre che,

naturalmente, la scheda di sottoscrizione o di acquisto), I'intermediario,
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a1 sensi dell'art. 1327 c.c., possa procedere alla immediata acquisizione
della domanda di adesione all'offerta pubblica, senza necessita di
attendere la formale accettazione da parte della struttura a cid preposta,
che pure dovra seguire nei tempi tecnici necessart. Restano, in tal modo,
evitate alterazioni nell'ordine cronologico delle adesioni alle offerte
pubbliche a scapito degli investitori che non siano clienti abituali
dell'intermediario collocatore.

Con riferimento allattivita di gestione patrimoniale, la Commissio-
ne ha, principalmente, escluso la possibilitd per gli intermediari gestori
di delegare lo svolgimento dell'attivith, anche solo limitatamente ad
alcune categorie di valori mobiliari, ad intermediari terzi, italiani od
estert.

Quanto, poi, alle modalita di svolgimento dell'attivita in oggetto,
la Commissione ha confermato la possibiliti che un cliente conferisca ad
una Sim un mandato a gestire un conto ed un dosséer titoli aperti a suo
nome presso una banca, impartendo a quest'ulima le disposizion:
refative alle operazioni da effettuare. Si ¢, peraltro, precisato che gh
obblighi di informazione e rendicontazione della clientela gestta
incombono esclusivamente sull'intermediario che intrattiene 1l rapporto
di gestione con il cliente. Ne consegue che la Sim pud avvalersi della
banca depositaria per ci6 che attienc alla predisposizione ed all'invio della
documentazione in parola, ma & comunque tenuta a verificarne il
contenuto ¢ ad operare in modo che la documentazione medesima sia ad
essa stessa societd chiaramente imputabile.

Analogamente, la Commissione ha ammesso la possibilita, per un
cliente. di conferire ad una Sim un mandato a gestire un conto ¢ un
dossier titoli intestati fiduciariamente ad una societd non iscritta nella

sezione speciale dell'albo di cui alf'art. 3 della legge 1/91. In tal caso,
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nell'esecuzione delle disposizioni impartite dalla Sim di gestione &
consentita, alla fiduciaria, la sola movimentazione det titoli ¢ dei fondi.

Quanto al contratto di gestione previsto dall'art. 8, comma 1, lett,
d), della legge 1/91, si ¢ ritenuto che una corretta applicazione della
disciplina impediscadi inserire pattuizioni comportanti 'assoggettamento
del diritto di recesso dei clienti ad un obbligo di preavviso. Ii recesso
costituisce infatti un'ipotesi di recesso straordinario, tale da incidere,
quindi, anche su rapporti a tempo determinato, per evidenti ragioni di
tutela del cliente, tesa a favorire lo scioglimento immediato ed incondi-
zionato del vincolo che il cliente stesso non ritenga piu opportuno
conservare,

La Commissione s1 ¢ anche pronunciata in tema di societa
fiduciarie non iscritte all'albo delle Sim, ammettendo che le stesse
possano concludere contratti per la negoziazione di valori mobiliari con
intermediart autorizzati all'esercizio di tale attivita al fine di eseguire
operazioni coerenti con I'impegno contrattuale di procedere alla mera
amministrazione di valori appartenent: alla chientela,

Per quel che attiene all'attivita di raccolta di ordini di acquisto ¢
vendita di valori mobiliari, € con specifico riferimento alle operazioni da
eseguire in mercati esteri, la Commissione ha evidenziato come nulia
imponga chel'intermediario raccoglitoredebba obbligatoriamente fungere
da tramite nel trasferimento dei valori mobihiari e dei fondi che i} cliente
deve consegnare all'intermediario negoziatore ovvero ricevere dal
medesimo.

L'intermediario raccoglitore potra dunque concordare la modalita
operativa di regolamento delle operazioni ritenuta piu opportuna,
all'unica condizione che detta modalita non configuri un meccanismo di
offerta 1n ltalia dei servizi dell'intermediario negoziatore estero in

violazione dei divieti posti dall'ordinamento italiano.
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Chiarimenti sono stati forniti anche in relazione all'attivita di
vendite a domicilio di valori mobiliart di cui all'art. 1, comma 1, fett. ),
della legge.

In particolare, la Commissione ha poi precisato che la garanzia, in
forma assicurativa o fideiussoria, prevista dalf'art 18 ter detla legge
216/74 ¢ dall'art. 16 del regolamento 5386/91 deve essere stipulata a
copertura dei danni che possono essere cagionati ai clienti non solo dai
promotori finanziari ma in generale da chi, a qualunque ttolo, opera
nell'interesse dell‘intermediario autorizzato all'esercizio dell'attivitd 1n
parola, ¢ cioe da chi svolge mansioni riconnesse non solo all'esercizio
dell'attivita di cui all'art. 1, comma 1, lett. f), ma anche all'esercizio di
attivita consentite all'intermediario per cffetto dell'autonizzazione
rilasciatagli, tra le quali quelle concernenti il collocamento di prodott ¢
servizi diversi dai valori mobiliari e dai servizi di intermediazione
mobiliare.

Inoltre qualora I'attivita di promozione dei servizi di intermediazio-
ne abbia luogo esclusivamente a mezzo di messaggl pubblicitari e,
pertanto, senza alcun contatto personale con il cliente, la Commissione
ha ritenuto non apphcabili le disposizioni di cui alla legge 1/91 ed ai
relativi regolamenu di attuazione in tema di offerta dei propri servizi di

intermediazione fuor: della propria sede e di promotor finanziari.

3. L'ATnIVITA DI VIGILANZA F | CONTROLLY

L'autonizzazione afl’operatrvita

Nel corso del 1994 ha trovato piena applicazione la disciplina
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regolamentare emanata dalte Autorita di controllo in attuazione delle
disposizioni di cui alla legge 2 gennaio 1991, n. 1.

Il 31 dicembre 1993, infatt, ha avuto termine il periodo transito-
rio, previsto dall'art. 2, comma 3, del regolamento emanato dalla Banca
d'Italia, d'intesa con la Consob, if 2 luglio 1991, utile ai fini dell'adegua-
mento dei minimi di capitale versato dalle Sim per lo svolgimento delle
attvita di intermediazione mobiliare.

In vista di tale scadenza, come anche accennato nella precedente
Relazione annuale, nel mese di dicembre 1993 & stata avviata una
indagine ricognitiva al fine di accertare il possesso del requisito del
capitale minimo da parte delle Sim ¢ delle societd fiduciarie autorizzate
all'esercizio dell'attivita di intermediazione mobiliare.

Dall'esame delle comunicazioni pervenute alla Consob in riscontro
di quanto richiesto & risultato che agh inizi del 1994 il 17,4 per cento
circa degli intermediari autorizzati (n. 57 su di un totale complessivo di
n. 326 soggetti) non aveva proceduto ad adeguare il proprio capitale
sociale ai livelli minimi richiest dalla normativa vigente.

Alla data del 31 dicembre 1993 risultavano iscritte all'Albo 267
Sim, di cui 218 con capitale adeguato ¢ 49 con capitale inadeguato, ¢ 59
societa fiduciarie di cul 52 con capitale adeguato ¢ 7 con capitale
inadeguato.

Con riferimento alle societa con capitale inferiore a1 minims
regolamentari occorre, peraltro, tenere conto del fatto che, a quella data,
per talune di esse (8 Sim ¢ | societa fiduciana) la Consob aveva avwiato
il procedimento di cancellazione dall'Albo.

Poiché il possesso, da parte degli intermediari in discorso, di un
adeguato livello di capitale sociale costituisce, at sensi dell'art. 3, comma
2, lett. a), della legge 1/91, requisito indispensabile per 1l mantentmento

dell'iscrizione ali'Albo Sim, ner confronti delle 48 societa sottocapitalizza-
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te (escludendo ovviamente quelle in corso di cancellazione) ¢ stata
attivata la procedura di cancellazione.

Detta norma, come noto, prevede che la Consob sentiti gli
amministratori delle societi, fissi un termine non superiore a sei mesi per
la ricostituzione del requisito mancante, irrogando se del caso, la
sanzione della sospensione.

La disposizione in esame stabilisce inoltre che venga disposta la
cancellazione dall'Albo della societd in questione nel caso in cui
quest'ultima lasct decorrere inutlmente il termine fissato. Due delle
societd in questione non hanno provveduto ad adeguare il capitale sociale
ai minimi regolamentari entro i termini fissat dalla Commissione: per
entrambe si & proceduto alla cancellazione dali’'Albo Sim. Il provvedimen-
to di cancellazionc ¢ stato peraltro avviato. In 7 casi la cancellazione &
stata formalizzata nel corso dell'anno, mentre in un caso il provvedimen-
to & stato adottato nei primissimi giormi del 1995.

La maggior parte delle societd risultate sottocapitalizzate, per un
totale di 41 soggetu {circa 1'83 per cento) ha comunque provveduto
alladeguamento del capitale sociale entro il termine fissato dalla
Commissione.

In concomitanza dell'indagine ricognitiva sugli esiti della quale si
¢ appena riferito, si ¢ inoltre proceduto a richiedere alle Sim, che alla
fine del 1993 risultavano inattive o parzialmente atuve, di fornire ogni
utile chiarimento in merito ai programmi di avvio delle attivitd non
ancora rese operative con particolare riguardo ai tempi previsti per la
realizzazione dei medesimi.

Al riguardo ¢ opportuno soggiungere che nel vigente sistema
normativo il mancato csercizio, da parte dei soggetn autorizzan, delle
attivita di intermediazione mobiliare non cosuituisce motivo di revoca

delle autorizzazioni rilasciate.
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Cio premesso, al 31 dicembre 1994 soltanto il 41 per cento circa
delle Sim 1scritte all’Albo risultava totalmente operativo, mentre il 54
per cento risultava aver parzialmente avviato lattivitd ed il § per cento
circa risultava non operativo.

Con riferimento al numero complessivo delle societa che al 31
dicembre 1994 risultavano iscritte all’Albo Sim, sotto un profilo generale,
pud osservarsi come nel corso dell'anno in commento si sia confermata
la tendenza, peraltro gia nettamente emersa nei periodi precedenti, alla
diminuzione del numero dei soggetti iscritu all'Albo medesimo.

Rispetto al 31 dicembre 1993 si & infatti registrata una contrazione
dei soggetti iscritti pari all'll per cento. Passando a considerare il primo
anno di attivitd degli intermediari In questione la diminuzione, in
termini percentuali, si attesta intorno al 16 per cento.

Di contro st & registrato un aumento, seppure relativamente
contenuto se confrontato con i dati relativi all'anno precedente, del
numero delle societa nei confronti delle quali é stata disposta la
cancellazione dall'Albo Sim.

Nell'anno in rassegna sono state adottate 12 delibere di iscrizione
all'Albo in rapporto alle 16 adottate nel 1993 (cfr. Tav. IV.19).

Nei confronti di 32 societd, quattro n pil rispetto al 1993, ¢ stata
invece disposta la cancellazione dall'Albo Sim.

Al riguardo si sottolinea che tale uitimo dato, comprensivo anche
dei provvedimenti di cancellazione di cui sopra si & riferito, esclude 1 9
casi nei quali la cancellazione & stata disposta a cura della Consob in
esito a decreto emanato dal Ministro del tesoro, ai sensi dell'art. 13,
comma 5, della ripetuta legge 1/91.

Cib posto, i dati relativi alle cancellazioni dall’'Albo Sim (per un
totale complessivo di 41 soggetti), intervenute nel corso del 1994,

riguardano, oltre ai nove casi gia menzionati, ventitré casi di cancellazio-
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ne, su istanza di parte, in esito alla decisione degli organi societari di
procedere allo scioglimento anticipato della societi ovvero alla modifica
della forma giuridica ¢/o dell'oggetto sociale, cinque casi di cancellazione
a seguito di fusioni con altre Sim, ovvero in esito a conferimento ad altri
intermediari autorizzati dei rami aziendali riguardanti l'esercizio
dell'attivita di intermediazione mobiliare; 5 casi di cancellazione
intervenuti a seguito di procedure sanzionatoric avviate dalla Consob.

Oltre ai provvedimenti di iscrizione e di cancellazione di Sim dal
relaivo Albo dei quali si & appena riferito, nel corso deli'anno la
Commissione ha deliberato in merito a ulteriori 46 istanze presentate
dalle societa di intermediazione mobiliare aventi ad oggetto richieste di
estensione del’autorizzazione all'esercizio di ulteriort attivita (30) e
richieste di revoca dell'autorizzazione allo svolgimento di attivita gia
autorizzate (16).

Relativamente al tipo di attivita di intermediazione mobiliare svolte
dalle Sim 1 dati nportati nella tavola IV.21 evidenziano come nel 1994,
a differenza degli anni precedent, I'attivita di raccolta di ordini di cui
all'art. 1, comma 1, lett. d), della legge 1/91, abbia rappresentato 'attivita
di intermediazione in assoluto pitl significativa con riferimento al
numero delle Sim dalle quali viene esercitata.

Dal raffronto dei dati in questione con quelli relativi ai periodi
precedenti (cfr. Tav. [V.iZ) emerge inoitre una netta diminuzione
(stimabile intorno al 18 per cento)} del numero delle Sim autorizzate, tra
l'altro, alf'esercizio dell'atuvita di negoziazione.

Infatt, al 31 dicembre 1994 risultano autorizzati, tra 'altro, alla
negoziazione 137 soggetti rispetto ai 168 soggetti censiti al 31 dicembre
1992,

Da un esame pilt approfondito det dau a disposizione, riferin al

1994, risulta la presenza di un numero relativamente consistente di Sim

- Doc XXVIIL n 2
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autorizzate alla raccolta di ordini {pari all'8G per cento circa del totale
delle Sim iscritte all'Albo) ¢, immediatamente dopo, di Sim autorizzate
allo svolgimento dell'attivita di consulenza in materia di valori mobiliari
(pari al 61 per cento circa delle Sim iscritte), L'autorizzazione a queste
attivita non ¢ comunque esclusiva, ma raccolta ordini e consulenze sono
da considerarsi attivitd accessorie rispetto alle aitre,

Un diverso ordine di tendenza, di contro, emerge dal confronto tra
i dati in commento ¢ quelli riferiti agh enu creditizi autorizzat dalla
Banca d'Italia all'attivita di negoziazione riportati nella tavola IV.11,

Nel periodo di riferimento risultano infatti essere state autorizzate,
rispetto al 1992, 28 ulteriori banche italiane.

La progressiva diminuzione dei soggett iscritt all'Albo Sim puo
essere motivata, in parte, considerando l'elevata incidenza dei costi di
struttura, che non sempre i ricavi da commissiont sono in grado di
coprire.

Qccorre altresi considerare che l'obbligo di adeguamento del
capitale sociale ai limiti minimi regolamentari ha comportato per alcune
societa la rinuncia all'esercizio dell'attivita; in altri casi la rinuncia é stata
la conseguenza di riassetti organizzativi determinatisi all'interno di grupps
societari, finalizzati al raggiungimento di una migliore razionalizzazione
dei costi di gestione, nonché di una maggiore competitivita sul mercato.

Per le stesse motivazioni, nel corso del 1994, 5 societa fiduciarie
hanno chiesto la canceliazione dalla sezione spccfa!c dell'Albo (Tav.
Iv.20).

Nelia tavola IV.20 ¢ stato altresi riportato il numero dei provvedi-
menti di cancellazione adottati con decreto del Ministro del tesoro nei
confronti di socteta fiduciarie, a seguito della conclusione di procedimen-
ti sanzionatori aperti nel corso del 1994.

Al 31 dicembre 1994, non essendo pervenute domande di nuove



Senato della Repubblica - 163 - Camera dei deputati

XU LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENT]

tscriziony, risultavano iscritte, alla sezione speciale dell'Albo, 51 societa
fiduciarie. Di queste societa, alla medesima data, una non aveva ancora
avviato 'attivita.

Inoltre, con riguardo all'attivity svolta, si rappresenta che nella
relazione per I'anno 1993, st & riferito 1n merito al processo di dismissio-
ne, da parte delle societa fiduciarie iscritte alla sezione speciale dell'Albo
delle Sim, degli incarichi di amministrazione fiduciaria tradizionale
{(cosiddetta statica) conferiti dalla clientela anteriormente all'entrata in
vigore della legge 1/91.

Con 1l 1994 tale processo di dismissione ha trovato picna
attuazione, ad eccezione del caso di una sola societa fiduciaria che nel
corso dell'anno in esame risultava non aver estinto l'unico contratto di

amministrazione fiduciaria ancora in essere.

L'attrvita uspettrva ¢ sanzionatornia nei confronti degli intermedian

Nel corso del 1994, la Commissione ha disposto complessivamente
75 accertamenu ispetuvi nel confrontt di soggetti sottoposti alla potesta
ispettiva della Commissione stessa. Al riguardo va sottolineato che oltre
la meta degli accertamenti ha interessato gli intermediari mobiliari.

Inoltre, a seguito di un protocolio d'intesa stipulato con 'Ufficio
italiano dei cambi, gl accertamenti ispettivi di carattere generale ne
confronti degli intermediari si sono estesi alle eventuali violazion alle
disposizioni in materia di antiriciclaggio. In questi casi I"attivita ispettiva
si ¢ svolta con la collaborazione dei funzionarni dell'Ufficio italiano des
cambi.

Ne! corso del 1994 sono iniziati sessanta accertamenti. La tavola

V.22 niposta l'atuivita ispetiva per categorte di soggetti negli anni 1993
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¢ 1994,

Gl accertamenti ispettivi hanno riguardato pressoché lo stesso
numero di soggetti tra gli operator1 non bancari mentre si sono
indirizzat fortemente sulle banche che nel corso del 1993 non erano
stato oggetto di verifica ispetuva da parte della Consob.

L'artivita ispettiva ha avuto carattere prevalentemente specifico pur
essendo aumentato tl numero di ispezioni effettuate con carattere
generale.

Lec ispezioni cffertuate presse gli agenti di cambio hanno, ad
esempio. avuto carattere generale 1n due casi nei quali s1 & proceduto ad
accertare il complesso dell'organizzazione ammunistrativa ¢ contabile
nonché la corretta tenuta dei rapporti con la clientela. Negli altri casi si
¢ trattato di ispezioni destinate all'accertamento di fatti specifici che
hanno riguardato in modo particolare la regolarita e¢d 1 modi d
finanziamento delle operazioni di negoziazione effettuate per conto deila
clientela ed i rapporti operativi intrattenutt con alcune societa di
intermediazione mobtliare.

Le indagini ispettive effertuate nei confronti delle Stm e delle
societa fiduciarie hanno avuto il duplice scopo di accertare, in via
generale, la conformita delle modalita di svolgimento delle atuvita
autorizzate alle disposizioni normative, ed 1n particolare singole
situazioni attinenti perlopiti lo svoigimento dell'attiviti di gestione di
patrimoni. In due casi si ¢ inoltre proceduto ad accertare la predisposizio-
ne dei dati e delle informazioni previsti dal sistema dati di vigilanza per
la correttezza di cui alla delibera Consob 5389/91 e successive disposizio-
ni integrative,

Le ispezioni effettuate presso le banche hanno riguardato per la
maggior parte delle indagini (9 banche} la verifica del regolare svolgimen-

to di operazioni di offerta pubblica di vendita.
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Nei confronti delle restant cinque banche, le verifiche ispettive
disposte hanno riguardato le modalitz di svolgimento dell'awivita di
intermediazione mobiliare ed 1 rapport intrattenuu dalle banche con le
Sim ed 1 clients,

A seguito dei suddetti accertamenti ispettivi, diverst sono stati 1
provvedimenti adottati dalla Commissione. Relativamente a due agenti
di cambio la Commissione ha provveduto ad inviare formale lettera di
contestazione a seguito di irregolarita emerse nel corso dell'atuvita
ispettiva effettuata net confronti dei suddett.

Per quanto riguarda le society fiduciaric per due di esse la
Commissione ha provveduto ad inoltrare al Ministro del tesoro la
proposta di adozione di sanzione amministrativa pecuniaria ai sensi
dell'art. 13, comma 3, della legge 1/91.

Nei confronti delle banche, in sette casi la Commissione ha
provveduto a contestare le irregolarita riscontrate, in un caso invece, a
seguito di due diverse e successive verifiche ispettive, 51 & provveduto ad
inoltrare al Ministro del tesoro, ai senst dell'art. 13, comma 3, della legge
1/91, la proposta di adozione di sanzione ammunistraliva pecuniaria
nonché l'invio di denuncia penale per ipotesi di violazione dell'art. 5,
comma 2, del d.Igs. 27 gennaio 1992, n. 86, per aver commercializzato
in Italia azioni o quote di Oicvm non autorizzati.

Con riferimento all'attivita ispettiva svolta nei confrontt delle
societd di intermediazione mobiliare in due casi la Commissione ha
disposto ['inoitro di altrettante denunce penali all’Autoritd giudiziaria
(cfr. Tav. IV.23).

Nella tavola IV.24 & riportata una sintesi dei procedimenti svoltisi
nel periodo 1992 - 1994 che hanno comportato 'adozione di provvedi-
menti cautelari e di sanzioni amministrauve nei confronti degh

intermediarl autorizzatl.
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In seguito all'avvio di procedimenti sanzionatori, in esito a
verifiche ispettive iniziate anche nel corso dell'anno precedente nei
confronti degli intermediari autorizzati, la Commissione ha adottato nel
1994, 9 provvedimenti di sospensione cautelare della durata di sessanta
giornt, ai sensi dell'art. 13, comma 2, delia legge 1/91, nei riguardi di 8
Sim e una fiduciaria.

Nel dicembre del 1994 il Presidente della Commissione ha adottato
un provvedimento urgente di sospensione cautelare di una Sim, at sensi
dell'art. 13, comma 1, della pilt volte citata legge 1/91.

Inoltre, congiuntamente all'adozione dei suddetti provvediment
cautelari, la Commissione ha proposto al Ministro del tesoro lo
scioglimento degli organi amministrativi ai sensi dell'art. 13, comma 6,
lett. b), della citata legge 1/91. Con il provvedimento di scioglimento il
Ministro del tesoro ha contestualmente nominato 1 commissari incaricati
della gestione delle societa in sostituzione dei disciolti organi amministra-
tivi.

In 3 casi di accertate gravi irregolaritd nella gestione delle societa,
su proposta della Consob, il Ministro del tesoro ha disposto la sospensio-
ne dall'Albo per un periodo di quattro mesi delle societa stesse (di cur 2
Sim e 1 fiduciaria), ai sensi del comma 4 dell'art. 13 della tegge 1/91.

Nel corso dell'anno la Commissione in 2 casi ha proposto al
Ministro del tesoro lo scioglimento degli organi amministrativi delle
societa ¢ Ja nomina di un commissario incaricato della gestione delle
stesse senza adottare contestualmente un provvedimento di natura
cautelare.

La Consob ha da ultimo provveduto, ai sensi del comma 5 del
citato art. 13, alla cancellazione dall'Albo dt 11 intermediari autonzzau
(di cui 8 Sim ¢ 3 fiduciarie), su disposizioni del Ministro del tesoro, a

conclusione di procedimenti sanzionatori gia avviatl. In un caso la
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cancellazione ¢ avvenuta di diritto, a seguito della dichiarazione

d'insolvenza della societa.

Le erist di insolvenza degli intermediari

I casi di commissariamento verificatesi nel corso del 1993 ¢ del
1994 presentano alcuni aspetti comuni che hanno caratterizzato le crisi
all'interno del settore dell'intermediazione maobiliare non bancaria.

Un primo aspetto riguarda l'attivita di intermediazione mobiliare
svolta dai soggetti sottoposti 2 procedura commussariale. L'attivita che ha
causato maggiori problemi & stata l'attivita di gestione di patrimoni. In
cffett, in pii della meta dei cast gli intermediari commissariati sono stati
sottoposti a procedimenti sanzionatori per le gravi irregolariti riscontrate
nell'esercizio dell'attivita di gestione. Negli altri casi s1 ¢ trattato di Sim
autorizzate allattivitz di raccolta ordint ¢ di sollecitazione al pubblico
risparmio che, di fatto, svolgevano nei confronti della clientela attivita
di gestione di patrimoni. Questa ultima fattispecie € ancora piit grave s¢
st considera che l'attivita di gestione patrimoniale simulata elude tutta la
normativa regolamentare ¢ di legge posta a maggiore tutela dei clienti 1n
gestione, quali ad esempio rendicontazione trimestrale obbligatoria ¢ e
modalita di deposito dei beni dei terzi.

Un secondo elemento comune riguarda la tipologia dell'intermedia-
rio. La maggior parte dei soggetti commissariati ha svolto la propria
attivita nei confronti di clientela privata ¢ gestito piccoli patrimoni. Una
stima de! valore medio gestito, effettuabile naturalmente solo prendendo
in considerazione 1 soggettt effettivamente autorizzati all'atuvita di
gestione, si attesta tra un minimo di 43 milioni ed un massimo di 88.

Con tali ammontari l'attivita di gestione risulta estremamente limitata a
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meno di non ricorrere ad investimenti del patrimonio in titoli non
quotati o di gestire in monte 1 beni affidau dalla clientela.

Dai dati su menzionati si evince che i soggetti entrati in crist sono
intermediari marginali all'interno del settore della gestione di patrimoni
esercitata da intermediari non bancari; caratteristica comune a tutte le
Sim e fiduciarie prese in considerazione ¢ la loro esistenza, sempre in
posizione marginale, nell'ambito dell'attivita di intermediazione mobiliare
precedentemente alla legge 1/91. In effetti i soggetti in questione sono
stati prima della legge 1/91: commissionarie in titoli, commissionarie di
borsa, fiduciarie dinamiche che sollecitavano il pubblico risparmio o
societa facentt capo a soggetti su menzionati. Il controllo azionario di
queste Sim ¢ fiduciaric ¢ sempre riconducibile a persone fisiche che
ricoprono anche incarichi amministrativi ¢ che proprio in virtu deila
precedente esperienza nell'ambito dell'intermediazione mobiliare hanno
ottenuto quei requisiti di professionality richiesu dalla legge ¢ che
costituiscono una delle deboli barriere all'entrata per l'iscrizione ali'Albo.

L'esame delle modalita operative, che hanno portato alla criss
finanziaria deil'intermediario ed alla conseguente perdita dei patrimoni
da parte dei risparmiatori, evidenzia anch'esso caratteristiche comunt tra
1 vari cast di commissariamento.

Se si escludono alcuni casi di gestione fraudolenta, intesa come
appropriazione indebita dei mezzi finanziani der clienti attraverso
investimenti mai eseguiti o attraverso lo svolgimento di atuvita parallele
da parte della Sim che da un lato effettuava la raccolta presso 1 risparmia-
tori e dali'altro destinava le risorse ad attivita del tutto estranee all'inter-
mediazione mobiliare, ¢ possibile tipizzare l'operativita irregolare, posta
in essere da questi intermediari, che ha portato alla crnisi finanziaria.

L'obiettivo della menzionata operativiti irregolare e quello di

utilizzare i beni affidatt da clienti (titoli ¢ somme di denaro) all'interme-
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diario per finanziarie societa appartenent al gruppo della Sim ovvero
socicta con le quali si sono stabiliti rapporti di affari. Lo strumento
utilizzato per realizzare questo obicttivo ¢ stato l'investimento in titoli
emessi dal gruppo ovvero in titoli esteri emessi da soggetti collegati alla
Sim da rapporti dt affari. St tratta evidentemente di titoli non quotati o
trattati su circuiti esteri per 1 quali 1 requsiti di ammissione alla
trattazione non garantiscono la qualita del utolo.

I} fattore determinante la crisi finanziaria verificatasi & pertanto
{indebitamento che queste Sim presentano nei confronti dei clienti. Tale
indebitamento si genera a seguito dei contratti di deposito sottoscritti
dalla clientela e diventa motivo di crisi in relazione a due aspetti
dell'operativita: il mancato rispetto delle norme di separazione dei beni
di pertinenza della clientela rispetto ai bent di proprieta dell'intermedia-
rio; l'impiego dei beni della clientela in utoh di scarso valore al fine di
favorire terze parti generalmente connesse ai soggetti controlianti la Sim.
Questo secondo aspetto ¢ tipico delle crisi relative alle societa fiduciarie
dove {a normativa ¢ pil rigida nei confronti della separazione dei beni
dei clientr.

Nei casi in esame, qualora si fossero tenuty distinti i depositi di
denaro ¢ di titoli der clienti da quelli di propricta dell'intermediario, la
crisi finanziaria determinata dalla difficile esigibilita dei credin verso
societa del gruppo si sarebbe risolta con la liquidazione della societa di
intermediazione volontaria o forzosa ma con conseguenze sur clientt
limitate alla cattiva gestione, cioé ai soli investimenti di patrimonio in
titoli di difficile realizzo, ¢ non connesse aila indebita appropriazione di
tutti gli altri beni affidatu.

Un'ultima considerazione si pud fare con riguardo alle ripercussio-
ni che le crisi delle societa di intermediazione mobiliare hanno provocato

sul mercato finanziario. Nel complesso si puo affermare che le conse-
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guenze sono state molto modeste sia perché non si & trattato di
intermediart negoziatori che presentando obbligazioni rispetto ad altre
controparti di mercato avrebbero potuto porre problem: di equilibrio
finanziario ad altri operatori, sia perché questi intermediari sono esposti
finanziariamente nei confronti del sistema bancario in maniera molto
esigua.

In esito alle dichiarazioni di insolvenza sopra menzionate ¢ da
segnalare 'intervento del Fondo nazionale di garanzia istituito, come
noto, dall'art. 15 della legge 1/91 a tutela dei crediti vantati dai clienti nei
confronti delle Sim e degli altri soggetti autorizzat in conseguenza
dell'esercizio dell'attivita di intermediazione mobiliare dagli stessi posta
In essere,

Preliminarmente all'esposizione degli interventi effettuati dal Fondo
s1 ritiene opportuno osservare come, dal punto di vista operativo, detti
interventi, subordinati alla dichiarazione di insolvenza da parte dell'inter-
mediario, sono soggetti agli specifict limiti previsti dalla normativa
vigente {art. 15 della legge 1/91 e decreti del Ministro del tesoro del 30
settembre 1991 ¢ del 25 marzo 1992).

Infatti, secondo quanto stabilito dall'art. 5, commi 3 ¢ 4, del citato
d.m. del 30 settembre 1991, il pagamento del Fondo ¢ limitato al 25 per
cento del credito complessivo di clascun cliente, comprensivo degh
interessi maturati atla data dell'accertamento dello stato di insolvenza.

I1 Fondo, inoltre, per ciascuna insolvenza, non rimborsa pii def 40
per cento del valore del proprio patrimonio.

Cid premesso, la tavola IV.26 riassume gl interventi effettuaty dal
Fondo a seguito delle insolvenze verificatesi successivamente all'inizio
dell'operativita del medesimo (1 settembre 1992).

Dai dati in questione risulta che 1 crediti ammesst relativamente

alle insolvenze ammontano a circa 215 miliardi e si riferiscono a circa
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3.400 clients.
Glt interventi del Fondo dovranno commisurarsi a circa 45
miliard: a fronte di un patrimonio disponibile, alla data dell'l gennaio

1995, al netto degli interventi indicati pari a circa 6 miliardi.

11 controllo sull'attivith di sollecitazione attraverso i promotori

Anche il 1994 ha rappresentato un anno di intensa attivita da parte
della Consob e delle Commissioni regionali nel settore dei promotori di
servizi finanziarl.

In particolare, nell'anno in esame ¢ proseguito lo stretto rapporto
di collaborazione con le commissioni regionali per l'albo dei promotori,
le quali hanno assicurato un costante ed cfficace espletamento dei
compiti ¢ delle funzioni alle stesse attribuite dalla normativa vigente.

Al 31 dicembre 1994 risultavano iscritti all'Albo unico nazionale
21.390 promotori di cui 4.464 sono stati iscritti nel corso dell'anno in
esame.

Le tavole da IV.27 a [V.29 nassumono, per tipo di provvedimento,
P'attivita svolta dalla Consob.

Con riferimento alla distribuzione territoriale, la tavola IV.30
mostra come la Lombardia ¢ il Lazio continuino ad essere [e regioni in
cui st concentra il maggior numero di promatori. In Lombardia risulta
iseritto 11 16 per cento circa dei promotori, nel Lazio il 14.6 per cento.
La Campania, 'Emilia Romagna, il Piemonte ¢ 1l Veneto evidenziano
percentuali che vanno dal 9 all'8 per cento, seguono la Puglia, la Sicilia
¢ la Toscana che hanno registrato un numero di iscritti intorno al 6 per
cento.

Nel 1994 la Consob ha assunto complessivamente 798 provvedi-
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menti di cancellazione dall'albo. Una parte significativa deil'attivita
riguarda i provvedimenti di cancellazione adottati per mancato esercizio
dell'attivita per oltre un anno, nonché per omesso pagamento del diritto
annuo.

A partire dal 1993, le commissioni regionali, in esecuzione dei
compiti alle stesse attribuiti, hanno svolto sia i controlli diretti ad
accertare, con il promotore interessato, la sussistenza del giustificato
motivo per non operare, sia quelli volt a verificare 'avvenuto pagamento
del diritto annuo. In questa ultima ipotesi le commissioni regionali
hanno anche provveduto a diffidare al versamento I'interessato, prima di
segnalarne il nominativo alla Consob per la cancellazione.

Gli esiti delle verifiche condotte hanno comportato 'assunzione,
nel corso del 1994, di 157 provvedimenti di cancellazione (19,6 per cento
sul totale) per mancato esercizio dell'attivitd, contro 1 16 adottati
nell'anno precedente. Gli accertamenti sull'omissione del versamento del
diritto annuo hanno comportate l'assunzione di 140 provvedimenti,
rispetto ai 22 adottati nel 1993.

Il numero dei provvedimenti di cancellazione adottati su domanda
dell'interessato {259) non ha subito forti variazioni rispetto al 1993 ¢
rappresenta il 32,4 per cento sul totale delle cancellazioni, disposte nel
corso defl'anno in esame.

Per quanto concerne 'atuvita di vigilanza condotta dalla Consob
sul rispetto, da parte dei promotor, delle regole di comportamento
stabilite con if regolamento in commento, nel 1994 sono stati aperti 127
procedimenti di contestazione finalizzati all’'eventuale adozione di
sanzioni disciplinari ¢ amministrative pecuniarie, in relazione a presunti
comportamenti illeciti di promotori di servizi finanziari.

Come negli anni passati, 1ali procedimenti hanno avuto origine da

segnalazioni pervenute dai risparmiatori, dalle commissiont regionaly,
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dalle societa di intermediazione nonché dall'attivita ispettiva svoita dalla
Consob net confronu di intermediari iscritti all'Albo delle Sim. Rispetto
all'anno precedente si & registrato un aumento, di circa il 28 per cento,
nel numero dei procedimenti apertt. La tavola IV.28 riepiloga tutti 1
provvedimenti sanzionatori assunti dalfa Consob neghi ultimi tre anni.

[ casi pit frequentt di ileciti riscontrati fanno riferimento
all'esercizio dell'attivita di promotore per conto di un intermediario non
autorizzato allo svolgimento delle attivita di intermediazione mobiliare,
all'esercizio dejl'attivita per conto di pil intermediari mobiliari ed
all'accettazione dal cliente di mezzi di pagamento, destinati all'investi-
mento sdttoscritto, aventi caratteristiche difformi da quelle previste
dall'art. 14, comma 9 del regolamento Consob 5388/91.

Sempre in relazione ai provvedimenti adottati nel corse del'anno
in esame, la Consob, in osservanza al disposto di cui all'art. §, comma
8, lettera g), che prevede I'applicazione della sanzione ammuinistrativa
pecuniaria a carico dei promotori che si rendano responsabili di
violazioni delle regole di presentazione € comportamento, ha irrogato tale
sanzione net confront: di 41 promotori per importl compresi tra { ¢ 48

milioni.
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LA COOPERAZIONE INTERNAZIONALE

Nel corso del 1994 la Consob, come gia avvenuto negli anni
precedenti ha fornito il proprio apporto tecnico alle istituzioni comuni-
tarie (e alle istituzioni nazionali in sede di recepimento delle direttive) ed
ha partecipato atuvamente alle numerose iniziative dello IOSCO, a
gruppi di lavoro dell'OCSE ed ai tradizionali incontri di Wilton Park
organizzati da HM Treasury del Regno Unito per discutere della repressio-

ne di comportamenti illeciti sui mercati mobiliar.

L L'UNIONE EUROPEA

L'attivita del legislatore UE nel corso del 1994 & stata, essenzial-
mente, diretta a proseguire il disegno gia iniziato negli anni precedent:
di completamento dell'opera di armonizzazione della legislazione in
materia di intermediari e mercati mobiliar1 al fine di garantre agh
investitorl un adeguato livello di protezione, assicurare la stabilita degli
intermediari ¢ predisporre per gli operatori det diversi Statt membr un
level playing field e rimuovere gh ostacoli che ancora rimangono ad una
piena applicabilita dei principi del mutuo riconoscimento ¢ del controllo
del paese di origine, indicati, gia net 1985, quale fondamento del mercato
unico europeo dal «Libro Bianco per la realizzazione del mercato
interno» della Commissione CEE.

Rientrano nell'ambito della prederta attivita, innanzitutto, le

proposte di direttiva che si pongono come completamento della
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disciplina stabilita nella direttiva 22/93/CEE del 10 maggio 1993 sui
servizi di investimento: la proposta di direttiva cosiddetta BCCI, sulla
quale & stata raggiunta una posizione comune (CE/24/94 del 6 giugno
1994) ¢ [a proposta di direttiva sui sistemi di indennizzo degli investitori
(proposta modificata del 22 settembre 1993).

Accanto a queste va menzionata la proposta di direttiva di modifica
della direttiva base di armonizzazione degli organismi di investimento
collettivo in valori mobiliari o Oicvm (proposta modificata del 20 luglic
1994) intesa ad ampliare il novero degli Oicvm ammessi ad operare
liberamente nell'ambito defla UE.

Nell'ambito della disciplina del mercato di borsa va invece
segnalata I'adozione della direttiva 94/18/CEE del 30 maggio 1994 (di
modifica della direttiva 80/390/CEE sul prospetto di ammissione a
quotazione) destinata ad agevolare la cosiddetta «quotazione multiplas di
emittent di dimensioni internazionali riducendo 1 costi connessi alla
documentazione da presentare per 'ammissione alle negoziazioni.

Oftre all'attiviti immediatamente rilevante in termini di produzione
normativa, va ricordata anche l'atuviti dei gruppt di lavoro costituiti
dalla Commissione CEE per esaminare i problemi connessi al recepimen-
to della normativa europea sull'intermediazione nei diversi stati membr.

Appare evidente che latuvita del legislatore dell'Unione si
configura, generalmente, quale attivita di produzione di norme per fasi
successive di approssimazione.

La necessita di enucleare i principt base che devono costituire
oggetto di raccordo seppur, come espressamente riconosciuto nel Libro
Bianco, sulla base di una armonizzazione minimale, tra le regolamenta-
zioni dei diversi paesi dell’'Unione, talvolta difformi anche con riguardo

alla struttura stessa dell'ordinamento giuridico (basti pensare alla
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contrapposizione tra sistemi basat sulla common law ¢ sistemi a diritto
codificato), rende quasi obbligato un tale modus operandi.

La stessa nozione di armonizzazione minimale si presenta con
contenuti altamente indefiniti che hanno favorito lo svilupparsi di un
acceso dibattito tra i partecipanti al procedimento legisiativo europeo. Da
un lato vi sono i fautori dell'orientamento favorevole alla concorrenza
tra sistemi normativi capace, in virth del libero agire delle forze di
mercato di condurre ad una sostanziale uniformita delle diverse
regolamentazioni; dall'altro i sostenitori di un pit deciso intervento di
coordinamento normativo al fine di assicurare I'integrita dei mercati ¢ la
tutela degli investitori.

Le norme contenute nelle direttive in materia di intermediazione
mobiliare rappresentano sovente un primo compromesso tra questi
approcci che postula necessariamente ulteriori interventi correttivi da
parte del legislatore europeo.

La direttiva sui servizi di investimento reca diverse disposizion)
nelle quali si riconosce espressamente la necessita di un ulteriore
intervento di armonizzazione {cost come In materia di regole di
comportamento ¢ fondi di indennizzo) o si prevede, altrettanto esplicita-
mente, la possibilitd di assoggettare a revisione norme contenute nelia
direttiva medesima (ad esempio, le parti relative alle imprese persone
fisiche, gli articoli sulla trasparenza delle transazioni su mercati regola-
mentati).

La direttiva sui requisiti patrimoniali degli intermedtari (93/6/CEE
del 15 marzo 1993) prevede una clausola di revisione globale che
impegna, entro tre annt dalla data di entrata in vigore, la Commissione
a presentare proposte per una modifica della disciplina stabilita neila

stessa in base all'esperienza acquisita nella sua applicazione avuto

12 - Boe XXVIL n 2



Senato deila Repubblica -~ 178 ~ Camera dei deputati

XI1 LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

riguardo all'evoluzione del mercato ¢ agli sviluppi in sede di cooperazio-
ne internazionale fra autorita competenti (art. 14).

Inoltre, anche nell'UE come spesso accade negli ordinamentt
interni, l'adozione di nuove discipline, di modifica di regole appena
adottate, segue il verificarsi nella realta di eventt particolart. Il fallimento
della banca BCCI ed altri scandali finanziari hanno dimostrato che
un'attivitd di supervisione limitata alla considerazione del solo interme-
diario autorizzato, seppur basata su stringenti norme che regolano
l'accesso e le modalita di esercizio dell'attivits non sono sufficienti ad
evitare situazioni di possibile crisi indotte da rapporti ail'interno dei
gruppo.

Questa constatazione ha condotto le autorita comunitarie a
presentare la gia ricordata proposta di direttiva nota, appunto, come
BCCI 1 cui obiettivi principali consistono:

- nell'aumentare la discrezionalita degli organi competenti nell'eserci-
zio delle funzioni di autorizzazione e vigilanza sugli intermediari
finanziari che devono avere riguardo dell'iritero insieme di imprese cui
l'intermediario appartiene;

- nell'incrementare il flusso informativo a disposizione dei predetti
organi di controllo sia facoltizzandoli a richiedere all'istante qualsiasi
informazione ritenuta necessaria sia imponendo stringenti obblighi di
coaperazione tra le autorita di vigilanza preposte ai diversi segmenti del
mercato finanziario ¢ alla vigilanza delle socicta in generale oltre che
imponendo ai revisort legali un onere di segnalazione di fatti rilevant,
violaziont di norme, ctc.. ’

Nel caso in cui vi stano, nell'ambito del gruppo, soggetti sottoposti
ad ordinamenti di paesi terzi, la valutazione dell'organo di controllo deve
spingersi a verificare che il complesso di disposizioni normative cui gl

stessi sono sottoposti, inteso come atti ¢ come prassi applicative, non
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appaia tale da ostacolare I'effettivo esercizio della funzione di vigilanza.
St tratta di disposizioni particolarmente rilevanti se solo si pensa ai
problemi che, nell'ambito dell'internazionalizzazione det mercau
finanziari, st pongono nel caso di intermediart aventi legami di controllo
con soggetti stabiliti in ordinamenti cosiddetti «a bassa regolamentazione»
oppure ad ordinamenti cosiddetti non cooperativi ed a1 rapporti
intrattenuti con gli stessi.

La proposta di direttiva che ha introdotto la nozione di impresa
finanziaria {neclla quale sono ricompresi entt creditizi, imprese di
investimento, imprese di assicurazione e Oicvm, tutti armonizzati ai sensi
delle rispettive direttive di settore) costituisce, presumibilmente, soltanto
un primo passo verso |'adozione di una normativa europea in materia di
vigilanza prudenziale sulle conglomerate finanziarie, gruppi di imprese
la cul attivita consiste principalmente nella prestazione di servizi
finanziar:.

Un gruppo di lavoro costituito presso la Commissione sta, infattt,
esaminando i possibili contenuu di una discipiina che consenta di
attrarre nell’arca delle atuvita soggette a vigilanza anche quelie che
vengono svolte, all'interno della conglomerata, da imprese non sottoposte
a controlli. In particolare, st stanno studiando, 1 requisitt di capitale da
imporre ai singoli appartenent alla conglomerata ed alla conglomerata
considerata come complesso unitario, soprattutto al fine di evitare 1
cosidderti fenomeni di duplicazione nell'utilizzo dei mezzi propr,
impiegati pii volte all'interno del gruppo per far fronte al requisiti di
stabilita,

Rientra nell'attivita di completamento della direttiva servizi di
investimento anche la proposta di direttiva swi sistemi di indennizzo
degli investitori che costitulsce un clemento necessario per assicurare la

pilt ampia applicabilita ai gia ricordatt principi di liberta di stabilimento
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¢ prestazione dei servizi. In base a tali principi, infatti, il sistema
d'indennizzo dello Stato di origine dovrebbe estendersi anche all'attivita
svolta nello Stato ospitante o in regime di libera prestazione di servizi.

L'art. 12 della direttiva servizi di investimento prevede espressamen-
te I'adozione di una normativa armonizzata in materia ¢, fino ad allora
stabilisce un regime transitorio in base al quale I'intermediario & tenuto
a dichiarare al cliente, «prima di entrare in relaziont d'affaris, se ¢
previsto l'intervento di un fondo d'indennizzo e qual'e il regime del
medesimo.

La regolamentazione dei sistemi di indennizzo, che in alcuni Stau
membri non sono peraltro previsti, costituisce - cosi come avvienc per
i sistemi di garanzia dei depositi bancari (94/19/CEE del 30 maggio
1994) - una forma diretta di tutela del cliente dell'intermediario nel caso
in cui lo stesso non sia pid in grado di far fronte alle proprie obbligazio-
oL

Lo strumento In questione, pertanto, ¢ studiato per assicurare ai
piccoli investitori una copertura minima mentre ¢ lasciata alla discrezio-
nalita degli Stati membri l'eventuale estensione delle garanzie anche a
favore di operatori professionali.

Divergenze sull'ambito delle disposizioni da armonizzare ¢ sulla
funzione del fondo (meramente restitutoria o, come in Italia, risarcitoria),
unitamente alle discussioni sul regime applicabile aglt enti creditizi al fine
di evitare duplicazioni con la gia ricordata direttiva sulla garanzia dei
depositi, hanno impedito, fino ad oggl, 'adozione della direttiva.

Rientrano nell'ambito dell'atuvita di revistone della normauva
curopea it gruppi di lavoro per l'esame dei problemi nascenn dal
recepimento delle direttive comunitarie. In tale ambito, particolare
attenzione viene dedicata alle numerose riserve avanzate da taluni stan

membri sulla direttiva 93/6/CEE, soprattutto con riguardo alle modalita



Senaro della Repubblica - 181 - Camera dei deputati

XI1 LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

adottate di-copertura dei rischi ed ai requisiti imposti agli intermediari
bancar1. Costitutranno oggetto di valutazione anche le posizioni che
potra assumere il Gruppo di Basilea orientato a consentire alle banche,
in alternauva all'adozione der metodi di calcolo dei requisiti prudenziali
stabtliti dalla direttiva, propri modelli di controllo interni riconosciuti
dalle autonita di vigilanza di scttore.

La proposta modificata di direttiva sugli organismi di investimento
collettivo in valori mobiliari rientra, come si € gid accennato, nell'ambito
di un disegno volto ad ampliare il novero degli Oicvm che operano in
un ambito normativo armonizzato ¢ seguito dalle applicazioni della
direttiva 85/611/CEE e che, in quanto tali, possono liberamente operare
nell'intero territorio comunitario usufruendo della cosiddetta autorizza-
zione unica, del mutuo riconoscimente del prospetto informativo. I
vincolo per questi operatori permarrebbe soltanto relativamente al
rispetto delle modalita di commercializzazione delle quote o, nel caso di
societa di investimento, delle azioni previste net singoli Statu dell'UE nei
quali le stesse sono offerte.

Ove la direttiva fosse adottata, sarebbero ricondotti tra gl Oicvm
armonizzati anche figure a tutt'oggi sconosciute all'ordinamento
nazionale quali 1 ash funds, | feeder funds, t funds of funds ed 1 money
market funds. Quest tipi di Oicvim si distinguono (tra loro ¢ nei
confronti degli Oicvm tradizionali gid armonizzat), essenzialmente, in
funzione della peculiare tipologia di prodotu finanziari nei quali
investono tutte le proprie disponibilita. Rispettivamente, infatti, essi
investono in depositi bancari, in quote di un unico Oicvm, 1n quote di
altrt Otevm, e strumenti del mercato monetario.

Non vi g, tuttavia, accordo tra gl Stati membri sull'opportunita di
ricomprendere tutti i tipi di Olcvm citati tra quelli che possono rientrare

nell'ambito di applicabilitz della direttiva 85/611/CEE ¢ deve ancora
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essere raggiunto un adeguato consenso sull'individuazione degli element
essenziali, all'interno di ciascuna delle figure citate, che debbono
comunque costituire oggetto di armonizzazione. Da questo punto di vista
particolari problemi pongono i feeder funds per evitare che gli stessi
possano operare quale strumento di elusione della normativa nazionale
dei singoli stati membri in materia fiscale ¢ per assicurare una adeguata
traspatenza ed un'efficace regolamentazione dei conflitti di interesse.

La proposta di direttiva, inoltre, prevede la possibilita di ampliare,
anche per gli Oicvm tradizionaly, gl strumenti {in particolare consente
un pilt ampio ricorso ai prodott derivat) net quali possono investire fe
proprie disponibilita,

Si deve poi aggiungere, che la proposta di direttiva intende al
contempo liberalizzare anche i servizio di deposito del patrimonio degh
Oicvm, Partendo dall'assunto che l'attivita di depositario pud considerarsi
armonizzata s prestata da intermedian autorizzati ai sensi delle diretuve
banche e servizi di investimento, la Commissione CEE ritiene debba
essere rimosso 1l vincolo che obbliga 'Oicvm a scegliere un depositario
stabilito nel proprio paese di origine. Assunto, peraltro, contrastato da
numerosi Stati membri che preferirebbero mantenere la disciphna
attualmente vigente posto che i} depositario di attivi deghi Oicvm svolge
anche funzioni ulteriori rispetto al mero servizio di deposito quali la
verifica della regolarity delle operazione compiute dal gestore.

1l disegno di liberalizzazione non sembra, invece, possa compiersi
per quanto attiene i cosiddetti pension funds. Non apparendo superabili
le divergenze tra gli Stati membri ¢ tra questi ¢ le istituzioni comunitari¢
tale proposta & stata ritirata.

Le iniziative in corso, cui si & accennato, ¢ l'intenzione mantifestata
dalla Commissione CEE di procedere alla definizione di un testo

consolidato della disciplina sui valori mobiliari, (comprendente diretuve
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in materia di quotazione nelle borse valori, acquisto e cessione di
partecipazioni rilevanti in societa quotate, insider trading) hanno ormai
originato un vero ¢ proprio corpo di norme speciali relative ai valori
mobiliar ¢ a1 soggetti che operano sui mercati finanziarni. Infatt, esistono
ormai norme armonizzate sui soggett, le atuvitd di intermediazione,
I'offerta al pubblico di valori mobilian e la quotazione in borsa. Rimane
escluso dall'ambito della normativa europea, ad eccezione della definizio-
ne di mercato regolamentato, tutto quanto attiene la struttura dei mercaty
stessi, le modalita di contrattazione dei titol, le modalita di liquidazione
dei contratti, 1l clearing ed 1l settlement. La specialita della normativa sut
valori mobiliari rispetto alla disciplina di carattere generale, ¢ la necessita
che tutto quanto ha attinenza con gli stessi sia trattato nell'ambtto della
normativa di settore, ¢ stata ulteriormente confermata in relazione alle
disposizioni sul contratti a distanza. La proposta di direttiva, nella sua
ultima versione, prevede I'esciusione dei contratti aventi ad oggetto valor
mobiliari dall'ambito di applicabiliti delle disposizioni in questione.

Per le stesse ragioni, nell'ambito del gruppo che esamina la
proposta modificata di diretiva, del 16 ottobre 1992, relauva alle
modalita di «trattamento~ ¢ di circolazione dei dati relativi a persone
fisiche - cosiddetta «data protections - si sta discutendo sulla necessita di
esentare dagh obblighi previsti dalla proposta di direttiva 1 dau 1n
possesso delle Autoritd di controllo per I'esercizio delle funzioni di
vigilanza (ivi compresi quelle attinenti il rispetto delle regole di compot-
tamento da parte dell'intermediario}.

Infine, s1 deve segnalare, poiché rientra nell'ambito della politica di
liberalizzazione del mercato dei servizi finanzian, seppur a livello
mondiale, anche l'attivita di negoziato condotta a livello europeo
nell'ambito del cosiddetto Uruguay Round che ha portato alla sottoscrizio-

ne, it 15 aprile 1994, di un accordo (tra 124 Paesi ¢ 'UE) relativo, tra
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l'aitro, all'istituzione dell'Organizzazione Mondiale del Commercio (WTO
- World Trade Organisation) e comprensivo del cosiddetto GATS {Accordo
Generale sugli Scambi di Servizi). L'accordo, che & stato negoziato per i
Pacsi aderenti all'Unione Europea direttamente dalla Commissione CEE,
rappresenta per quanto rileva in questa sede un primo passo per la

liberalizzazione a livello mondiale della prestazione dei servizi finanziari.

2. Lolosco

La cooperazione in ambito IOSCO ha conosciuto significativi
incrementi nel corso dell'anno con riguardo sia alla cooperazione
bilaterale tra aderenti sia alla partecipazione alle ormai numerose attivita
dell‘'organizzazione.

Lo IOSCO che riunisce a livello mondiale le Commissioni di
valori mobiliari tratta, seppur con esiti ¢ funzioni diversi, dovuti al
diverso status giuridico dell'organizzazione rispetto all'UE, problematiche
analoghe a quelle oggetto di discussione ¢ di disciplina armonizzata
europea.

In particolare, le numerose attivitd deilo IOSCO e de1 gruppr di
favoro costituiti nell'ambito del Comitato Tecnico, manifestano
chiaramente l'intento di impegnare gh aderentt, attraverso lo strumento
della «raccomandaziones, a conformare le proprie regolamentazioni ad
una serie di principi di carattere generale.

E' necessario, infatti, anche a livello sovranazionale di realizzare
una minimale convergenza tra gli aderenti su punti essenziall per un
adeguato sviluppo dei mercati mobiliari internazionali ed incrementare
la cooperazione tra organismi di vigilanza. St deve infatti evitare che

I'internazionalizzazione degli intermediari e la globalizzazione der mercat
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st traducano in una diminuzione delle garanzie di tutela che gli Stad
membri accordano agli investitori ¢, pit (n generale, in un impedimento
ad una adeguata cooperazione,

Nel corso della Conferenza Annuale, svoltasi quest'anno a Tokyo,
pertanto, ¢ stata adottata una risoluzione sul rispetto della cooperazione
¢ I'assistenza reciproca e si é discusso, tra l'altro, dello stato di attuazione
delle raccomandazioni gia adottate dall'organizzazione e della effettiva
disponibilitd e capaciti degh aderenti di prestare la necessaria cooperazio-
ne.

Accanto a queste attivita periodiche viene svolta, su base continua-
tiva, dai gruppi di lavoro del Comitato Tecnico, cui partecipano soltanto
una parte degli stati membri dell'organizzazione, un'attivita di studio ¢
ricerca finahizzata ed enucleare principt comuni possibile oggetto di
future raccomandazioni. Nel corso del 1994 particolare enfasi ¢ stata
posta nella individuazione di possibili forme di accordo tra gli aderent
in relazione alle disciplina delle emissioni multinazionali, deglt Oicvm,
delle conglomerate finanziarie ¢ dei requisiti prudenziali necessari per la
copertura dei rischi relativi alla detenzione di prodott derivati.

Il gruppo sulle emissioni multinazionali si propone di individuare
una normativa sia per quanto attiene gli obblighi di trasparenza sia per
quanto atuene i principi contabili che presiedono alla predisposizione dei
bilanci. Gli emittenti sono oggi infatti chiamati a predisporre sostanzial-
mente la stessa documentazione (prospetto e bilanci) in base alle diverse
regolamentazioni vigent su clascun mercato nazionale con un aumento
dei costi, Fino ad oggl, ¢ stata formalmente adottata la raccomandazione
relativa al principio contabile internazionale numero 7 sul rendiconto
finanziario {LAS7 cash flow statement).

Rivestono grande interesse anche i lavori svolti nell'ambito del

gruppo di lavoro sugli organismi di invesimento collettivo che ha gia
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definito un nucleo di principt comum, relativi alla struttura, alla
trasparenza, dlle regole di comportamento, alla vigilanza, intesi a
facilitare la commercializzazione delle quote su base transfrontaliera.

In materta di conglomerate finanziarie 'obiettivo principale del
gruppo di lavoro, cosi come nell’ambito dell'UE, & individuare criteri di
vigilanza tali da garantire non solo la stabilita ma anche la trasparenza
defl'attivita svolta dalle conglomerate; oggetto di discussione & anche fa
possibilita di attribuire in via principale ad un'unica Autorita di
vigilanza, definita come Jead regulator, la responsabilita del controllo della
conglomerata.

Il medesimo gruppo di lavoro st accupa, tnoltre, delle modalita di
valutazione dei prodotti derivati, specie quelli non negoziati su mercati
regolamentati (cosiddettt over the counter), detenuti daght intermediari. A
questo proposito, si deve aggiungere che nel corso dell'anno lo 10SCO
ed il Comitato di Basilea per la regolamentazione bancaria hanno
emanato un comunicato congtunto sulle modalitd di gestione der rische
derivanti dalla detenzione in portafogho da parte degh intermedian

mobiliari di prodotti derivati trattati al di fuori di mercati regolamentau.

3 GLI ACCORDI CON LF AUTORITA ESTERE

L'atuviti di cooperazione bilaterale viene prestata ¢ ricevuta dalla
Consob sia con controparti appartenenti all'UE sia con autorita di
vigilanza di paesi terzi.

Nel primo caso, I'attivita in questione st svolge sia nel quadro degh
obblighi di assistenza reciproca stabiliti dalle direttive di settore sia, per

quanto non previsto daile stesse, in base a specifici accordi. La coopera-
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zione con autorta di paesi texzi, invece pud avvenire soltanto nell'ambito
di speaificr accordi a condizione di reciprocita.

Lo sviluppo di questa atuvita & ormai significativo: le richieste di
cooperazione pervenute alla Consob nel corso del 1994 assommano a 23
¢ hanno riguardato, principalmente operazioni di sollecitazione abusive
del pubblico risparmio, violazioni delle disposiziont sulle partecipazioni
rilevanty, un caso di imsider trading ed un caso di manipolazione dei
mercati.

La Consob ha invece sollecitato la cooperazione di altre autorita
in 47 casi relativi soprattutto allo svolgimento di attivita di abusiva
sollecitazigne del pubblico risparmio, violazioni delle disposizioni suile
partecipazioni rilevanti, operazioni compiute sui mercati regolamentati.

Nel corso dell'anno ¢ stato, inoltre, stipulato un accordo di

cooperazione con la Ontario Securities Commission.
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C - L'AMMINISTRAZIONE E IL BILANCIO
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1. L'ORCGANIZZAZIONE

La struttura

Fin dal suo insediamento nel 1992, la Commissione ha ravvisato
la necessita di procedere a una nforma fondamentale dell'assetto
organizzativo dell’Isututo, al fine di eliminare alcuni clementi di criticita
funzionale, di rafforzare 'efficacia dell'azione istituzionale, di aumentare
I'efficienza dei processi operativi ¢ di valorizzare le professionalita
presenti nell'Istituto.

Un primo passo verso la riorganizzazione & stato compiuto con le
decisioni assunte nel luglio 1993 (cfr. Tav. C.1).

Nel giugno del 1994 1a Commissione ha approvato un progetto di
massima di riorganizzazione consistente nella riduzione del numero dei
livelli organizzatvi da tre (aree, servizi, uffici) a due (divisioni ¢ uffici).
1] progetto ha previsto, inoltre, l'istituzione della figura del Funzionario
generale per la riforma, con l'incarico di seguire le attivita operative
necessarie per la realizzazione della nuova struttura organizzativa ¢ alcun
progetti speciah di natura sorizzontales.

Un secondo passo fondamentale nel ridisegno delle modalita di
funzionamento ¢ stato attuato con la revisione del regolamento di
organizzazione ¢ funzionamento della Consob.

La struttura del nuovo regolamento presenta un carattere fortemen-
te innovativo per quanto attene alla devoluzione ad atti sw regolamenta-
ri della disciplina di atruazione dei principi d'ordine generale contenun
nel regolamento stesso. E' apparsa cvidente, infatu, I'inidonettd del
precedente regolamento del 1986, che contemplava modelli organizzauvi

¢ norme procedimentali in maniera eccessivamente specifica, ad essere la
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fonte regolatrice di situazioni che, per la loro natura, pessono richiedere
modifiche del quadro normativo anche frequent ed in via di urgenza.

Il nuovo regolamento approvato con delibera 8674 del 17
novembre 1994, adottato con decreto della Presidenza del Consiglio del
25 novembre, inolire ha introdotto nuove disposizioni per tener conto
degli effetti deila disciplina della legge 241 del 1990 ¢ i provvediment:
conscguenti, Infatti, le norme della menzionata legge e del d.P.R. 352 del
1992, che stabiliscono 1 principt detla partecipazione del privati al
procedimento amministrativo ¢ dell'accesso a1 documenti amministrativi,
hanno comportato la necessita per la Commissione di porre 1 presuppo-
sti, nella propria disciplina regolamentare, per I'attuazione dei principi
tn questione.

Realizzata la riforma del Regolamento di organizzazione ¢
funzionamento, la Commissionc ha completato il disegno organizzativo
con le delibere def gennaio 1995 riguardanti fe competenze delle divisioni
¢ degli uffici ¢ i compiti dei responsabili degli stessi. La tavola C.2
sintetizza la nuova organizzazione della Consob in vigore dal 1 febbraio
1995,

Il 1994 & stato il primo anno di atuvita dei neo istituit ufficio
relazioni con il pubblico ed ufficio di controllo interno.

L'ufficio di controllo interno, istituito con la finalita di verificare
I'imparziality, efficacia, 'efficienza ¢ l'economiciti dell'azione ammini-
strativa, ha svolto nel corso del 1994 la propria attivitd nei settori del
controllo delle procedure ¢ della corretta gestione delle nisorse, Ai fini di
un puntuale svolgimento delle attribuzioni & stata vagliata la disciplina
normativa del controllo interno alle pubbliche amministrazioni.

In relazione alla verifica delle procedure si evidenzia che l'ufficio ha

iniziato un'indagine concernente la regolarita ¢ la correttezza di
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procedimenu autorizzatori e sanzionatori afferenti intermediari assogget-
- tati al conuollo della Consob.

In ordine alla verifica dell'economicita della gestione amministrati-
vo-contabile I'ufficio ha esaminato la composizione e la consistenza di
alcune spese correnti appostate in bilancio sotto la voce «Retribuzioni ed
oneri accessort per il personale di ruclos. Inoltre, con riguardo alla
disposizione contenuta nell'art. 21, comma 2, del regolamento adottato
dalla Commissione con delibera 5388, del 2 luglio 1991, si & proceduto
ad un'analist dei costi sostenuti dalla Consob per la gestione deli'Albo e
per l'attivita dei promotori finanziari. Nel corso del 1994 ['Ufficio ha
altresi analizzato i costi ed i benefici connessi all'utilizzo di un sistema
di comunicazione ¢ trasmissione in tempo reale di immagin, dati ¢ voci
tra le diverse sedi dell'Istituto.

L'art 12 del decreto legislativo 3 febbraio 1993, n. 29 ha, com'e
noto, previsto - al fine di dare attuazione alla legge 7 agosto 1990, n. 241,
sulla cosiddetta «trasparenza amministrativas - l'tsttuzione presso le
amministrazioni pubbliche di uffici per le relazioni con il pubblico. A
tali uffici la stessa norma atiribuisce competenze per quanto attuene:
all'esercizio da parte degli interessati del diritto di partecipazione ai
procedimenti amministrativi; all'informativa all'utenza relativa agh att
ed allo stato dei procedimenti; all'attivita di ricerca ed analisi finalizzata
alla formulazione di proposte sugli aspetti organizzativi e logistict del
rapporto con l'utenza; all'attivazione di iniziative di comunicazione di
pubblica utilita al fine di assicurare la conoscenza di normative, servizi
¢ strutture dell'amministrazione di appartenenza.

L'Ufficio relazioni con 1] pubblico ha intrapreso la propria atuvita
operativa nel setiembre 1993, ponendo in essere una serie di iniziative

funzionali a dare progressivamente attuazione ai disposto di legge.

13 . Doc XXVI, n.2
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Nel corso del 1994 I'Ufficio ha fornito riscontra a 505 richieste
formali di accesso ad informazioni ¢ documentazioni varie sull'attivita
dell'Istituto, svolgendo in numerosi altri casi la funzione di ufficio di
contatto tra utenti esterni ed istituto (cfr, Tav. C.3).

E' stata, inoltre, assicurata risposta alle numerose richieste telefoni-
che di informazioni varie in ordine all'attiviti istituzionale della Consob
rivolte dagli utenti (in media, nel corso dell'anno, 70 al giorno).

Oltre cid, sempre in corso d'anno, sono state  definite talune
iniziative di pib ampio respiro, funzionali ad assicurare una pid
immediata ed agevole conescibilit2 all'esterno dell'attivita della Consob
e del relativo quadro normativo di riferimento.

In tale contesto va annoverata l'avvenuta predisposizione di una
raccolta di normativa concernente la Consob - oggetto di periodico
aggiornamento - contenente 1 testi integrati delle disposizioni di legge ¢
regolamentari pit rilevanti nell'ambito delle attivita istituzionali, Sono
state inoltre predisposte le basi documentali utili ai fini del riscontro
delle richieste di informazioni piu ricorrenti (movimentazione albi tenuti
dalla Consob, comunicazioni di carattere interpretativo di maggiore
rilevanza, elenco degli Olcvm autorizzau, Opa effettuate dall’entrata in
vigore della iegge 149/92, ecc.).

Nel corso dell'anno si &, altresi, proceduto alla realizzazione di un
notiziario di informazione sull'attivita ¢ sulle decisiont di pil ampra ¢
generale rilevanza assunte dalla Commissionc, da diffondersi con cadenza
settimanale, sia in forma cartacea che mediante collegamento telematico.
I primo numero di tale notiziario & stato pubblicato il 9 gennaio 1995.

La diffusione di tale notiziario, denominato «Consob Informas, si
inserisce in un pid ampio contesto di iniziative, elaborate in corso
d'anno e che dovrebbero trovare una prima attuazione durante 1l 1993,

funzionali alla attivazione di un «<Servizio Informazioni Consob~ per ght
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utenti. Nell'ambito di tale servizio si procedera, tra l'altro, alla progressi-
va costituzione di una banca dati telematica in cul verranno inseriti 1
notiziario settimanale «Consob Informas, il Bollettino mensile dell'[stiru-
to ¢ le relative Edizioni speciali, nonché la Raccolta di normative
concernente la Consob.

Il lungo ¢ complesso processo di riassetto organizzativo interno
consentiri ora di pervenire anche alla formale adoztone dei provvedi-
menti afferenti 'individuazione, per ciascun procedimento amministrati-
vo di competenza Consob, dell'unitd organizzativa responsabile del
procedimento ¢ del relativo termine di conclusione, nonche delle norme
sull'accesso, per la cui formulazione, peraltro, non potra non tenerst
conto dei vincoli di segretezza imposu dal quadro normauvo di
riferimento.

Si ritiene, con l'adozione dei provvedimenti testé indicati ¢ con
altre iniziative di comunicazione di pubblica utilita per la cui concretiz-
zazione sono In ¢orso i necessart approfondimenti, di percorrere con
sempre maggiore decisione la strada che porta ad un dialogo piu diretto
ed efficace tra |'Istituzione ¢ chi, in qualita di operatore del mercato o di
cittadino-utente, sia interessato ad avere conoscenza dell'attivita da essa
svolta.

La strada della trasparenza, che la Consob persegue per proprio
fine istituzionale con riguardo al mercato mobiliare, dovra riguardare
sempre piu l'atvita, interna ed esterna, delle pubbliche autoritd, in

coerenza con quanto previsto dalla citata legge 241/90.

il personale

Anche nel 1994 ¢ proseguito il rafforzamento della struttura
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operativa della Consob tramite l'assunzione di nuovo personale e
un'articolata attivita di formazione.

Nel corso dell'anno sono stati immessi nelle funzioni diciotto
dipendent di ruolo, in seguito alla realizzazione di tre concorst pubblici.
Sono stati inoltre banditi altri tre concorst pubblici, per complessive 15
posizioni, che saranno completati nel corso del 1995. Sono stati altresi
stipulati vent: contratti di lavoro subordinato a tempo determinato, sulla
base di un ampio processo di selezione volto ad accertare I'esistenza dei
richiesti requisiti di professionalita, e cinque contratti sono stati
rinnovati.

L'atuvita di formazione ha visto la partecipazione di cinquantacin-
que dipendenti a centodue corsi di aggiornamento in materic attinenti
I'attivita istituzionale ¢ di sessantacinque dipendenti a ottantotto corsi di
formazionein materia informatica. E' stata inoltre organizzata un'attivita
di formazione interna tramite la realizzazione di seminari ¢ incontri di
studio aperti a tutto il personale.

Al 31 dicembre 1994 1| personale complessivamente 1n servizio
presso la Consob era pari 2 341 unita, di cui 230 dipendenti timmesst 1n
ruolo ¢ 111 dipendenti con contratto di {avoro a tempo determinato, con
un aumento di 23 unita rispetto al 31 dicembre del 1993. La crescita
dell'organico ha accompagnato l'evoluzione del ruolo della Consob nel
corso degli ultimi dieci anni (cfr. Tav. C.5): il numero dei dipendenu ¢
aumentato di due volte ¢ mezzo dal 1986 al 1994, parallelamente
all'ampliamento delle funzioni e alla precisazione dei compiti operativi.

Rispetto alla pianta organica definita nella legge 66/92, risultano
ancora da coprire 134 posizion), delie quali 120 per dipendent di ruolo,
cquamente divisi tra carriera direttiva ¢ carriera operativa, ¢ 14 per
dipendent con contratto a tempo determinato. {cfr. Tav. C.6}

In seguito alla realizzazione della nforma organizzativa, si ¢
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proceduto alla ridefinizione della composizione delle diverse unita
organuzzative per adeguarle alla nuova ripartizione delle competenze.
Nella wavola C.7 viene fornito il quadro complessivo della ripartizione
del personale per qualifica ¢ per unita organizzativa all'l febbraio 1995,

data di entrata in vigore del nuovo assetto organizzativo.

2. L1 GESTIONE FINANZIARIA

La Consob & dotata di autonomia nella gestione delle spese relative
al proprio funzionamento, a norma dell'art. 1/2, comma 7, della legge
216/74 istitutiva della stessa Commissione. La norma citata stabilisce
anche che la gestione delle spese deve svolgersi «nei limiti del fondo
stanziato a taje scopo nel bilancio dello Statos (cap. 4505 dello stato di
previsione della spesa del Ministero del tesoro). Ovviamente tale vincolo
non sussiste laddove l'acquisizione di entrate ulterior: rispetto allo
stanziamento dello Stato derivi da previsioni legislative (come nel caso
della legge 1/91 per quanto attiene ai promotori di servizi finanziari o
come nel caso di accrediti di interessi attivi previsti da norme di legge)
o da previsioni contenute nel «Regolamento per 'ammuinistrazione ¢ a
contabilitia» della Consob approvate daila Commissione ¢ reso esecutivo
con dp.m. del 16 maggio 1987.

La gestione finanziaria si svolge sulia base del bilancio di previsione
approvato dalla Commissione entro il 31 dicembre detl'anno precedente
a quello cui il bilancio si riferisce. A consuntivo, il rendiconto della
gestione finanziaria ¢ approvato dalla Commissione ed ¢ soggetto al
controllo della Corte de&1 Connti.

I bilancio di previsione, formulato in termini finanzian di

competenza, ed il conto consuntivo detla gestione sono redattt seconde



Senato della Repubblica - 198 - Camera dei deputati

XII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENT!

schemi approvati dalla Commissione con riferimento a1 principi generali
di contabilita pubblica di cui al dP.R. 696/79.

Per l'esercizio finanziario 1994, conformemente ai principi
normativi di riferimento, le spese previste sono risultate contenute entro
i limiti dell'apposito fondo stanziato nel Bilancio dello Stato ¢ delle
ulteriori entrate rappresentate, essenzialmente, dai «contribut da
promotori di servizi finanziari». Una sintesi della gestione finanziaria

degli esercizi 1993 e 1994 & riportata nelfa tavola C.8.
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» IV25 Sanzioni pecuniaric ai sensi della legge 1/91

» V26 Le crisi degli intermediarn

» IV.27 Promotori: provvedimenti di cancellazione dall'albo

» TV28 Provvedimenti sanzionator nei confronti dei promotort

» [V.29 Promotori: provvedimentu d: iscrizione all'albo
Promotori: sanzioni amministrative pecuniarie

» V.30 Provvediment di iscrizione all'albo dei promotori suddivist per regione

C - AMMINISTRAZIONE E BILANCIO DELLA CONSOB

Tav. CIl Organigramma defla Consob - 1994
» C2 Organigramma della Consob - 1995

s C3 Richieste di documentazione ¢d informazioni sulf‘attivita della Consob
riscontrate nelf'anno 1994

» C4 Dau sull'atuvita della Commissione
» C5 Lapianta organica 1986-1994
» Cé Lapianta orgamca al 31.12.19%4

» C7 la distnibuzione de] personale per qualifica ¢ per unita organizzativa -
Sirvazione all'l febbraio 1995

» C8 Entrate ¢ spese - Schema semplificato

« C% Quadro riassuntivo dell'attiviti legale - | ricorsi contro gh atti della
Consob

NOTE METODOLOGICHE
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Tav, 1.1
LE OFFERTE PUBBLICHE D1 VENDITA E DI SOTTOSCRIZIONE NEL 1994

T i
i vOC) NUMERO AMMONTARE
’ OPERAZIONI '
i (mid. di fire)
f
:
‘Offerte pubibliche di vendita di azioni 12 8651
I .
rOterte pubbliche ch sottoscrizione (1 22 (1) 5230
" dicus |
i! - ]
¢ - azioni 18 2111
| - obbligazioni | 1 2647
|
f - obbligazioni convertibii i 3 472
| |
i |
v Tarafe,! M 13881
||
b '
ii 1

(1) Il totale defle offerte pubbliche di sotoscrizione non cortiponde alla somma delle operazioni
distinta per tpologa di titolo ofterto (32) in quanto ogni bperazione pud comprendere diverse tipologie
ch titeh,

Fonte: Elaborazioni Consob.
Si veda la sezione Note metodologiche,
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Tav. 1.2
L'OFFERTA AL PUBBLICO DI TITOLI QUOTATI
VOCI 1992 1993 1994 '
Nurmmero ] montare | Numero Ammontare! Numero Ammontare
operazioni operazioni operazioni
(mid. di lire) ﬁmld. di fire) Kkmid. di lire)
B
ﬁOﬂerte pubbliche di vendita di
azioni 1 707 2 1855 6 7062
Offerte pubbiiche di
sotioscrizione 9 £199 10 5620 11 3113
di cui:
- azioni 3 {722 - - -— . 4 570
- obbligazioni 5 3365 3 3500 4 2071
— obbligazioni convertibili 1 112 7 2120 3 472
5 © Totale 10 5906 12 7475 17 10175

Fonte: Consob e Mediobanca.
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. Tav. Il.3
OPERAZIONI SUL CAPITALE ESEGUITE DA SOCIETA' QUOTATE (mid. di lire)

vOC! ' 1986 | 1967 | 1988 | 1989 11990 |, 1991 | 1992 | 1993 | 1994

i ! |

Aumenti di capitale gratuiti 11253 | 1342 | 986 | 62t 1681 211 | 65 | 158 | 293

Aumenti di capitale a pagamemo;

1
i
t
;
§
!
¢
i

{valore nominale) 7311 13215 { 1697 | 3281 i 4030 - 1920 | 1424 | 9047 | 6456

Totale aumenti di capitale (valore '

nominale) '8564 14557 | 2583 13902 ;5711 12131 | 1489 (9205 6749
| .

Sovrapprezzi 6748 | 2654 | 1731 | 4294 14934 E2949 172C | 7144 |B493

Raccolta denaro fresco 114059 | 5869 | 3328 | 7575 }8984 54869 3146 {16191 14949

Fonte: Consob e Consiglio ¢ borsa.

14 - Doe XXVIIL n 2
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Tav. l1.8

L'ATTIVITA' DI CONTROLLO SULL'OFFERTA DI QUOTE DI OICVM

f

i vocClI 1983 1994
|

[

1

/ ;

|

!

‘Numero prospetti pubblicati 314 223
|

4

. Numero annunci pubblicitari auterizzati 334 ' 687

x ;
INumero olfterte di Oicvm armonizzati 36 ! 59

o s o
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Tav. Il.9

GL! OICVM PRESENTI SUL MERCATO
' vOCiI 1993 (1) 1994 (1)

|

Fondi Sicav Altri (2) Fondi Sicav Altri (2)

1 | .4
{ | :
| |
'Di dirino italiano j 292 - - 353 - -
] I
‘ i
:é !
‘Di dirino estero } 21 11 4 32 21 6
rf |
i i |
. i J}

(1) Situazione at 31 dicembre. (2) SICAF {Societa di investimento a capitale liss0) e Unit Trusts.
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Tav. .10
LE SOCIETA®' DI GESTIONE PER NUMERO DI FONDI GESTIT)
; o .
i voci 1993 (1) 1994 (1)
[ ,
: :
|
1 1 fondo 3 2 i
' ]
j Daiabstondi 24 20
k
: Da 6 a 10 fondi . 21 21 {;
]
li Da 11 a 15 fondi 4 10
. :‘
| Totale 52 53
i'
'

(1) Situazione al 31 dicembre.
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Tav. 11.11
LE OPERAZION!I DI COLLOCAMENTO D! TITOLI QUOTATI
. F
; vOCi l 1990 1991 1992 1993 1994
!
‘Azioni l !
f Numero operazioni i 61 a7 23 43 56
| Miliard | 9165 5292 5211 19165 19217
| |
“Obbligazioni |
i Numero operazioni i 8 10 2 10 i 24
: !
Mitiardi 1217 4739 813 4487 6277
| Totale ;
i 1
; Numero operazioni : 69 57 25 53 80
" Milardi | 10382 10031 6024 23652 | 25494
i |

Si veda 1a sezione Note metodologiche.
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Tav. ll.12
IL COLLOCAMENTO DI TITOLI AZIONAR! QUOTATI
vOCI 1980 f 1991 1992 1993 | 1994
‘I I
Ordinarie ! ;
‘ ; |
Numero operazioni 45 © 32 16 I 3 ;a9
Miliardi 7111 4831 4680 | 17226 | 18649
i ! i
Privilegiate - !
Numero operazioni 4 | 4 1 2 | -
Miliar di 145 | 47 85 2 | --
: i
Risparmio ! |
Numera operazioni 0 10 5 7 .6
Miliardi 570 | 3685 443 w7 | 599
]
[Risparmio converubil | |
i
Numero operazioni z ! 1 1 - 1
Miliardi . 1339 | 29 2 -- 29
Totale ! ' |
I Numero operazioni 61 47 23 3 1 56
i Mitiarai 9165 5292 5211 | 19165 . 19217
L !

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 11,13

COLLOCAMENTO DI AZIONI QUOTATE: PESO DEL SOVRAPPREZZO SUL
CONTROVALORE NOMINALE PER TIPOLOGIA DI AZIONE (1)

b VOC! 1990 1991 | 1992 1993 1994
[ .
t ;
)
| !
!J:Ordinan'e 1105 1653 | 651 80.4 151.4
! ; -
5Privilegiale . 2103 1207 | 1500 100.3 --
!
,Risparmio 1417 1741 [ 1999 110.7 396.7
:
!
LRisparmio convertibili 210.9 1100.0 1040.0 - 50.0
;
} !
i 4
; |
Totale| 124 1665 | 728 828 | 1547
! t
1 ?
! | ;

(1) Valori in percentuaie.

§i veda la sezicne Note metodologiche.
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Tav. l.14
DESTINATARI DELLE OFFERTE DI COLLOCAMENTO DI TITOLI AZIONARI
QUOTATI
vo<Ci 1990 1991 I 1992 1993 1994
Azionisti
Numero operazioni 41 34 19 36 41
Miliardi 6593 3857 2909 16063 11571 E
Dipendenti
Numero operazioni 2 2 1 4 ' 3
Miliardi 35 1 . 1 282 387
|
Pubblico :
Numero operazioni 6 9 : 2 2 10
Miliardi 147 436 ‘ 2232 1756 ' 7094
Non attribuibile i
Numero operazioni ; 12 ' 2 ! 1 1 2
Miliardi | 2390 998 | 69 1064 165 |
| ]
TOTALE i )
Numero operazioni | 61 47 23 43 56
: 165 5292 5211 19165 19217

i‘; Miliardi

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 1l.15
L'ATTIVITA' DI CONTROLLO SULL'INFORMATIVA ASSEMBLEARE
i i
ﬂ VoG ASSEMBLEA ASSEMBLEA
| : ORDINARIA STRAORDINARIA
_ Progetti di bitancio Relazione illustrativa

]
j degli amministratori

;_:3

«Numere richieste di integrazione
decumenti 73 k3

)
: Numero opposizioni alle richieste di diffon —
,dere uiteriori informazioni 5 1

-~ di cui numero opposizioni accolte

L

S1 veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 11.16
OGGETTO DELLE DELIBERE ASSUNTE NELLE ASSEMBLEE STRAORDINARIE

VOCi NUMERO DELIBERE
!
1892 1993 1994 f
i .
: :
|Fusioni : 34 25 27
i
1
Emissioni obbligazioni 3 1 13
IEmissioni obbligazioni convertibili 2 8 9 .
's
Operazioni sul capitale 25 38 52 ;
|
Modifiche oggetto sociale o denominazione !
sociale ! 17 27 10
i
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Tav. 0.17

RICHIESTA DI INFORMAZIONI COMPLEMENTARI SUGLI EVENT! RILEVANTI

NEL 1894

NATURA DELL'EVENTO

NUMERQ RICHIESTE

Altro

Piani di ristrutturazione di imprese in crisi

Etfetti di acquisizioni o cessioni rilevanti

Totale

15

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 11.18

MODIFICHE RILEVANTI DELL'AZIONARIATO DELLE SOCIETA' QUOTATE
NEL 1994

Numero socield quotate di cul & variato I'azionariato 245

i' Numero azionisti che hanno variato le partecipazioni 490
~ di cul: numero nuovi azionisti 90

| Numero medio azionisti per sociela 4.9 :
i

Quota media detenuta dal primo azionista (1) 53.6

Quota madia detenuta dai primi tre azionisti (1) 63.8
: Flottante medio (1) 33.5
! i
i :
it

(1) Dati percentual.

Si veda la sezione Note metodologiche.



Senato della Repubblica - 225 - Camera dei deputati

XI11 LEGISLATURA - DISEGN! DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav. H.19

LA STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIETA' QUOTATE - Quota della
capitalizzazione di borsa detenuta dalle diverse tipologie di investitori

I
% voci | 1993 1994
|
i %
'H! I !
:!{fnvesti(on' istituzionali :I 8.8 11.0 ,f
H di cui: ! f
- fond: comunt i 5.7 7.2 ;
- gestioni patrimoniali 1.4 1.9 ;
! — assicurazioni {ramo vita) 1.7 1.9 .
ﬂEstero e societd appartenenti a gruppi estefi 4.9 5.2
Stato e societs nen bancarie controllate dallo Stato 27.9 26.8
| Banche 9.7 10.2
[
Altre imprese private non bancarie 31.7 30.6
!
jFamiglie e partite non classificabili 17.0 16.2
1 ‘ | '
| 1 |

Si veda Ia sezione Note metodologiche.

15 - Doe XXVIL n 2
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| PATTI DI SINDACATO SU SOCIETA’ QUOTATE:

Tav. 11.20
QUADRO ANALITICO (1)

j SOCIETA’ OGGETTO TIPO PATTO SCADENZA { CAPITALE | NUMERO
! SOCIALE | ADERENTI
E] ! ISINDACATC | AL PATTO
[ : @
]

?Fabbtica Milanese Conduttori Blocco | 31122000 74.00 2
iFalck Blocco 30.06.1997 27.50 0
1Generali Blocto 31.12.2001 10.74 2
Himpregiio Blocco indefinita 20.20 171
fsmi Blocco 31.12.1995 65.05 4
E!Sme Blocco indefinita 32.00 a
BNA Consutiazione indefinita 21.45 2
! Acquedatto Nicolay Bloceo, consuttazione 26061994 | 50.22 2
EAedes Blocco, consultazione 19.06.1995 62.88 2
FAus;iiiare Blocco, consultazione Indefinita 79.48 5
iBanca di Roma Biocco, consultazione 30.11.1995 23,82 2
geanco Ambrosianc Veneto Bloceo, consultazione 20.01.1996 68.26 8
,Europa Metalli LMI Blocco, consuttazione 25.05.1996 60.72 2
\Fiat Bloceo, consultazione 30.06.1999 30.00 5
1 Gemina Bloceo, consultazione Bilancio 1994 46.47 9
“Gim Blocco, consulazione 31.12.1997 63.15 11
‘Istmuto Bancario San Paoko Blocoo, consultaziona Bilancio 1984 | 76.32 ! 7
“Istituto Hatiano di Credito Fondiario | Blocco, consultazione indefinita 50.10 2
La Gaiana Blocco, consuttazione Bilancio 1996 75.59 4
Medwbanca Bloceo, consuttazione 30.06.2001 50.00 21
Midano Assicurazions Blocco, consuttazione ! 31.12.1998 76.38 | 2
Pwelli & C. S.apa Bloceo, consultazione 31.12.1995 5152 | 2
Riva Finanziaria Blocco, consultazione Bilancio 1996 3954 27
1 Rodriquez Blocco, consultazione Indefinita 8270 ! 2
.Sai Bloceo, consuttazione 31.12.1997 52.50 2
Saes Getters Blocco, consultazione 31.12.1999 76.67
Fsci Bloceo, consuttazione 31.03.1997 55.75 2
‘;Simim Bloceo, consultazione 30.04.2002 49.59 3
!;Terrne Demaniali di Acqui Bloceo, consuttazione Indefinita 63.99 2
{ Unicem Bloceo, consuttazione 25,06.1996 56.52 17
BNA Biocco, consultazione, voto|  31,12.1996 58.97 43
{Cofide Blocco, consultazione, voto|  30.06.1995 46.58 7
, Costa Crociere Blocco, consultazions, voto!  Indefinita 50.29 5
s Credito Fondiario Industriale Bloceo, consultaziona, votol  31.03.1985 52.60 2
i Marangoni Blocco, consullazione, voto]  30.06.1995 51.00 5
ENeochi Blocco, consultazione, voto|  30.08.1996 | 42.35 7
I Olivetti Blocco, consultazione, voto,  31.12.1997 20.12 6
kSinti Bloceo, consultazione, voto|  6.05.1996 53.00 3
i

(1) Sitwvazione aggiomata al 31.12.1994, l'elenco comprende [ soli patti relativi a sccietd quotate al
mercato ufficiale. (2) Valori in percentuale.

Si veda la sezione Note metodalogiche.
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Tav. B.21

| PATTI DI SINDACATO SU SOCIETA’ QUOTATE: QUADRO SINTETICO (1)

e T R e

. LTRSS R

|

" . v
TIPO PATTO NUMERO | NUMERO 'MEDIA DEL [CAPITALIZZ. | INCIDENZA
PATTI MEDIO CAPITALE i DELLE SOCIETA’
SOGGETT! | SOCIALE | SOCIETA" |SINDACATE
ADERENTI SINDACATO SINDACATE su
AL PATTO | i CAPITALIZZ.
} | DI BORSA
| ] 2 { (mid. dilire} (2
Lo \ I’
| |
'Blocco 6 , 9 i 337 | 33406 11.4
| I
]
iConsultazione 1 2 21.5 i 984 0.3
tBlocco e consultazione 23 7 57.9 l 45091 154
1
jBlocco, consultazione e voto 8 10 | 469 I 7497 25
Totale 38 7 40.0 : 86978 29.7
!

|

(1) Situazione aggiomata al 31.12.1994. (2) Valori in percentuale.

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. I1.22

PARTECIPAZIONE ALLE ASSEMBLEE SOCIETARIE (principali societd per
capitalizzazione; assemblee per l'approvazione del bilancio 1993)

SOCIETA’ QUOTATA NUMERQ AZIONISTI QUOTA IN ABSEMBLEA, (1)
Totale | Presentiin | Deleganti Totale Primite ' Diffusa
assemblea azionisti {3)
Alleanza 24200 64 13 99.9 97.6 2.3
AME (Mondadori) 830 14 4 98.5 g8.5
Asgitalia 3 g2.7 92.7 .
Banca di Roma 22300 86 2 88.1 88.0 0.1 ﬁ
Banca Fideuram 13700 26 14 80.4 79.8 06
Banco Ambroveneto | 51250 110 50 721 42.8 29.3
Banco di Napoli i 15570 50 g 86.0 85.0 1.0
Benetton ¢ 6750 20 16 72.2 71.3 0.9
BNA | 42850 ot 79 68.9 50.7 18.1
CIR r 30684 162 149 50.7 32.4 18.3
COMIT 39470 142 41 59.0 56.8 2.2
Credit . 56737 329 23.1 8.0 15.1
Edison I 7400 27 20 81.8 55.4 26.1
- Fertin | 46150 85 38 48.5 23.0 25.5
Fiat | 147000 212 113 49.4 azz7 16.8
Finmeccanica { 15089 36 3 88.1 86.6 1.5
Fondiaria | Bags 85 38 63.3 433 20.1
Gemina ~ arroo 45 24 53.1 38,1 15.0 |
Generali ' 144304 2602 2385 31.6 19.2 12.9,
il I g250 45 22 62.4 58.4 39
halcementi i 8900 62 31 53.5 52.3 1.1 ¢
halgas | 32000 ; 44 35 50.0 49.1 oo |
La Fondiaria 4158 44 21 91.7 65.3 265
Mediobanca 1 53500 164 71 52.9 25.0 27.9 h
Montedison 93800 82 49 44.6 34.0 106 |
Olivetti i 31300 95 59 517 36.2 155 |
Parmalat 2000 26 56.4 51.0 54 |
Pirelli Spa 34830 43 56.2 56.2 . f
RAS 43000 44 4 54.3 535 0.8 i
[Rinascente 14000 33 5 3r.1 36.6 05
SAl 24200 62 23 60.5 57.2 3.3 E
Saipem 2500 6 6 80.2 80.1 0.1
Sip (Telecom) 76500 144 8t 61.5 60.6 0.9
Sirti 14820 36 16 56.7 54.1 26 |
SME 16130 21 - 63.3 63.3 .
SNIA BPD 20700 a5 1 61.5 60.9 0.6
.Stet 38090 148 62 62.0 58.7 33
San Paolo di Torino 70000 95 23 77.7 774 08
kTorn Assicurazioni 23400 62 34 63.1 60.7 24
Totali | 1320340 5450 3571
Valon medi | 34086 75 (2) 34 (2 64.2 56.2 8.0

(1) Valori parcentuali. (2) | valori non tengono conto dei dati refativi alle Generali. (3) Differenza tra la

quota presente in assemblea e la quota dei primi tre azionist.
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Tav. I1.23
LA DISTRIBUZIONE DEGLI INCARICHI NEGLI ORGANI SOCIETARI
' NUMERO INCARICHI NUMERO AMMINISTRATORI NUMERO SINDACI
j
: 1 1545 713
i Dazas az24 198 !
j
| Pibdis 17 7
! [
: Totale 1886 918

-

Si veda la sezione Note melodologiche,
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INFRAZIONI AGLI OBBLIGHI

INFORMATIVI

SUI POSSESSI DELLE SOCIETA' QUOTATE

= AZIONARIATO DELLE SOCIETA' QUOTATE —

Tav. 11.24

SULL'AZIONARIATO E

]
TIPOLOGIE DI VIOLAZIONE NUMERO T NUMERO NUMERO SOCIETA’
VIOLAZION! | SOGGETT! 1 OGGETTO DELLA
] VIOLAZIONE
I
Omessa comunicazione 17 { 16 4 15
{
Ritargo superiore a trenta giorni 14 I 11 14
Ritardo inferiore a trenta giorni 16 ' 13 16
!
~ POSSESSI DELLE SOCIETA' QUOTATE -~
TIPOLOGIE DI VIDLAZIONE NUMERO NUMERO FUMERO SOCETA’
- VIOLAZIONI SOGGETTI OGGETTO DELLA
' VIOLAZIONE
‘Omessa comunicazione -- ’ - ! -~
| Ritardo superiore a trenta giorni 40 l\ 19 ’ 40
I
:‘ Ritardo inferiore a trenta giomni l 74 f 17 74
; |

Si veda ia senione Note metodologiche,
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Tav. I1.25
DENUNCE ALL'AUTORITA’ GIUDIZIARIA PENALE
~ EX LEGE 216/1974 —
TIPO DI SOGGETTO DENUNCIATO NUMERO NORMA
| VIOLATA
{Articolo)
Societa con titoh quotati 1 1/3
Societa con titoli quotati 2 1/4
Sim 1 1/4
Societa finanziarie di cui all'art. 19 della fegge 216/74 66 1/4
Societa a responsabilita limitata 1 1/4 bis
. .Societa con titoli quotati 21 1/5
Persone fisiche 15 1/5
8im 12 1/5
Societa per azioni 6 1/8
Societa a responsabilit limitata 4 l 1/5
Fiduciarie iscritta all'Albo Speciale Sim 1 1/8
Societa di diritto estero 1 ‘ 1/5
Societa in accomandita per azioni ' 1 1/5
Fondazioni 1 1/8
Sacieta per azioni 3 1/5 bis E
Societa in accomandita per azioni 1 1/5 bis E
Societa con titoli quotat 1 1/5 bis E
Societa di diritto estero 3 1/5 bis =
Persone fisiche 1 1/5 bis
Sim 1 1/5 bis
Fiduciane iscritta all’Albo Speciale Sim 1 1/5 bis
Persone fisiche (amm.ri e sindaci di societa con titoli quotati) 131 1/17
Societa per azioni . 1 1/18 quinquies
Societa di diritto estero 1 1/18 quinquies

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. .26
SANZIONI PECUNIARIE LEGGE 216/74 NEL 1994

i vOCI NUMERO NOTIFICAZIONI

Totale Di cui hanno usulruite
del pagamento in
1 misura ridotta (1)

llieciti amministrativi ex art. 1/5 quinquies (ritardo
i‘comunicazioni arn. 5) 80 72
1

i

“Numero di notificazioni degli estremi di illeciti
amministrativi ex art, 1/17 (ritardo comunicazioni
jvariazioni partecipazioni e compensi) 80 37

iNumero di notficazioni degh estremi di illecit
‘amministrativi ex art. 1/18 e 1/18 ter (viclazione
!deﬂa disciplina della soilecitazione al pubblico
Irisparmio) - -

(1) 1| soggetto a cui @ contestato un iliecito amministrativo pud optare per il pagamento in misura
ridotta che & fissato 1n 2 mitioni di lire pit le spese di notifica.

Si veda la sezione Note metodolagiche.
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Tav. i1.27
iL CONTROLLO SUI BILANCI CERTIFICATI DELLE SOCIETA’ QUOTATE

] , :
il ANNI , NUMERO INTERVENTI NEI CONFRONTI | NUMEROQ INTERVENT! NEt CONFRONTI ¢
L ! DI SOCIETA’ DI REVISIONE DI SOCIETA" EMITTENT '
‘i a j :

! i Richieste Ispezioni Lettere Richieste , Ispezioni Lettere

i I informazioni di richiamo | informazioni ] di richiamo

q ; ! i

] ] I !

‘ ! ! \

b E | ] l

11993 } a6 } 2 | -- 7o 1 s

| i . | |

j1994 a7 2 5 30 E 1 2 ;
! ‘ [ | ;
;3 l ! | ‘
i | f | l
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.
Tav. 11.28

| BILANCI CONSOLIDATI

q |

i ANNI NUMERO BILANCI | QUOTE SOCIETA' NUMERO SOCIETA'

g CONSOLIDATI ' CON BILANCIO QUOTATE

! ESAMINAT! | CONSOLIDATO CONSOLIDATE

il : {1)

'l

¢ ‘

f |

!

i 1993 185 77.7 197

]

' !

| |

E} 1994 189 ! 81.5 202

[ ‘

| |

(1) Quota in percentuaie del numaro totale di societd quotate.

Si veda la sezione Note metedologiche.
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Tav. .29
L'ATTIVITA' DI REVISIONE SUI BILANCI 1993
vOC! SOCIETA’ SOCIETA’ SIM
QUOTATE AL RISTRETTO t
-
g
1. Numero bilanci esaminati 386 39 330 :
‘( .
~ singoli 5 218 39 320 :
; '
~ consolidat l 168 -— 10 1
i !
| V
I v
2. Numero centificazioni rilasciate con riserva J 12 6 20 (1) k
Tipotoga delle riserve:
— eccezioni 4 6 19 E
- scope imitation | 2 - 3 .
l
- incertezze j - -— 8 !
[
- going concern 6 : - 2
I
1
!
3. Numero certificazion: con tichiamo di infor— | ; ‘
marva i 176 w 15 [ 81 !
' [
; | :
. 4
4. Numero certificazioni non rilasciate ; 10 6 21 L
! {
Tipologa dei motivi: ; !
- impossibilita ad esprimere giudizio 7 4 14 E
]
- giudizio avverso 3 3 .
t
- gravi limitazioni relative al procedimento di ’
revisione : -- 2 ) 4 :
]

{1) La somma delle riserve eccede il numero di certificazioni, in quanto in alcuni casi sono state sollevate
pil riserve.

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 11.30
IL CONFERIMENTO DEGLI INCARICHI ALLE SOCIETA' D! REVISIONE

ANNI ‘ NUMERO NUMERQ RIFIUTI NUMERO REVOOME
' ! CONFERIMENTI
T
Carenze Inidoneita Giusta D'ufficio
procedurali tecnica causa
| |
, |
1992 ! az2s 20 1 1 ’ -
' |
1993 i 229 9 1 4 1
1994 1 170 6 - 3 1
{ l
| |
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Tav. l1.31
IL CONTROLLO SULLE SOCIETA’ DI REVISIONE
ANNI ISPEZION! |LETTERE DI | SOSPENSIONESOSPENSIONI [CANCELLA- | DENUNCE
RICHIAMO S0CI0 SOCIETA' | ZIONi ALBO PENALI
{fan. 11 dPR. (art 16dP.R.
136/75) 13%75) 1
!
!
| i
1992 1 ST N B - - 1
! !
1993 6 2 -- -- -- 2
i; 1994 7 13 5 -- -- 1

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 11.32
DISTRIBUZIONE INCARICH! SOCIETA’ DI REVISIONE
NOME FATTURATO (1) NUMERD NUMERQ NUMERO
SOCIETA’ INCARICHI INCARICHI DIPENDENTI

LEGALI VOLONTARI

—

1892 | 1893 1992 | 1993 1992 : 1993 1992 | 1993

IGruppo 419.4 45861 555 520 8.004 ' 9.980 2.552 2.714
i} Gruppo 35,0 38,4 97 84 1.593 * 1.7814 295 254
It Gruppo 86 | 104 9 11 508 : 620 | 109 | 115

Totale | 4630 | 5049 661 615 11.095 .-.12.390 2956 | 3.083

1

(1) 1 fatturato delle societa di revisione per 'esercizio 1993 si riferisce anche a lavor di revisione
espletati dalle medesime nei corso del 1992,

Si veda |a sezione Note metodologiche.
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Tav. .33
ALBO SPECIALE DELLE SOCIETA' DI REVISIONE AL 31.12.1894

:INUMERO1 OELIBERA CONSOB8 (1) RAGIONE / DENOMINAZIONE SOCIIALE E SEDE

¢

! Numero Data

6582 3.14.1992 ARTHUR ANDERSEN & C. sas, con sede in Milano
(1423)  1(26.01.1984)

:: (687)  {(26.04.1980)

-l
—5

. 2 ' 2262 18.06.1986 JAUDIREVI sas di Mario Rendina & C., con sede in Roma

| 3 5917 14.01.1992 AXIS sas di Franco Marchini & C., con sede in Reggio Emilia
i 4 781 23.10.1980 BOMPANI AUDIT sas di Bruno Dei & C., con sede in Firenze
; 5 1134 23.09.1982 CONSULAUDIT sas di A, Aristti & C., con sede in Torino

' . (689)  |(26.04.1980)

'l
|{ 6 1136 f 23.09.1982 COOPERS & LYBRAND sas di Roberto Robotti, Angelo Pighini,
[ {694) (26.04.1980) Michelangelo Rondelli & C., con sede in Milano

H 7 6585 3.11.1992 [CZ Revisione snc di Paolo Martinotti & C., con sede in Milano
i (1496)  1(21.06.1984)
; (883) (6.05.1981)

8 . 6584 3.11.1992 DELOITTE & TOUCHE Snc di Ado!do Mamoli & C.. con sede in -
© (aB50)  '(10.01.1989) Milano
(1572) (8.11.1984)
i (1482) 1(23.05.1984)
(690) (26.04.1980)

2

¥

k 9 5152 22.01.1991 EURO REVISIONE sas di Maurizio Sordini, Guido Zaffaroni & C. °
: con sede in Milano {2) (3) :
j 10 6358 22.07.1992 GUERARD VIALA sas di Vincenzo Miceli & C., con sede in :
1 Milano

i

Foo1t 77 23.02.1994 [HODGSON LANDAU BRANDS sas di Lorenzo Pencae C., con
d

(1534)  |(11.09.1984) |sede in Milano
(1135)  [(23.09.1982)
(698) |(26.04.1980)

12 696 26.04.1980 HORWATH & HORWATH [TALIA sas di Massimo de Rosa & C., ,
Fon sede in Roma
]
13 7916 5.04.1994 JFIREVI sas di Umberto Giacometti & C., con sede in Verona
14 697 26.04.1980 JTALAUDIT spa Societa italiana di revisione e certificazione, con
ade in Milano

(Segue}
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Tav. .33
ALBO SPECIALE DELLE SOCIETA' DI REVISIONE AL 31.12.1994

Il_NUMEFtO DELIBERA CONSOB (1) RAGIONE [ DENOMINAZIONE SOCIALE é SEDE

i
|
1l

" Numero - Data

%
)
4 ' '

1 15 2379 | 9.09.1986 LJOORE STEPHENS & Co. sas Revisori contabili di Giancarlo 4
- (1116} * (7.07.1982) Rossi & C.. con sede in Milano

] .

16 4104 :29.08.1989 ;KPMG Peat Marwick Fides snc di Giuseppe Angiolini & C., con 4
© (3677) 1(27.09.1988) {sede in Milano

(699) ii(2|:‘;.04.1980)

| 27011981 PRICE WATERHOUSE sas di Giuseppe De Carofis. Roberto
atteo Dunatov, Andrea Gargiulo, Renzo Latini, Denis O'Kelly, |

}’aul McMahon, Emilio Paima, Marko Rus, Terry Peter Ryan e

enito Soave in forma abbreviata; Price Waterhouse sas di

17 | 829

e ik

|
|
|
!
[ 18 | 6583 ] 3.11.1992 |RECONTA ERNST & YOUNG sas di Bruno Gimpel & C., con |

}
i
!
{
enzo Latini & C., con sede in Milano i
{
(688) (26.04.1980) |sede in Roma !
|

i ] . . . . . k|
19 7489 ' 3.11.1993 REVISA di Hansjorg Verdofer & Co. sas in lingua italiana e |
! ‘ FEVISA des Hansjorg Verdofer & C, KG in lingua tedesca. con '4

ede in Bolzano

lf 20 ' 6004 . 25.02.1992 [RIA & MAZARS sas di G. Scala, A. Trevese & C., con sede in - !
v {5041)  (11.12.1990) |Milano (2) (4)

; !

o2 6115 | 22.04.1992 Sala Scelsi Farina BDO - Societa di revisione di Paolo Scelst, |
! (1317) | {25.05.19B3){Giorgio Farina & C. sas, con sede in Milano ]
i (715) (7.05.1980)

22 ° TInie 23.02.1994 S.E.R.C.A. COrpanizzazione e Revisione Contabile snc di
| (824) (22.01.1981)Eiovanni Brondi, Giuliano Pacchiani & C., con sede in Brescia

23 1133 23.09.1982 Societda Generale di Revisione e Certificazione di Mario
1 (703} | (26.04.1980)Augusto Barranco & C., con sede in Milano

| 24 782 23.10.1980 SOFIRESA sas ~ Societd di Revisione di Vittorio Salvi & C.,
on sede in Milano

{1) In parentesi sono indicati gli estremi delle delibere concernenti I'originaria iscrizione all'Albo
speciale con diversa ragione/denominazione sociale e/o sede, nonché le successive variazioni. (2)
Ragione/denominazione sociale diversa da quella risultante nell’Albo speciale in attesa della
conclusione dell‘iter istrutiorio in corso presso la Consob. (3} Ragione sociale al 31.12.1994: EURO
REVISIONE sas di Maurizio Sordini, Piero Chiesa & C, — Societa di organizzazione e revisione. {(4)
Ragione sociale al 31.12,1994: RIA & MAZARS sas di G. Alta, M. Amenta, ¥. Belloni, C.Bugolotti, S.L
Cerioli, M. Finicelti, F. Galtassi, G. Pizzocaro, A. Travese, R. Vercealloni, R. Vogliotti.
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1]

, Tav. .34
DENUNCE ALL'AUTORITA’ GIUDIZIARIA PENALE NEL 1994
| TPO DI NUMERO NORMA I FONTE DELLA
SOGGETTO VIOLATA | NOTITIA CRIMINIS

|

P

+Societa di revisione

|

Sociela quotate

Societa quotate -

|

b !

art. 14 d.P.R. 136{75{ Ispezione
1
!

an, 2621, n. 1, c.c. | Segnalazione uffici

! Consob

art. 2631 c.c. ! Segnalazione uffici

Consob

;
r_
F

Si veda la sezione Note metodologiche.

Do XXVIIL n 2
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==

B T A

Tav. iil.1

SOCIETA' QUOTATE — CONFRONTO INTERNAZIONALE

¥ ‘

p: BORSA DOMESTICHE ‘ STRANIERE TOTALI

P 1 '

ﬁ 1989 ! 1993 | 1989 1993 1989 1993 |

ff o

% ltalia 235 |f 218 ‘ - 4 235 222
NYSE 1633 !ﬂ 1788 | 87 158 1720 1945
Tokyo 1597 ‘ 1667 i 116 108 1713 1775
Germania 408 i 426 { 233 = 229 641 655
Francia t 462 ’ 472 1 223 205 685 677
Londra ! 1955 : 1646 ’ 604 , 479 2559 | 2125
Buenos Aires I 183 { 165 ' 1 ; - 184 165

| | !

S

Fonte: Dati FIBV.
Si veda la sezione Note metodologiche
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Tav. 1.2
AMMISSIONI A QUOTAZIONE — CONFRONTO INTERNAZIONALE (1)
- BORSA 1991 1992 1953 1994 (2)

! !
Francia i 28 (6) 13 (2) 15 (2) 38 é
Germania | 529 3 (26) | 68 (59) |
Hong Kong : 60 (9) 64 (6 | 68 (2 '
halia I 8 {2) 4 (1) 4 (Y 8
Tokyo L 21 15 22 19
Madrid [ 17 (1) 1" 9 (1)
Johannesburg ! 12 15 (2)
Londra , 138 (20) 93 (11) 186 (6) 273
NYSE : 162 (12) 251 (17) | 306 (37) 200

| .

(1) 1 dati tra le parentesi indicano le societa estere & sono un di cui dei totale. (2} Dati provvisori

riferiti alle sole societa domesuche,

Fonte: Dali FIBV e bollettini delle singole Borse valori.
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Tav. 1.2
BORSA VALORI: PRINCIPALI INDICATORI

ANN1 SOCIETA'| TITOU |[CAPITALIZ4 SCAMBI |RAPPORTO AUMENTI | VARIAZIONE

; QUOTATE | AZIONARI | ZAZIONE Dt 2]]

i QUOTATI TURNOVER CAPITALE

Il J {(numero) | (numero) |(mid. di lire); (mid. dilire) (mid. di lire) (1)

! i
1986 202 301 190472 66661 46.2 14488 64 i
1987 225 336 140721 41967 253 5277 - 32
1988 228 338 176827 41269 26.0 3011 21.3

; 1989 235 348 215244 53410 27.2 7356 16.5

1‘ 1990 229 340 168135 50700 264 9408 - 251

1
1691 23 342 177917 31057 179 4854 ~22

|
1992 229 342 173080 34649 19.7 3027 - 117
1993 222 f 329 232005 103501 50.8 16192 37.4 ;
’ {
ﬁ 1996 | 223 | 324 293488 | 189925 721 14949 3.29 1
1 }

{1) Valori in percentuale.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
Si veda la sezione Note metodologiche.



Senato della Repubblica

- 245 -

Camera dei deputati

XU LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENT1

Tav. lI.4
RIEPILOGO SCAMBI SU TITOLI QUOTATI AL MERCATO UFFICIALE
! voci | 1993 l 1994
3 } {mid. di lire) : (mid. di lire)
! ‘ {
Scambi sul mercalo: |:
~ alle grida 33904.6 ! 1504.3
- al lelematico : 69596.5 | 188421.0
Totale f 103501.1 | 189925.3
Scambi fuori mercato: :
- ai blocchi 12894.4 . 13462.6
— bast execution i 744.6 I 1091.8
— spezzature (1) | l g82.2
Totale ‘ 13639 l 14636.6
Totale generale : 117140.1 i 204561.9

(1) Davi disponibili dal mese di ottobre 1994,

Fonte: Elabarazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. .5

SCAMBI SUL MERCATO ALLE GRIDA — BORSA DI MILANO (m!d. di lire)

'n H
ﬂ PERIODI 3 TITOL | WARRANT OBBLIGAZIONI|  DIRITTI TOTALE |
! ! AZIONAR| CONVERTIBILI MERCATO |
i | ! !
| !
FE 1993 l 339046 : 33688 551.2 1073.9 38898.5
‘[l Gennaio 1994 2063 | 1203 61.8 39.8 428.2
" : =
a I
5 Febbraio . 4485 l a.0 86.2 12.6 551.3
| | :
; ' i
i Marzo l 405.5 ' 2.4 66.4 49.2 £23.5
|
| | 1
Aprile | 430 ‘ 7.0 77.5 ar.e 5647 |
ﬁ F 5
; Maggio ! - - - - -
I} Giugno - | - -— -— -
M ;
!
Lugho -— : - -- - -
: 5
! |
i Agosto | -- - - -~- -
§ I
| 1
'i Settembre (I - -- - -~ --
i 1
} Oticbre ) -- -- -= ~= -=
|
Novembre i -- - - -- --
Dicembre | -- - - ~- -
!
1994 i 1504.3 1327 291.9 138.7 2067.6

Fonta: Etaborazioni Consob su dati Ced Borsa.

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. lIl.6
SCAMBI! SUL MERCATO TELEMATICO UFFICIALE
PERIODI Trou NUMERO | WARRANT [OBBLIGAZIONI! DIRITT) TOTALE
; AZIONAR! | CONTRATTI CONVERTIBILI MERCATO
) (mid. di lire) (mid. dilire) | (mid. dilire) | (mid. dilire) | (mid. di lire)
1] I
- i
1993 695965 | 2839354 | .. - - 69596.5
| |
‘Gennaio 1994  13282.1 529993 405.5 -- — 13687.6
| 1 i
' ]
.Febbraio 19334.2 788129 938.1 - ’ -- | 202723
i 1
9 i
iMarzo . 19688.9 779474 1150.8 - '1 -- 20839.7
B i
“Aprile 25879.6 1090569 1843.8 70.6 | 268 27820.8
i l.
: 1
Maggio 24B06.6 886946 1593.7 175.7 109.2 | 26685.1
. ! | i i
Giugno 14851.1 493873 . 7520 836 543 | 15741.0
: i
. | :
Luglio 12484.4 387073 | 5319 64.2 . 832 | 131436
. : :
t i J )
Agosto : 11568.8 381381 496.9 61.1 | 1695 12296.3
,J :
i % .
Settembre ; 13018.8 405402 560.7 723 180.6 13832.4
1 ! ] | ;
‘Ottobre | 419079 | 447548 4726 1293 | 869 12686.7 |
. 1 A
f% |
'Novembre 10464.8 476290 483.9 1185 | 3257 11392.9
I ! ,
: [ !
i
Dicembre | 110438 | 446096 487.9 171.7 309.3 12012.7
'a' | e
d 1994 l 188421.0 | 7112775 9717.7 947.0 | 13254 200411.1
! | '
. {

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. {ll.7
MERCATO UFFICIALE
SCAMB! SUI TITOL!I LIQUIDATI A CONTANTE {(mid. di lire)
PERIOOI TITOU WARRANT |OBBLIGAZIONI] DIRITTI TOTALE
AZIONAR! CONVERTIBILI
: 1993 _ _ 5336 5336
‘Gennaio 1994 12,9 407. 57.3 34 480.7
.{ .
[Febbraio 339 941.1 78.7 126 1066.3
|
?Marzo 286 1153.2 61.1 48.2 1292.1
i
+Aprile 67.9 1850.8 75.2 64.0 2057.9
!
Maggio 424 1593.7 18.6 109.2 1763.9
o
|
Giugno 27.6 752.0 19 54.3 ! 8358 |
Luglio 165.3 531.9 38 63.2 ' 764.2
ngosxo 253.9 496.9 7.8 169.5 928.1
i
‘Settembre 338.8 560.7 205 180.6 1100.6
*Ottobre , 281.9 472.6 13.3 86.9 854.7
Novembre 254.2 483.9 136 325.7 1077.4
Dicembre 239.4 487.9 304 300.3 1067.0
'L 1994 | 1746.8 9731.8 3822 1427.9 13288.7
'

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. 1Il.8
MERCATO UFFICIALE
SCAMBI SUI TITOLI LIQUIDATI A CONTANTE (valori percentuali)
.l! PERIODI TITOU AZIONARI WARRANT OBBLIGAZIONI DIRITTE | TOTALE
j CONVERTIBILI
3 T
{; Syl totale | Sul totale | Suf totale Sul totale Suf totale | Sul totate | Sul totale
azionario |a contante :a contante obbligazionaria a contante,a contante ;a contante
|
|
1993 __ 1 _ _ 96.81 100.00 _ 0.49
|
"§Gennaio 1994 0.10 2.68 84.69 92.72 11.92 0.70 3.41
Febbraio 0.17 3.18 88.27 91.30 7.38 1.18 512
fMarzo 0.14 2.21 89.25 8202 473 3.81 6.05
Laprile 026 | 330 | 89.04 50.78 3.65 a1 7.25
-‘I : i
] i : !
'!Maggio | 017 | 240 90.35 10.59 1.05 6.19 6.67
f i .
;Giugno l 0.19 I 3.30 89.96 2.27 0.23 650 | 5.31
I | !
ftLuglio 132 | 2163 | 6961 592 0.50 8.27 5.81
Agasto 2.19 27.36 £3.55 t2.77 0.84 18.26 7.55
'1'~ |
'E,Senembre 2.60 30.79 50.95 28.35 1.86 16.41 7.96
i
F;Onobre 2.35 3299 | 55.30 10.29 1.56 10.17 6.74
Novembre 2.43 23.58 44.91 11.48 1.26 30.23 946
Dicembre 217 22.43 45.72 17.71 285 28.98 8.88
1994 0.92 13.14 73.24 30.83 287 10.74 6.56
3

- Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. 1.9 -
MERCATO DE! BLOCCHI
P
PERIODI NUMERO | NUMERO SCAMBI VALORE | INCIDENZA
TiToU BLOCCHI MEDIO  |DEi BLOCCHI
i TRATTATI BLOCCO
[ (mid. di tire) { (mid. dfi lire) | (1 ;
| e |
1993 9 3700 | 120944 as ! 124 3
| |
Gennaio 1994 13 473 : 991.9 24 | 7.3
Febbraio 15 546 1057.8 1.9 I 53
i
: E
Marzo . 15 649 1735.5 2.7 [ 8.6
Aprile ] 23 863 1659.9 1.9 { 6.3
i |
iMaggio : 18 724 ' 20386 28 . 82 |
H | | | :
IGiugno BERY: 496 | 25027 5.0 168 |
¢ | »*f
jLuglio 5 131 874.2 1 7.4 7.8 1
i j
tAgosto 2 64 2528 4.0 j 2.2
ﬂ
i
i Settembre 4 97 437.7 45 . 34
| t |
{Onobre 2 60 261.9 4a | 22
!Novembre 5 117 661.2 5.7 E 6.3
|
Dicembre 4 89 888.3 100 | 8
1994 10 4309 13462.6 3.1 5 7.1
i

(1) Misurata rispetto agli scambi sul mercato azionario ufficiale; valori percentuali.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. IIL.10
MERCATO BEST EXECUTION
r T -
PERIODI NUMERO | NUMERC | SCAMBI VALORE { INCIDENZA
TTOU  |OPERAZIONI | SINGOLA DELLE
g TRATTATE IOPERAZIONE | OPERAZIONI
1 . {mid. di lire) ; {mld. di lire) 8
| i
| !
[ i .
i 1993 9 3038 744.6 0.2 0.7
!
1Gennaio 1994 8 239 , 256.3 1.1 1.9
| |
IFebbraio 8 242 74.9 0.3 ’ 0.4
Marzo 9 254 61.4 0.2 * c.3
!
aAprile 10 276 1355 05 f 0.5
! !
*J. i | |
/Maggio 10 ! 255 ; 102.5 0.4 i 04.
'! | | | i
"Giugno 8 b 208 ;796 0.4 ! 05 }
; | | "
Lugho 8 186 . 1366 0.7 I 1.1
';i | | ! [
1Agosto 4 1 94 65 0.7 | 0.6 |
5‘ ' ' | | |
%Senembra 4 116 az.1 03 | o0z |
; i
: ' .
§0nobre 5 94 i 3ra 0.4 0.3 E
! v
iNovembre 3 75 I 288 0.4 03 |
! [
! ' !
‘Dicembre 10 238 | 816 0.3 0.7 {
N B
‘ |
1994 7 2273 | 10918 0.5 06 2

{1) Valori percentuali rispetto agli scambi sul mercato.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. 1111
MERCATO DELLE SPEZZATURE
: PERIOD! NUMERO SCAMBI VALORE MEDIO INCIDENZA
{ CONTRATTI SINGOLA DELLE
! OPERAZIONE SPEZZATURE
i {mid. di lire) (min. di lire} (1)
!
|
i
Ofiobre 1994 17694 19.1 1 0.3
Novembre 49549 443 0.9 0.4
Dicembre 3a802 18.7 a.6 0.4
| 1994 28045 822 0.8 0.4
al "
i
;
o

(1) Vatori parcentuali rispetto agli scambi sul mercato.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. ll.12

DISTRIBUZIONE DEl! TITOLl PER DIMENSIONE DEGLI SCAMBI MED!
GIORNALIER! '

ig
j SCAMBI 1993 1994
f{ MED
T
! NUMERD SCAMBI NUMERQ SCAMB)
" AZIONI AZIONI
|
i Miliardi _ {Incidenza (1 Miliardi | Incidenza (1)
j
Fino a 100 174 1350.3 1.3 a1 1070.6 0.6
|
Da 100 a 500 81 4218.1 4.1 103 5924.7 3.1
Da 500 a 10000 79 48785.5 47.1 92 60247.6 31.7
Olve 10000 8 49146.2 a7.5 16 122682.4 646
. { L
L | | !

{1} Valori in percentuale.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
S1 veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. li1.13 -
MERCATO RISTRETTO: PRINCIPALI INDICATORI
1 i
PERIODI TITOL QUOTATI CAPITALIZ- | SCAMBI |RAPPORTO | AUMENTI
A FINE ANNO ZAZIONE DI DI
- TURNOVER | CAPITALE
. {mid. di lire) [ (m!d. dilire) H{mid. di lire)
AZION) © ALTRI !
! . TITOU i
BANCHE | ALTRI
1986 24 } 9 1 9753.0 304.1 35 ! 312.9
|
1987 28 ! 8 N 10211.0 356.6 a6 310.6
1988 | 20 | 8 _ | 13m0 | a322 32 | 1804
= |
1989 22 | 9 1 13360.0 808.4 6.8 i 596.1
1990 27 12 14520.0 1202.4 86 | 6471
1991 26 177 A 13930.8 626.5 44 785.0
i .
1992 2 | 1.8 12377.6 513.1 3g 185.3
b 1993 21 | o1 144072 | 1339.4 9.9 593.6
! | !
| 1994 14 + 23 1 8169.8 l 1462.1 129 | g1 i
i , 4

Fonte: Elaborazion: Consab su dati Ced Borsa.
Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. lIl.14
SCAMBI SUL MERCATO RISTRETTO
PERIOD! INDICE CONTROVALORE
{mid. di lire)
. r'
t
1993 (1) 18.3 868.6 ;
|
!
Gennaio 1994 0.5 ‘ 173.7 i
Febbraio 24 | 183.7 i
' | ?
Marzo ' 24 ‘ 149.8
¢ '
Aprile 65 : 220.8 !
| ! T l
fi Maggio ; -1.3 | 258 i
s : : |
' Giugno | -2.4 i 117.3 y
; ) ; ‘
© Lugho 1 ~-0.2 , 85.7 1
: ‘ ! :
i Agosto ? -2.2 : 40.3 :
. ) !
; ! ]
i Senembre | -2.5 ‘ 583.3 5
2 | | |
¢ Otobre -1.2 i 67.8 i
| 1
ﬂ | 3
. Novembre 29 75 1
; {
i Dicembre 2.1 87.1
1
' 1994 (1) 6.7 1462.4 }
! |

(1) Variazione percentuale rispetto ai dodici mesi precedent.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Ced Borsa.
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Tav. HI.15

OBBLIGH! INFORMATIV! SU EVENT! DI RILIEVO NELL'ANDAMENTO DELLE
SOCIETA’

| .
ANNI NUMERO J NUMERO NUMERO i NUMERO SANZIONI
COMUNICAZIONI INFRAZIONI SOGGETTI SOGGETTI EROGATE
PERVENUTE RILEVATE CHE HANNO . RECIDIVY
COMMESSO !
L'INFRAZIONE
1992 960 i - -- ; -- --
| ;
? i ;
1993 . 1577 { - - J - -
| |
1994 2080 | 3 3 | -— 1
[ : !
ft ! [ ]

Fonte: Adempimenti agli obblighi informativi d¢i cui alla delibera 5553/82, art. 5.
Si veda la sezione Note metadologiche.
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Tav. l1l.16

INFRAZION] AGLI OBBLIGHI INFORMATIVI SU EVENTI DI RILIEVO
NELL'ANDAMENTO DELLE SOCIETA' — ANNO 1994

TIPOLOGIA NUMERO NUMERO NUMERO SANZIONI
INFRAZION| SOGGETTI SOGGETTI EROGATE
RILEVATE CHE HANNO RECIDIVI

j COMMESSO

; L INFRAZIONE

[

iOmessa comunicaziong 2 2 - 1
Ritardata comunicazionse 1 2 - -

Falsa comunicarone -— -

’
k

é? l i :

Fonte: Adempiment agli obblighi informativi di cui alla delibera 5§553/81, an. 5.
Si veda la sezione Note metodologiche.

ET - Doe XXV a2
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Tav. .17

DIFFUSIONE DI STATISTICHE E STUD! CONCERNENTI VALORI MOBILIARI
O EMITTENTI

VOCI i NUMERO | NUMERO INDAGINI RISCONTRO DEI DAT !
'SOGGETTICHE:  STUDI ED | DEGLISTUDI CON QUELLI |
REALIZZANO ' REALIZZATI ACCERTAMENT!  DELLINFORMATIVA !
. GUSTUDI | | SOCIETARIA 'l
£ i b
. : L ,
f i ! ] :
i ;. | Positvi Negativi __j
i ’ '
| A
i 1
, | | !
f ‘ | ; :
1993 { 44 741 (1) 12 f 35 - i
| | | !
; 1
| i a
1994 ! 49 1050 (2) 7 50 1 -- :
| ? ’
| | |

(1} Di cui 550 sono note che riportano tra le altre notizie anche informazioni su singoli titoli, 192 sono
document: specifici su singol titoli. {(2) Di cui 800 sono note che riportano tra e altre notizie anche -
informazioni su singoli titoh, 250 sono documenti specifici su singoli titoli.

Fonte: Obblighi informativi di cu: alta delibera $5653/91, art. 15.
Si veda la sezione Note metodoiogiche.



Senato della Repubblica - 259 - Camera dei depuitali

XIT LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav. lli.18
SOCIETA' QUOTATE -~ AMMISSIONI E REVOCHE DAL 1986
) T
] ANNI SOCIETA’ ITALIANE STRANIERE | TOTALE | SOCIETA
‘g ITALIANE
) JQUOTATE A
E Revocate | Ammesse Quotate i LONDRA
!;f 1986 5 a2 202 . 202 _
I
: 1987 -- 23 225 . 225 _
5
! 1988 1 14 228 . 228 _
] I
: 1988 -- 7 235 .. 235 11
ﬁ, 1990 10 4 229 y 229 14
1991 6 6 229 2 231 19
1992 7 4 226 3 229 20
' 1993 11 3 218 4 222 21
EJ
i 1994 16 8 (1) 219 4 223 23 -
1 : ! j

{1) A tale dato occore aggiungere le 9 societa precedentemente quotate presso le altre borse

Fonte: Dati Consob. Consighio ¢ borsa, FIBV.
Si veda la sezione Note metodologiche.
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|

I

Tav. 111,19
NUMERO SOCIETA' £ TITOLI QUOTATI DAL 1986
SETTORI 1986 1990 ’ 1894
1
Societd | Titoli | Societa | Titoli | Societa | Titok
1
}gAlimemari e agricoie 6 10 4 5| 2 . 2
'} 16 23 19 20, t7 ;26
. 17 22 20 28 28 | a7 i
. Cartarie ~E ditoriali 10 7 11 6 9 |
,Ce mento - Caramiche € materiali da 5 9 8 12 8 12
- Chimiche idrocarburi e Gomma 23 37 25 36 19 . 29
'3 8 2 s5i 2 | s }
Comunicazioni 8 12 10 14 10 15
Elettriche ~ Elettroniche 5 & 4] 7 5 6
52 81 &C a7 55 83
immobiliari ~ Edilizie 13 16 13 17 19 33
Meccaniche — Automobilistiche 21 35 28 45 25 42
Minerarie —~Metallurgiche B 10 5 6 4 .
13 18 18 21 14 20
6 9 7 10 5 B
) Totale 202 06 229 345 219 | 332
Warrant - - 2| _ i 40
THoli esteri - - — - 4 . 4

Fonte. Dati Consob, Consiglio di borsa.
Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. 11.20
INTERVENTI SULLA QUOTAZIONE NEL 1994
fr
: PERIOD! NUMERO SOSPENSION
‘ : !
. Orarie Giomaliere = Temporanee | Totale
i 1giono | piugiorni |
t
i
i! | |;
F Gennaio -- - ; 1 1 !
!
; Febbraio 1 1 . 1 g 3
; J !
| ! 1
5 Marzo - - ! 2 2
t
Aprile -— 1 1 i 2
H
'] Maggio | 2 4 4 ‘ 10
. ; ! ;
; ' | ;
| | | '
Giugno , - k -- { 5 ' 5
1
| ; ,
. Luglio -— j - ; 2 2
|
{ Agosto -— - 1 . 1
E
Settembre 2 2 - ' 4
i Ottobre 1 - 1 3 2
i i
i
Novembre 1 1 2 4
Dicembre - - 1 '
1
Anno 7 g 21 37 :

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. .21
AMMISSION! A QUOTAZIONE NEL 1994
SOCIETA’ PROVVEDIMENTO CAPITALE -
SOCIALE
T
Numero Data
| z
1
M1 7661 29.12.93 {1) 3.000.000.000.000 |
i
Credito Bergamasco 7775 22.03.94 60,000.000 000 i
: i
‘Gruppo Bancario Credito Romagnolo 7793 ! 20394 182.232.899.000 |
Banca Piccolo Credito Valtellinese ﬁ 7794 2.03.94 24.045.511.000
i !
Banca Popolare di Milano i 8008 ! 28.04.94 205.978.957.C00 g
-iiNA ‘ ' 8096 2.06,94 400.000.000.000
I ‘
il
. "Finanza e Futuro Holding ! 6125 6.06.94 €0.000.000.000
‘Banca Agricola Mantovana ! 8563 24.10.94 7.490.857.000
- ] i

(1) Con decorrenza 9.02 1994,
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Tav, Hl.22
REVOCHE DALLA QUOTAZIONE NEL 1994
'
SOCIETA’ PROVVEDIMENTO MOTIVI DELLA REVOCA
J
ﬁ Numero Data
Ferrovie Torino Nord 7989 20.04.94 |Fallimento
iFinanziana Ernesto Breda 8181 20.06.94 |lLiquidazione coatta amministrativa
|
Auschem 8290 27.07.94 |Messa inliquidazione
Buton 8366 6.09.94 |Oparesiduae
IE J
4
|Fata Assicurazioni | 8367 6.09.94 |Opa residuale j
: i
i | “!
I,Mandelh } 8501 11.10.94 Amministrazicne straordinana
N 1
lf s
tj i
FFornara 8502 11.10.94 |Amministrazione straordinaria !
| i
1Scot Finanziana 8503 11.10.94 |Liquidazione volontaria
t!credito Commerciale 8504 11.10.94 |Opa residuale i
!
Patrimonio F. Pozzi Ginori 8507 11.10.94 |Trasformazione in S.r.l. i
|
i
RCS Libri @ Grandi Opers 8851 13.1294 |Opa residuale 4
]
»
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Tav. 111.23
VARIAZIONI DEL LISTINO NEL 1994
-
| SOCIETA' EMITTENTE TIPOLOGIA | OGGETTO DECORRENZA
i' AZIONI : DELLINTERVENTO
1 ] !
| % !
zKernel itallana ' Ord. iRevoca 03.01.94
Risp. {Revoca 03.01.94 -
tFidenza Vetraria Qrd. Revoca 03.01.94
iBanco Lariano l Qrd. Revoca 03.01.94
pGitim Risp. iRevoca 17.01.94
;Finanziaria Poza: Ginon Risp. ‘Revoca 17.01.94
IMI Ord. (Ammissione 09.02.94
yCredito Bergamasco | Ord. Ammissione 07.03.94
i Credito Valtellinese ! Ord. Ammissione 17.03.94
Credito Romagnolo 1 Ora. Ammissione 17.03.94
Ciga Hotels — Ciga Ord. Cambio denominazione 05.04.94
Risp. Cambio denominazione 05.04.94
Ferrovie Torino Nord Ord. Revoca 02.05.94
Banca Popolare di Milano Ord. Ammissicne 17.05.94
Finanza e Futuro Holding Ord. Ammissigne 01.07.94
i INA Ord. Ammissiong 06.07.94
}!Saes Getters Ord. Ammissione 18.07.94
. Breda Finanziana Ord. Revoca 2B.06.94
!‘Sasib Priv. Revoca 28.06.94
"Ediscn Rnc Revoca 18.07.94
“Auschem Ord. Revoca 01.08.94
: fRnc Revoca 01.08.94
'Htalcable Ord. Revoca 18.08.94
\ Rnc Revoca 18.08.94
1 Sip (Tetecom) Ord. Cambic denominazione 18.08.94
I Risp. Cambio denominazione 18.08.94
sFaa Assicurazioni Ord. Revoca 12.09.94
'Buton Ord. Revoca 12.09.94
iCredito Commerciale Ord. Revoca 14.10.94
‘ Finanziana Poz2i Ginon Ord. Revoca 17.10.94
'rF ornara Ord. Revoca 17.10.94
!i Priv. Revoca 17.10.94
Mandelli Ord. Revoca 17.10.94
1 Scotti Finanziana Ord. Revoca 17.10.94
«Pacchetti Ord. Revoca 17.10.94
rBanca Agricola Mantovana Ord. Ammissione 10.11.94
~RCS Ubri & Gr, Op. Priv. Revoca 19.12.94
“Cogefar Impresit {Impresit) Ord. Cambio denominazione 15.12.94
Rnc Cambio denominazione 15,1294
b

Fonte: Dati Consob, Consiglio di borsa.
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Tav. ili.24
REGOLAMENTAZIONE DEI MERCATI

T
{ MERCATO i REGOLAMENTO PER ULTIMO PROVWEDIMENTO
} L'ORGANIZZAZIONE ED DI MODIFICA AL
| IL FUNZIONAMENTO REGOLAMENTO
. Numero Data Numero Data
: delibera dalibara
T
Sistema telematice delie borse valori 5564 (1) 20.11,1991 8954 27.12.1994
YMercato ristretto i 233 24.06.1977 4808 24.07.1990
‘ MOT ~ Mercato telematico delle obbli—
gazioni & dei titoli di Stato 8221 17.07.1994 -= -
MS3P - Mercato delle spezzature 8510 (2} 11.10.1994 8954 27.12.1994
{DEM —~ Mercato italiano dei derivati 8625 2.11.1994 8938 19.12.1994
Mercati nazionali di valori mobiliari non
,quotati in borsa e non negoziati nel
mercato ristretio 8469 30.09.1994 -— - b

{1) Sosttuito con delibera 8221 del 17.07.1994. (2) Delibera di integrazione del regolamento 8221/94.
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Tav. Hi.25
DELEGHE AL CONSIGLIO DI BORSA
]
AREE DIFUNZIONI E NUMERO, DATA CONTROLLI SULLE
Dt POTERI DELEGAT! DELIBERA ATTIVITA’ DELEGATE
i
_Accertamento contrati conclusi e | 6800 26_01‘.19931'Trasmissione provvedimenti adotiat
“rilevamento prezzi. Relazione attivita svolta
';Com pilazione listino ufficiale. ; 6800 |26.01.1993 Trasmissione provvedimenti adottati
: Relazione attivita svolta
‘Variazione quantitativiminimiin caso di| 6800 | 26.01.1993!Trasmissione provvedimenti adottati
raggruppamento o frazionamento ttol. Relazione attivita svolta
;Dexerminazione dell'ordine dichiamata | 6800 : 26.01.1993|Trasmissione provvedimenti adottati
‘ dei titoli. Relazione attivitd svolta
ﬁ‘Fissazione calendario per quotazione | 6800 | 26.01.1893!|Trasmissione provvedimenti adottati
te liquidazione dei diritti d'opzione o di Relazione attivitd svolita
". jassegnazione elissazione relativi prezzi
'di compenso e prezzi medi.
‘Funzioni di polizia nell'ambito della | 6800 | 26.01.1993; Trasmissione provvedimenti adottati
borsa. Relazione attivita svolta
Accertamento della cauzione prescritta | 6800 | 26.01 .1993iTrasmissione provvedimenti adottati
per l'esercizio della professione di ' Relazione attivita svolta
agente di cambio, tenuta e aggior— } ! | g
namento dei relativi ruol. ! 1 i 4
Rilascio dei certificati di corettezza | 6800 | 26.01.1993 Trasmissione provvedimenti adottat |
professionale e commerciale. ‘ Relazione attivita svolta
_Gestione dei comunicati da difondere | 6800 | 26.0t.1893: Trasmissione provvedimenti adottati
"al pubblico, di cui aile delibere 283/87, 'Refazione attivita svoita
'5827/91 e 6430/92.
“'Accertamento. liquidazione edamiche—! 6800 | 26.01.1993 Trasmissione provvedimenti adottati
‘vole componimento delie insolvenze. Relazione attivitd svolta
[
*Compiti precedentemente assegnati ai| 6801 | 26.01.1993 ————
T Comitati Oei mercati risteti.
i
Fissazione quantitativi minimi dei| 7008 |21 .04.1993i -———
‘diritti d’opzione negoziabili in borsa e
nel mercato ristretto.
:Fissazione del prezzo di compenso e | 7554 30.11.1993 -—— i
‘dell'entita della decurtazione da appli- 4
care alle basi dei contratti a premio,

(Segue)
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DELEGHE AL CONSIGLIO DI BORSA

Tav. lI1.25

j
|

AREE DI FUNZIONIE NUMERO; DATA CONTROLL! SULLE
DI POTERI DELEGATI DEUBERJT l ATTIVITA' DELEGATE

Determinazione importi minimi nego— | 7914 | 30.03.1894  Trasmissione provvedimenti adottat
ziabili in borsa. Relazione attivita svolta
Determinazione controvalore minimo | 8012 4.05.1994 |Trasmissione provvedimenti adoftat
dei blocchi. Relazione attivitd svolia

Gestione interruzioni delle negoziazio— | 8069 18.05.1994  Trasmissione provvedimenti adottat
ni causate da disfunzioni del sistema. Refazione attivitd svolta

{

Cancellazione deicontratticonciusitra—| B0OG9 18.05.1984 | Trasmissione provvedimenti adottat
_mite il sistema di contrattazione conti~ Relazione attivita svolta
. nua su richiesta dei contraenti. :

Individuazione della tempistica degli| 8069 | 18.05.1994 Trasmissione provvedimenti adottati
oran di contratiazione. Relazione attivita svolta

Fissazione dei prezzi di compenso per | 8294 1.08.1994 | Trasmissione provvedimenti adotian |
i titoli quotati in borsa e negoziati a i
contante. 1
Definizione caratteristiche indice di| 8442 27.09.1994 | Trasmissione provwedimenti adottat ;
borsa oggetto del contratto uniforme a |Relazione attivila svoita i
termine, sua gestione e diflusione. i :

| ‘
Sospensicne temporanea; 8570 25.10.1994 | Relazione attivita svolta .
contrattazioni. [
f

Variazione delle percentuali di scosta— | 8570 25.10.1994 ' Relazione attivita svolta .
mento del prezzo diun contratto dal !
prezzo diriterimento del giorno prece - j
dente e del prezzo tra due contratti :
consecutivi, ’
Determinazione numerc massimo dei| 8570 | 25.10.1994;Relazione attivity svolia ;
lotti negozabili con la modalita . ;
*‘esegui comunque' e per le sue | {
proposte al prezzo di apertura. ¢ g
Sospensiong temporanea dellinter— | 8570 | 25.10.1934 Refazione attivita svolita ]“
mediario dal sistema telematico. E
Cancellazione dei blocchi e dei fuori | 8570 | 25.10.1994 Relazione attivita svolla

mercato erroneamente segnalati.

Determinazione degliimponi minimine—~| 8937 19.12 1994 |Trasmissione provvedimenti adottat
goziabili per i titoli ammessi al ristretto. Relazione anivitd svolta

Ta o o A
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Tav. IV.1

SCAMBI DI VALORI MOBILIARI DELLE SIM ~ Ripartizione delle Sim secondo
I'incidenza degli scambi per conto terzi su! totale degli scambi

INCIDENZA SUL TOTA~ NUMERO SiM
I.E DEGLI SCAMBI PER
CONTO TERZI
(1 AZIONI| OBBLIGAZIONI TITOW DI STATO
] |
Da { A 2°sem. 93| 1°sem. 94 22sem. 93 [ 1°sem. 94 | 2°sem. 93 | 1* sem. 94
) 0 11 12 27 27 27 29
] | 10 0 2 : 6 4 11 12’
10 ; 50 7 s 8 9 14 16
50 ’ 80 14 12 19 20 19 15
80 90 13 8 7 9 8 6
90 99 i 30 34 26 18 15 9
100 ’ 20 21 26 26 25 29
Totale i 95 94 119 113 119 116
I
. : f
Incidenza aggregata: !
perconoterzi | 76 83 56 56 30 16
L per conto proprio *[ 24 17 a4 : 44 70 | 64
. B :

(1) Valori in percentuale.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Banca d'ltalia.
Si veda |a sezione Note metodologiche.
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Tav.iv.2
RIPARTIZIONE PER MERCATO Dt NEGOZIAZIONE (1)
A MERCATI DI AZIONI ! OBBLIGAZION| !
! NEGOZIAZIONE i ,.
i 2°sem. 93 1° sam. 84 ,I 2° sem. 93 1°sem. 94 }
| + ﬂ
;]leorsa Valori 93.6 94,9 | 27.7 26.5
éMercato ristretto 0.9 0.7 _ _
%Mercato dei blocchi 3.9 35 | 13| 16
iMercato estlero 06 0.4 ‘ 540 ! 525
gFUOI’i mercato 1.0 0.5 17.0 19.4
'i Totate 100.0 100.0 1000 | 1000 |
| ;

{1) Valor i percentuale.

Fonte. Elaborazione Cansob su dati Banca d'ltalia.
Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. IV.3
CONCENTRAZIONE DELLE NEGOZIAZIONI
7 ‘
f QUOTA SUL TOTALE r NUMERO SIM CUMULATO
i DELLE NEGOZIAZION! | )
; ]
,; 1 AZIONI OBBLIGAZIONI TITOLI O STATO
! ] ; i
g Da : A ' 2sem. 93, 1" sem. 94 | 2> sem. 93 ! 1°sem. 94 | 2* sem. 93 | 1° sem. 94
I
1 : | !
0 20 : 2 3 0 0 0 0
j |
: 0 1 sw | s , 8 1 1 3 . 2
b | i !
i o | s0 i 4 18 6 5 8 6
i | |
0 i B0 | 2 o 20 18 22 18
i
I
i ‘.
. Totale [* 95 1‘ 94 119 113 119 116
d ‘ x

(1) Valori in percentuale.

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia.
Si vada la sezione Note metodologiche.
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Tav. V.4

GESTIONI PATRIMONIALI DI SIM, BANCHE E FIDUCIARIE -
CONCENTRAZIONE DELL'ATTIVITA'

QUOTA SUL TOTALE i NUMERO CUMULATO
DEL PATRIMONIO GESTITO ,
SV BANCHE FIDUCIARIE
| i
Da A 31.12.93 1 30.06.84 { 31.12.83 | 30.06.94 | 31,1293 | 30.06.94
0 20 i 1 1 2 3 1 1
| |
0 40 ! 4 5 9 8 3 3 *
i
0 | 60 | 10 T 20 18 6 6
i
0 80 J 18 20 40 39 14 13 [
| E
Totale | 60 67 140 143 53 48 i
I :
Patrimonio gestito {1} ’ 7575 8966 109655 135808 17821 19344 }
i ! )
! | i !
s J

(1) Valon in miliardi di lire.

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia.
Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. V.5 -

GESTIONI PATRIMONIALI DI SIM E SOCIETA’ FIDUGIARIE —~ Composizione del
patrimonio di terzi in gestione (1)

7
TIPOLOGIA TITOL! | SiM FIDUCIARIE

L 31.12.93 30.06.94 31.12.93 ' 30.06.94
, - |
Titoli di Stato i 39.6 36.9 554 | 53.5“
-ETitoli obbligazionari ' 20.6 21.0 17.9 15.4
:Titoli obbligazionari esters 63 a7 44 | 38
;iAzioni e quote 124 206 8.8 | 10.8
iParli di Oicvm { 14.7 15.8 12.5 15.3
E'jAltri valori mobiliari i 6.7 2.0 1.0 ‘ 1.1
;! Totale | 100.0 100.0 100.0 il 100.0
! |

(1) Valori in percentuale.

Fonte: Dati Consob,
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Tav, IV.6
I CLIENTI DELLE ATTIVITA' DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE
f
! vOC! SIM BANCHE FIDUCIARIE
ij ) ,
L ! RaccoltaNegoziaz. |Gestione |Raccolta Negoziaz. | Gestione | Gestione
r T [
t ! .
T;Numero clienti (1) 19 N7 25 12074 12347 1450 130
‘Numero operazioni (1) l 27 1042 45 1 568 2472 863 255
b 1
f -
q] TIPOLOGIA CLIENTE SIM BANCHE FIDUCIARIE a
| QUALIFICATO :
1 (2) 1
H Raccolta Negoziaz.|Gestione |Raccolta Negoziaz.|Gestione | Gestione i
| i
kSim 0.81 0.72 0.09 0.02 0.02 0.01 _ !
iBanche 63 | 175 | 034 | o1 | 010 | 008 | _ .
!assicurazioni 0.42 0.18 0.14 0.01 0.01 0.02 i
iSocieta finanziarie 0.63 0.35 0.05 0.03 0.03 0.08 0.02 !
hintermedian esten 0.34 1.12 1.57 0.02 0.03 0.08 _ ;
N i
i Totale| 8.56 4.12 2.19 0.19 0.19 0.25 0.02
I . 1

{1) Dat in mighaia. (2) Incidenza percentuale sul totale dei chent.

St veda ia sezione Note metadologiche.

18 - Do XXVIIL n 2
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Tav. V.7

RACCOLTA ORDINI: MODALITA' DI ESECUZIONE DELLE OPERAZIONI (1)

]

vOCI BORSA FUORS MERCATO |MERCATIESTER! | TOTALE (2)
Sim a7 6.3 558 99.2
Banche 86.6 125 0.1 99.2

Velv CONTANTE | CONTROV. ;| PREMI PRONTI | FUTURES |TOTALE (2)
SU TITOU A TERMINE t C/TERMINE { SU TITOL

Sim 431 27.0 ' 2.2 a1 8.1 835
Banche 7.0 s60 | 21 2.0 0.3 97.4

(1) Valori percentuali. (2) I totale non comprende alre modalita di esecuzione.

S veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. V.8
NEGOZIAZIONE: MODALITA’ DI ESECUZIONE DELLE OPERAZIONI (1)

v i ’
5 VOCI BORSA iFUORlMERCATO MERCATI ESTERI| TOTALE (2)
i I !
; Sim 86.6 7.5 1.8 95.9
4
i Banche 27 l 0.6 ' 1.3 94.6
] ' )
& i !
it ' !
I VOC! CONTANTE | CONTROV. | PREMI | PRONTI | FUTURES |TOTALE (2) -
‘ SU TITOLI |A TERMINE C/TERMINE | SU TITOLl
]
Sim w2 | sss 3.3 36 1.9 97.6
1
Banche 86.7 0.7 -- 8.3 18 | 975
{
|

(1) Vatori percentuali. (2) Il totale non comprende altre modalita di esecuzione.

S veda ia sezione Note metodologiche.



Senato della Repubblica - 276 -~ Camera dei deputati

XI1 LEGISLATURA - DISEGNI D1 LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav. V.9

GESTIONE DI PATRIMONI: MODALITA' DI ESECUZIONE DELLE OPERAZION!
{1

voci BORSA ]FUORI MERCATO {MERCATIESTERI  TOTALE (2
Sim 64.0 14.8 13.1 : 91.9
Banche 13.7 B4.5 0.5 ‘ 98.7 -
Fiduciarie 401 438 5.8 | 89.7
voci CONTANTE | CONTROV. |  PREMI PRONTI | FUTURES iTOTALE (2
su TITOU FATERMINE C/TERMINE | SUTITOU |
E | |
Sim | saz | 202 27 43 a2 ! 936
Banche i a5.4 ' 29 0.2 | 0.7 ~— ,“ 99.2
Fiduciarie ; 70.6 ! 8.4 0.8 L 5.7 07 . 862

(1) Valori in percentuale. (2) il totale non comprende altre modatita di esecuzione.

Si veda la sezione Note metodoiogiche,
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Tav. IV.10
ATTRIBUZIONE DI PARAMETRI AGLI ORDINI DELLA CLIENTELA (1)
? TIPOLOGIA | SIM BANCHE FIDUCIARIE
! PARAMETRO | -
: Raccolta Negaziaz.|Gestione |Raccolta Negoziaz.|Gestione : Gestione
: ! '
| !
q ;
| Prezzo . 788 88.5 79.8 79.2 447 £2.3 957
t I i
| | |
Esecutivo | 862 | 814 | 668 | 861 | 265 | 504 { 754 |
| | |
Tempo - 29.8 35.1 17.0 12.1 84.4 i
!
, | |
l{ Quantita | 5.0 222 2.3 55 29.3
§ i
! i | ! 1

(1) Valori in percentuale.

Si veda fa sezione Note metodologiche.
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Tav. IV.11
INTERMEDIARI AUTORIZZATI
SOGGETTI NUMERO
! ‘
' 1992 ] 1993 1994 |
: i
! | | !
[ ' 1 f:
| Sim l 285 ! 267 238 q
. ‘ , .
U | i
¢ i !
; Fiduciane I 71 { 59 51 |
1
.
i' | |
! l
P . ) 1
; Banche : 909 934 { 937 |
L | ' |
| ' | |

Fonte. Per le Sim e le hiduciane, albo tenuto presso la Consob; per le banche, comunicazioni Banca
d'halia
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Tav. V.12
OPERATORI ABILITATI PER ATTIVITA' DI INTERMEDIAZIONE
4 K t
Soggetti {Negoziazione ICollocamento| Gestione Raccotta | Consulenza [Sollacitazione
] {
i - | |
SIM ! |
i |
: : !
1992] 168 b 140 118 . 218 158 149
1993 152 ! 134 120 | 205 152 1 144
1994 137 131 111 189 | 147 S5
' J [
| | | |
Fiduciarie : : .’{
1992 -— - 74 _— - 4 -
1993 ; -- | -- 59 - - [ e {
19841 -- | - 51 - S
| |
{ t
Banche | h
1902| 786 | 729 153 896 174 | 28 |
~ 1993 798 L 742 159 922 180 P40 !
j 1994 | 799 . 746 166 926 181 ' a3 ‘
3 | E |

¢ H i

Fonte: Per te Sim e le fiduciarie, albo tenuto presso la Consob; per le banche, comunicazione Banca
d'itaha.

S1veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. IV.13
DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE SIM (1)
REGIONI NUMERO SIM
1992 1993 1 _994
Abruzzi l _ — .
Basilicata 1 _ - 5 —
Cafabria | 1 1 ! —
Campania j 8 8 . 7
Emilia Romagna | 14 14 l 11
Friuli Venezia Giulia l 1 . 1 : _
Lazio : 38 32 I 25
Liguria l 4 4 J 4
Lombardia , 172 165 ' 155
Marche . _ _ .
Molise E —_ — —
' Piemonte ; 22 17 ; 13
Puglia — 1 1
Sardegna — _ . _
Sicilia 3 2 2
Toscana 11 11 v 12
Trentino Alto Adige | 2 2 ‘ 2
Umbria — — —_
Valle d'Aosta . — ; _
Veneto 9 9 6
Totale 285 267 l 238

(1) ¢ dati sona riferiti alla fine di ciascun anno ed alla sede legale.
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Tav. IV.14
DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE SOCIETA' FIDUCIARIE (1)
REGIONI NUMERO FIDUCIARIE
1992 | 1993 i 1994
Abruzzi _ _ ’ —
Basilicata _ l _ _ i
Calabria —_ } — —
Campania - — .
Emilia Romagna | 6 6 5
1 Friuli Venezia Giulia — — _
: Lazio | 8 5 5
s: Liguria ! - — _
Lombardia 46 ! 38 32 i
Marche ; —_ — _ :
Mobhse } _ _ ' _ ;
‘ Piemonte 4 3 i 2
|: Puglia _ _ 1 _
:I Sardegna _ — .
j Sicilia — _ K[ _
: Toscana 5 6 4: 6
’ Trentino Alto Adige 1 _ | _
Umbria — — —
" Valle d’Agsta — - ! _
.;l Veneto 1 1 1
Totale 71 59 51

(1) t dati sono riterlti alla fine di ciascun anno ed alla sede legale.
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Tav. V.15

RIPARTIZIONE DELLE SIM SECONDO LA TIPOLOGIA
DELL'AZIONISTA DI CONTROLLO

if |
voC! | 1992 1993 1994
it
§ ]
Iscritte | iIngressi | Uscite | Iscritte ingressi | Uscite | Iscritte
i ail'Albo all'Albo all’Atbo
il t
l
inuppo bancario '
i}
— itahano L) - - 55 - 6 . 39
. — estero -2 ‘ 6 -— 27 -— 17 10
t
| !
|Gruppo assicurativo ! | : |
. . ' i
¢~ italiano 9 8 -- 17 -- . 10 ‘ 7
! ' | |
P estero - 7 -— 7 3 C—— | 10 ;
f | !
J ] : y
. : ] : "
.Societa di caprale i | : i -
i ' ! L
-% o | i
[ — diduritto italiano . 52 30 -- | 8 1 -- 2 | 80
4 i
| — di diritto estero [ - z - -~ . 25 -- 25
“1 %
!
|Agenti di cambio (1) 1 27 - 11 6 | -- 4 12
'? | ‘
Persone fisiche e societa di: ! ‘
persone 121 - 58 63 | ~-- 8 85
1 !
Totale al 31.12, 285 51 69 267 28 &7 238
i

(1} Compresi | soggetti cimessi dal ruolo spaciate.
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Tav. V.16

RIPARTIZIONE DELLE SOCIETA’ FIDUCIARIE SECONDO LA TIPOLOGIA
DELL’AZIONISTA DI CONTROLLO

; ; T i
'- vocl | 1992 1993 1 1994
' .L |
3 ! 1 i
; I Iscritte | Ingressi | Uscite ,} Iscritte ’ Ingressi I Uscite  Iscritte
' all’Albo | al'Albo | " all'Albo &
' | i _ !
| - : | | | E
'Gruppo bancario i ' ! i ‘
| | | ' |
:. ; | :
- nahano oV l 2 R 17
’ i
! — estero .3 ] -- - 3 i -- 2 1 !
) , ‘ !
; | | , ;
! | i " !
iGruppo assicurativo l ‘ !
~ italiano 1 - - 1 i - - 9
'
— estero ‘ Loa I - -_ & } - a
| | | | |
) . . i | | ‘ ]
Societa di capitale ‘ i . i
| | ! : :
[ ‘I ‘ .
— di dintto italiano i 17 2 5 14 | -- | 1 13
{ ) | ;
— di dritto estero P4 1 - 1 l 3 N 3
| | i |
‘Agent di cambio (1) | 2 -~ o - - 3
§ ; . I
.Persone fisiche e societa di ! :
persone [ 18 - 5 } 13 - 4 9
" |
'Indipendent L5 —_— 2 i 3 — 1 2
a | |
1 Totale al 31.12| 71 4 16 | 59 - 8 i st
| | { o

(1) Compresi i soggetti dimessi dal ruolo speciale.

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. IV.17
DIMENSIONE SECONDO iL NUMERO DI DIPENDENTI
{ NUMERO SIM (1) SOCIETA' EIDUCIARIE
ii DIPENDENT! |
! L | |
: | 311293 311294 31.12.93 ; 31.12.94
B }
f | {
; L > 60 I 12 16 -- | --
; 30« l<=60 ! 44 40 s t 4
i !
| 10<L<=30 65 ' 56 5 : 8
I ‘ |
] Ss<lL<=10 45 46 17 13
| D<l<=5 88 62 32 26
! M
b { |
', Totale | 254 220 59 | 51
'- j
! I !

(1) 1 dati non sono disponibili per 13 Sim nel 1993 e per & Sim ne! 1994; nel 1994 12 Sim non sono
operative.

Si veda la sezione Note metodofogiche.
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Tav. V.19

ALBO SIM —~ ISTANZE PRESENTATE £ DELIBERE ADOTTATE
) VOCH ! 1992 1593 : 1994
| E _
| t [

Istanze I 141 98 88

| )

Estension : 35 38 30 .
i ; f ;
! Revoche 1 1 16 16 ;
: ' | ‘
Ii L | l i
i Cancellazioni (1) 1 6 34 41
: o |

Iscrizioni 99 16 12 i
i | !
| smalart2 | 285 , 267 238 i
i !
5= 1
'l .

{1) Scno stat adotati trenta provvedimenti di cancellazione su istanza di parte. mentre nel 1984 due
provvediment sono stat adottat d'ufticio. Sono nolire compresi i provvedimenti di cancellazicne
adotiati dal Ministero del tesoro (set nel 1993 e nove nel 1894).
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Tav. IV.20
SOCIETA' FIDUCIARIE — ISTANZE PRESENTATE E DELIBERE ADOTTATE

T P AT SR T e I R TS 2T A T R T

4
vaci 1992 1993 1994
Istanze ; 14 15 5
Cancellazioni (1) 3 15 8
i Iscrizioni i 11 3 -
i
i
li
i
. ¢ i

(1) Sono compresi i provvedimenti di cancellazione adotati dal Ministero del tesoro; nspettivamente
tre nel 1893 e re nel 1994,
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Tav. V.21
SIM ISCRITTE ALL'ALBO PER ATTIVITA" AUTORIZZATA
; |
i
3 voCl 1992 1993 | 1994
[ . g
i o |
ll Negoziazione 168 152 1 137 :
i i I j
| | | §
1 Collocamento 140 134 { 13 '
] Gestione i 118 120 l 111 :
1 Raccolia P 218 205 189
| '
::‘ Consutenza 158 152 147
! |
| Sollecitazione l 149 | 144 5 125

Fonte: Per le Sim e le fiduciare, albo lenuto presso la Consob: per le banche, comunicazioni Banca

d’haha.
Si veda la sezione Note metodologiche,



Senato della Repubblica - 289 - Camera dei deputati

———

X1 LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav. iv.22
ATTIVITA' ISPETTIVA
l vOC! 1993 1994
Accertamenti ispeftivi deliberati 57 75 (1)
Accenamenti ispettivi iniziati 47 (2 64 (3)
Accertamenti conclusi 37 51
ACCERTAMENT! [SPETTIVI — CATEGORIE DI SOGGETTI
: vOoC! 1993 1994
i
Sim ) ' 35 37
1 Societa fiduciarie 7 4
(]
5,’ Banche _— 14
] Agenti di cambio 4 5
Totale 46 60
|

(1) Per 4 accertamenti sono venuti meno i presupposti prima dell'inizio delle attivita o verifica. (2)
Riguardano 46 soggetti, unc dei quali & stato sottoposto a due accertamenti con finatita diverse. (3)
Riguardano 60 soggetti, alcuni dei quali sono stati sottoposti a piu di un accertamento con finalita
diverse,

19 - Doc XXVIH w2
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Tav. IV.23
DENUNCE ALL'AUTORITA’ GIUDIZIARIA PENALE
. |
: TIPO DI NUMERQO { NORMA FONTE DEULA
' SOGGETTO 1 VIOLATA NOTITIA CRIMINIS
‘ (Articoio)
: 1
i
- LEGGE 1/1991 - |
|
'Persona fisica 7 5, comma 10 Ispezione
Societa responsabilta limitata ! 2 . § comma10 Ispezione
_Persona lisica ’ 3 14 ispezione
Societa responsabilita fimatata E 1 ; 14 Ispezione
B . : !
Sim } 2 ‘ 14 - Ispezione
. 1
Fiduciana iscrinta Albo speciale i 1 ‘ 14 Ispezione
|
Societa per azion } 2 ! 14 Ispezione
.Societa di diritto estero ' 3 14 Ispezione/pubblicity
! | |
3 |
- LEGGE 77/1983 - { :
' |
! { ‘
' ‘.
iStm 3 . 10 bis Ispezione
4‘ , 10 quater
i :
ISICAV 2 ; 10 bis Ispezione
1 i 10 quatet
I .
|
p .!

(Segue)
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Tav. iv.23
DENUNCE ALL'AUTORITA’ GIUDIZIARIA PENALE
E
TIPO Dt ‘ NUMERC NORMA FONTE DELLA
SOGGETTO VIOLATA NOTITIA CRIMINIS
(Articolo)
[}
- CODICE PENALE - ;
|
Sim 1 640 Ispezione
Promotore di servizi finanziari 1 640 Ispezione
Persona fisica ! 1 640 Ispezione
Sim ' 3 646 Ispezione
! ! !
?;Promolore di servizi finanziari E 3 646 Ispezione !
‘: ‘ ?
J‘Ageme di cambio 1 646 i Ispezione E
i
!jPersona fisica : 5 646 1spezione ;
i ! !
! | ?;
| i |
~ CODICE CVILE ~ t i
5 i'
1 | f
| Sim : 1 2632 Ispezione L
: 2406 |
; |
[! |

Si veda la sezione Note metodologiche.



Senato della Repubblica - 292 - Camera dei deputati

X1 LEGISLATURA -~ DISEGN] DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav. IV.24
ATTIVITA’ DI VIGILANZA — PROVVEDIMENTI SANZIONATORI

TIPO DI PROVVEDIMENTO i SIM SOCIETA' FIDUCIARIE

|
? | l [ 1

{

1992 1993 1994 1992 1893 1994

Sospensioni L5 I - "o 4 1
i
Isanzioni pecuniarie } -- 8 14 - -- 1 2
) ’ ‘
Commissariament ; 1 6 B - 6 bt
Canceliazioni ! -- I 5 B (1} -- 3 l 3
| | | |
Societd oggetto del provvedimento | 4 o8 20 1 4 ; 4
: |
! !
1 b

(1) In un caso ia cancellazione & intervenula @ seguito della dichiarazione di insolvenza da pane
della societa.
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Tay. IV.25

SANZIONI PECUNIARIE Al SENSI DELLA LEGGE 1/91

) VOCI 1893 1994
]

Numero sanzioni a carico di promotori ex an. & 24 41

A

‘Ammontare complessivo (min. di lire) 558 569
]

ENumero sanzion:i a caricp Sim/fliduciarie ex art. 12 4 16
tAmmontare complessive (min. di lire) (1) 190 840
;

Numero sanzioni a carico di Sim ed agent di cambio ex art. 11 3 5

- LAmmontare complessivo (min. di lire} 205 1942

I . .
| Totale sanzioni 7 | e

3

: Totale ammontare 953 3351

(1) Ammontare proposto al Ministro de! tesoro.
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Tav. V.26
LE CRISI DEGLI INTERMEDIAR!
i! vOGi ' NUMERO , INTERVENT! DEL FONDO
{ .
I ‘ 1992 1993 1994 | Numero clienti ! Importo totale
* ammessi | crediti ammess!
! i (mid. di lire)
g Ll
I[ ;
Fallimenti Sim ‘ 1 i 5 4 5 3.0 183 i
| |

gFallimenti agent di cambio -- 1 - 0.1 10

y .

.| !

Liquidazioni coatte : - 3 -- J 0.3 22

| | | | l

; ; : J )
i Totale ! 9 4 i 34 215 q
: ' j | !
il : | ! {

Fonte: Elaborazione dat def Fondo nazionale di garanzia.
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Tav. 1v.27
PROMOTORI: PROVVEDIMENTI DI CANCELLAZIONE DALL'ALBO
!
';1 vOCt 1992 1993 1994
3 ] —
1SU proposta delle Commissioni regionali:
i '
— mancalo esercizio deli’attivitd per oltre un anno ' 12 16 157
! |
]} ~ perdita dei requisiti di cui alf'art. 3 del regolamento | - - 17
i
- omesso pagamento del diritto annuo i 2 22 140
— mancanza originaria dei reguisiti di cui all'art. 19 73 -— -
- mancato esercizio e omesso pagamento - -— 35
—~ perdita dei requisiti di cui all'art. 3 e omesso pagamento bo-- - ,l 50 E
. ! | h
I — perdita de: requisiti di cui all'art. 3 e mancato esercizio o -- l - \ 1 f
| ;
. ‘ | ;
Su iniziativa Consob: ] i [
| |
- radiazione dali'albo lo-- 79 | 116 !
| |
~ revoca del provvedimento d'iscrizione all‘albo 1 -- -- 1 i;
| E
Altre cause: ’ )
!
- domanda dell'interessato 21 222 259
f 1
- decesso del soggetto Lo 15 22 ;
!
Totale, 109 354 798
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Tav.IV.28
PAOVVEDIMENTI SANZIONATORI NEI CONFRONTI DEI PROMOTORI

vOCI 1992 1983~ 1994
i
Censura - 3 ! 8
Sospensione dall'albo a tempo determinato - 3 7
!
Sospensions cautelare dell‘attivita 19 84 | st
Sospensione a tempo indeterminato 1 4 5
Radiazione dall'albo - 79 116
Totale 20 173 187
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Tav. V.29

PROMOTORI: PROVVEDIMENTI D1 ISCRIZIONE ALL'ALBO
. 1
i ANN NUMERO
J 1992 11643
jj 1993 5283
I
Iﬂ 1994 4464
PROMOTORI: SANZIONI AMMINISTRATIVE PECUNIARIE

vocl 1992 | 199 1994
Numero delle sanzioni 3 [ 24 41

t

1Ammontare delle sanzioni (min. di lire) 180 :‘ 558 569
h | l
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Tav. IV.30

PROVVEDIMENT! D{ ISCRIZIONE ALL'ALBC DEI PROMOTORI SUDDIVISI PER
REGIONE

REGION( ‘[ 1992 1 1993 1994 TOTALE
i ? ?
; Abruzzo | 221 | €5 1 51 337
iBasilicata i 64 | 24 16 104
{Catabria l 180 100 113 393
f ‘
iCampania J 638 386 364 . 1388
iEmilia Romagna | 1449 ! 504 387 ] 2350
Frivli Venezia Giulia . ‘ 295 154 136 E 585
quio I 1417 { 718 658 2791
Liguria l s77 E 150 187 884
‘
;Lombardla ! 981 ' 1244 741 : 2966
?Marche o510 118 123 748 |
;EIMohse 52 1 19 16 ' 87 i
| Piemonte 1 1103 ; 397 380 ‘ 1880 t
Puglia .‘: 307 i 284 288 ‘ 89¢ F
HSardegna | 182, 76 74 , 332
Sicilia ! 708 214 243 J 1166
Toscana ‘ 1033 260 251 : 1544
Trentino Alto Adige 209 41 37 : 287
Umbria 258 63 58 379
valle d'Aosta 1 49 6 6 61
Veneto 1409 453 356 2218
Totale 11643 5283 4464 21390
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Tav.C.23

RICHIESTE D! DOCUMENTAZIONE ED INFORMAZION! SULL'ATTIVITA' DELLA
CONSOB RISCONTRATE NELL'ANNO 19394

Vo i
E voci ! QUANTITA’
H TIPO SOGGETTO i
it !
s Soggetti privati { 179
é Investitori istituzionali e operatori . 326
!
. Totale ! 505
| :
) :
! o66eTTO RICHESTA
g Delibere, comunicaziohi, prospetti, ecc. 290
ﬂ Testi integrati di leggi e regolamenti 105
' Richiesta dati e informazioni varie sull'attivita
della Gonsob 96
Aitro 14
Totale 505
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Tav.C4
DATI SULL’ATTIVITA’ DELLA COMMISSIONE
voc! | 1993 1994
:
Riunioni della Commissione ' 175 187
Audizioni a livelio Commissione 18 10
.|Prowedémemi urgenti del Presidente 107 129
Delibere della Commissione articolantesi in premesse € dispositivo ‘
:(iscrizionl, canceliazioni da Albi, anmissioni, revoch? dalla quotazione, ecc.) 909 1296
.Comunicazioni esplicative di carattere generale ' 53 | ac
: Risposte a specifici quesiti circa linterpretazione di norme di legge o di
wregolamento 156 216
. ERilascio di nulla—osta alla pubblicazione dei prospetti informativi 370 341
- ‘Ritascio di nulla-osta afla pubblicazione di Opa, Ops, Opas 13 22
%Richieste di divulgazione di informazioni ai sensi della legge 216/74 e/o
del regolamento «insider» . 106 ~ 162
‘Appmvazioni di incarichi di revisione e certificazione del bilancio : 229 170
Delberazioni complessivamente assunie nef periodo 2700 c.a. 3300 c.a.
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Tav.C.6

LA PIANTA ORGANICA AL 31.12.1994
1
i vOCi POSTI COPERTI POSTI VACANTI
!
E Carriera direttiva 124 56
I;i — superiore {1) K} 5
| - inferiore (2) 93 51
|
!l Carriera operativa (3) 89 56

Carriera dei servizi generali 17 8

Contrattisti 11 14 "
i Totale 341 134
i )

{1} Comprende le qualifiche di Direttare generale, Funzionario generale, Condiretiore centrale,

Diretlore principaie, Direttore e Condirettore. (2) Comprende le qualfiche di Primo funzionario,

Funzionafio di t*, Funzionario di 2°. {3) Comprende le qualifiche di Coadiutore principaie, .
Coacutore, Assistente superiore, Assistente e Vice assisiente.



Camera dei deputati

- 305 -

Senato della Repubblica

XII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

"QIUBISISSE BIIA ‘BIUA)SISSY 'el0ouadns 31UdlSISSY '810iNIPROY) ‘Bjediduud BJ0INIPEDY 1P BYdHienD
8 spuaidwoy (5) .2 1P OUBUOIZUNS ‘| P OUBUG|ZUNY "OUEUG|ZUNY OWd 1P BydNEND a) apuaidwon (p) "alonaNPLOD ‘eloneil] ‘eledipuud sionasq
‘elequed aonexpucy) ‘slesausb oueuoizung 'eeisuab esoueig 1p eydyenb ) epuasdwoen (€) ucizBASIVIWIWY anfe ossasd OleDIEIS|P Bjeunsied
It ‘ouoddns 1p ejeucssed ) nid (g "Ue xe youedu) uoa muabung i ‘opoddns 1p ajeuosiad p md euuoy e) Jad ajeseueb oueuciZUNS |1 'eesauab aloueig
i {1s2:dwos jod oUES "IUOISIAIQ B)19p CHGUIE jjel NeLIPI0sD uou Iyn 116 ouopuaidwon {2) -euoizesedinbe 00| B} 0PUOJAS BINQUISIP OUOS NSMENUOD | (1)

g5¢ 28 gL £s 2l 74 22 for4 oe 22 a/zjof
22 -— 61 - - - € -- -- -- tiesousb |Zives 10p RIBILED
002 91 8c 4 4 9 4! sv 4} 1 €l (s) eapesado eiBjLED
6 ol 6 8 v g 12 6 S €l (¥) esouBjU) —
e § 2 b Z v 5 Z v b (c} avopedns -
[2>]} ¥4 [T} 6 g &l 9z i 64 ri BAQIBIP BIBLLIRD
jieJauab {Mulouode nebaj F BUBIBIZ0G | {Hqelucd
UBlY ﬁ 85105l @ pg ueyy JeIpawialul | nessep \_ EAIBW SO ueyy
@ig4n | 7T T T T T T T e i T
FJvi0L H1v INOISING ID0A
S&61

01eiqqa; .| je suoizenmig — VAILVZZINVOHO .V1INN H3d 3 (1) vOIINVND H3d ITVNOSHId 130 INOIZNAIHLSIA V1

LD ae]

< Doc XXVIIL, n 2

20



Senato della Repubblica - 306 - Camera dei deputati

XII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav.C.8
ENTRATE E SPESE (1) — SCHEMA SEMPLIFICATO {valori in miliardi di lire)

vOCI 1993 1994
ENTRATE
Avanzo di amministrazione disponibile 248 3.1
Fondo a carico dello Stato 60.0 65.0
Entrate praprie (1) 6.7 | 9.7
Totale entrate 91.2 l 77.8
!
SPESE ;
| |
Spase correnti: X [ E
l ‘ !
- spese per i companenti delta Commissione ' 2.3 1 27 !
! . b
| - spese per il personale [ 48.0 ! 47.4 :
— Spese per acquisizione di beni e servizi i 17.3 1986
— altri oneri i - 08
- oneri straordinati 17.2 -—
Totale spese correnti 84.8 705
Spese in conto capitale 33 7.3
Totale spese 88.1 (2} 77.8

(1) La voce Entrate propiie comprende i contributi dei promotori (7,1 mid. nel 1993 e 8,9 mid. nel
1994} e le entrate diverse (702 min. nel 1994). (2) La differenza tra entrate e spese ¢ l'avanzo
dell'esercizio 1993 riponato tra le entrate del 1994.

Si veda la sezione Note metodologiche.
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NOTE METODOLOGICHE

Segni convenzionali:

- rilevazione quantitativa nully
fenomeno non esistente;

fenomeno esistente ma dati non noti;

1 dati non raggiungono la cifra significativa dell'ordine mirimo considerato,

LA SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO E LE SOCIETA QUOTATE

Tav. 111
Le offerte pubbliche di vendita ¢ di sottoscrizione nel 1994

Per offerte pubbliche di vendita ¢ sottoscrizione si intendono quelle effettuate
a1 sensi dell'art. 18 della legge 216/74 ¢ successive modificazioni ed integrazioni, ovvero
ogn: pubblico annuncio di emussione, ogni vendita mediante offerta al pubblice, ogni
offerta d pubblica sottoscrizione nonché ognt forma di collocamento porta a porta, a
mezzo circolart € mezzi di comunicazione di massa in genere.

Tav. 117
Tipologia delle offerte pubbliche di acquisto e di scamblo realizzate ai sensi
della legge 149/92

Per Opa preventiva si intende un'offerta pubblica di acquisto, effettuata da
chiunque intenda acguisire il controllo o la quota di maggioranza relativa di una societa
quotata, su un ammontare di ttoli sufficiente a raggiungere tale scopo.

Per Opa incrementale si intende un'offerta pubblica di acquisto, effettuata da
chiunque possegga una quota pari afla meti della quota di controllo o di maggioranza
relativa di una societh quotata, per acquistare ulterion quote significative.

Per Opa successiva si intende un'offerta pubblica di acquisto, effettuata da
chiunque abbia ottenuto il controllo o fa maggioranza relativa di una societd quotata
tramite acquisti effertuati fuori dalla borsa, per un ammontare pari a quello
dellacquisto effettuato fuori mereato.

Per Opa residuale si intende un‘offerta pubblica di acquisto che riguarda titoli
con flottante inferiore al 10 per cento.
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Tavv. IL11-1L.14
L'aetivita di collocamento

Le elaborazioni sono state effettuate sulla base delle informazioni rinvenient: da
due tipi di comunicazioni trasmesse alla Consobs: 1 prosperts informativi per le operaziont
di offerta pubblica di vendita o di sottoscrizione di valori mobiliari ¢ configurabili
quindi come sollecitazione del pubblico risparmio (la cui redazione & attualmente
regolamentata dalla delibera n. 6430 del 26 agosto 1992 e successive modificazion: ed
tntegrazioni). | documenti informattvi concernenti le emissionn di azioni quotate o di
obbligazioni convertibili offerte in opzione agli aziorusti {prescritt dat Regolamento n,
5553/91 in attuazione delle porme relative all'uso di informazioni riservate nelle
operazioni in valori mobifiari).

Le informazioni ricavabili da tali comunicazioni non esauriscono tutte le
ermissioni di valori mobibar. Infart, le disposizion: sopra menzionate non si applicano
nei cast di valori mobiliari emessi o garantiu dallo Stato ¢ dei titoli emessi dalle aziende
¢ istituti di credito nell'attivita di raccolta del risparmio per Vesercizio del credito.
Inoltse, la pubblicazione del prospetto informativo, come accennato, € richiesta
netl'ambito della sollecitazione del pubblico risparmio, escludendo quindi le emissiom
di valori mobiliari non offerti al pubblico (quali, ad esempio, Je offerte rivolte ai soli
investtori professionali o quelle riservate in via esclusiva ai dipendent del soggetto
emittente, purché sia predeterminato il quantitativo da assegnare a ciascuno di essi).

Inoltre, le informazioni di cui sopra descrivono Ie operazioni programmate di
collocamento di titoli e rappresentano, conseguentemente, una situazione ex-ante che
pud non coincidere con l'esito delle operazioni medesime. La natura ex-ante delle
informazioni disponibili si riflette anche sulla classificazione temporale delle operazioni
di coliocamento, effettuata in funzione deila data di presentazione del prospetto
piuttosto che dell'effertivo svolgimento dell'operazione.

Al riguardo, si segnala che in alcuni casi non & rinvenibile nel prospetto il
controvalore dell'operazione di collocamento, quando il soggetto offerente si riserva
di comunicare V'entiti del sovrapprezzo, ¢ quindi il premo di sottoscrizione,
successivamente alla redazione del prospetto informativo. In tali casi il controvalore
dell'operazione ¢ stato inserito sulla base delle successive comunicazioni.

Infine, si rappresenta che ke claborazioni hanno riguardato esclusivamente titoli
quotati in Borsa o al mercato ristretto oppure per i quali era stata gia richiesta
I'ammissione a quotazione al momento della presentazione del prospetto.

TFav. IL15
L'attivita di controllo sull'informativa assembleare

Per quanto attene alle opposizioni alle richieste della Consob di diffondere
ulterion informazioni, si nicorda che in base all'art. 3, comma b} della legge 216/74, la
Consob pud richiedere che, da parte di societd con titoli quotati in borsa o da parte di
entl aventi per oggetto esclusivo o principale l'esercizio di attivitd commerdiali i cui
titoli sono quotati in borsa, siano resi pubblici dit e notzic necessari per
I'informazione del pubblico.Tuttaviz, ove gli amministratori oppongano, con reclamo
motivato, che dalfa pubblicazione pud derivare grave danno afla societi o all'ente,
I'efficacia della deliberazione ¢ sospesa
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ammesse alle negoziazioni al mercato ristretto, ovvero della successiva variazione
rilevante;

art. 1/17: le sanzioni riguardano il comma 4 relativamente al ritardo inferiore
ai trenta giorni nella comunicazione, da parte degli amministratori, sindaci ¢ direttori
generali di societd con azioni quotate in borsa, delle partecipazioni detenute
direttamente o indirettamente neila societh stessa, o in societd da questa controllate; il
comma 6 relativamente alla ritardata comunicazione dei compensi percepiti nell'anno
solare precedente da parte di amministratori ¢ sindaci o revisori di societd con ttoli
quotay in borsa,

Tav. 1128
1 bilgnci consolidati

1! dato relative al numero & bilanci consolidati esaminati nel 1993 diffenisce da
quello della tavola 1129 perché non tutti i bilanci consolidati sono certficati.
Tav. 11.29
L'attivita di revisione sul bilancl 1993

It giudizio con eccezioni pone in evidenza che nel bilancio sottoposto a
certificazione sono state accertate delle deviazioni o errori di applicazione det
trattamenti contabifi previsti dal Codice civile integrato ed interpretato dai principi
contabili.

11 giudizio con scope limitation pone in evidenza che il revisore ha incontrato
impedimenti nello svolgimento delle procedure di revisione o nell'acquisizione di
sufficienti elementi probativi. '

1l giudizio con richiami ad incertezze pone in evidenza che sul bilancio
sottoposto ad esame gravano delle incertezze atte ad influenzare if bilancio, connesse
con azioni o eventi futuri al di fuori del controllo degl amministratori.

1] giudizio con richiami a problemi di continuitd pone in evidenza che sul
bilancio sottoposto ad esame, pur permanendo aree di incertezza sulla continnita
aziendale, le azioni intraprese dalla societi per superare le difficoltd si basano su
ragionevoll presuppost.

L'impossibilita ad esprimere un giudizio in presenza di incertezza pone in
evidenza che sul bilancio sottoposto ad esame il revisore non dispone di adeguati ¢
convincenti elementi che lascino ragionevolmente supporre la capaciti dell'impresa di
fronteggiare l'evente future incerto.

Limpossibilita ad esprimere un giudizio per problemi di continuitd aziendale
pone in evidenza che sul bilancio sottoposto ad esame esistono dubbi sulla continuita
¢ che le azioni intraprese dalla societ per superare le difficolti si basano su presuppost:
forternente opinabili.

1| givdizio avverso viene espresso quando il revisore valuta che la nilevanza degls
effetti di uno o pil dei rilievi riscontrati rende inattendibile il bilancio nel suo
complesso.

L'impossibilits ad esprimere un giudizio per gravi limitazioni relative al
procedimento d revisione si ha nel caso in cui sussistano limitazioni tali da far
mancare element indispensabili per un giudizio sul bilancio.
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Tav. 11.3%
11 controlle sulle socleta dl revisione

- dP.R. 136/75

art. 11: L2 norma prevede che la Consob, quando accerta gravi irregolaritd nello
svolgimento delle funzioni di revisione ¢ certificazione di bilanci, pud intimare alla
societs di non avvalersi nell'atuvits di revisione ¢ certificazione, per un periodo non
superiore 3 due anni, delle persone alle quali sono ascrivibili e irregolanty,

art. 14: )a norma punisce gl ammunistratori di societa di revisione che attestino
il falso nelle certificazioni dei biflanci o in altre relaziony, comunicazioni o
dichiarazioni.

Tav. I1.32
Distribuzione incarichl societa di revisione

I gruppo: societa con pi di 300.000 ore prestate, per un totale di 6 socictd
(Reconta Emest & Young 3.2, Arthur Andersen & Co. s.a8.,, Coopers & Lybrand s.as.,
KPMG Peat Marwick Fides s.nc., Price Waterhouse s.as. ¢ Deloitte & Touche s.n.c.).

Il gruppo: societa con un numero di ore prestate compreso tra 25.000 ¢ 300.000,
per un totale di n. 7 societa (Ria & Mazars sas, Consulaudit s.as, ltalaudit S.pA.,
Hodgson Landau Brands s.as,, Sala Scelsi Farina Bdo s.as., Horwath & Horwath ltalia
s.as. ¢ Bompani Audit's.as.).

111 gruppo: societa con meno di 25.000 ore prestate per un totale di 11 socicta
(CZ Revisione w.n.c, Guerard Viala s.as, SERCA. sas, Revisa sas, Ifirevi sas,
Societa Generale di Revisione ¢ Certificazione s.as., Sofiresa s.as, Axis s.as, Moore
Stephens & Co. s.as, Audirevi s.as. ¢ Euro Revisione s.as.).

_ 1l numero degli incarichi si riferisce a quelli di natura legale attualmente in corso
di svolgimento e gii approvati dalla Consob.

Gl incarichi legali si riferiscono a societd quotate, societa i cui titoli sono
negoziati al mercato ristretto, sim ed editoriali.

Gli incarichi relativi alle societd con azioni quotate in borsa non comprendono
i lavori sul bilancio consolidato e su quelli delle societa controllate.

Tav. 1134
Denunce all'autorita giudiziaria penale

- dP.R. 136/75

art. 14: riguarda un'ipotesi di falsita nella ceruficazione def bilancio di societa
quotate a carico degli ammunistratori di una socicta di revisione.
- Codice civile

art 2621, n.l: niguarda ipotesi di false comunicazioni sociali relavve alle
condizioni economiche della society;

art 2631: riguarda ipotesi di operazioni deliberate da un amministratore della
societd in situazione di conflitto di interessi.



Senato della Repubblica - 313 - Camera dei deputati

XII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tav. 1i17
Richiesta 4l Infermazion! coruplementari sugll eventl rilevanti nel 1994

I base all'art. 19 della delibera 5553/91, la Consob pud richiedere all'emittente
di mettere a disposizione de! pubblico una nota contenente informazioni
complementari concernenti fatti gid resi pubblici, con particolare riguardo agli effetti
che essi determinano sulla situazione patnmoniale, economica e finanziaria
dell'emnittente stesso.

Tavv. 1118 e 11.24
Informazion! ricavabili ex art. 5 della legge 216774 ¢ infrazioni

. Si tratta degli obblighi informativi di cui all'art 5 della legge 216/74 al quale
tutti cnloro che partecipano in una societi con aziom quotate in borsa, 0 ammesse alle
negoziaz.uni nel mercato ristretto, in misura superiore al 2 per cento del capitale di
questa, nonché le societi con azioni quotate in borsa o ammesse atle negoziazioni nel
mercato ristretto o in Una societa a responsabilita limitata in misura superiore al 10 per
cento del capitale di questa, devono darne comunicazione scritta alla societa stessa ed
alla Consob entro quarantotto ore dall'operazione a seguito della quale la partecipazione
ha superato il detto limite percentuale. Le successive variazion: della partecipazione
devono essere comunicate entro trenta giorni da quello in cui la misura dell'aumento
o della diminuzione ha superato §a meti della percentuale stessa o la partecipazione s
¢ ridotta entro il limite percentuale. Ai fini del calcolo della percentuale di cui sopra,
per capitale della societa si intende quello sottoscritto rappresentato da azioni o quote
con dintto di voto.

$i rappresenta che non sono computate le banche popolari quotate in borsa e
negoziate nel mercato ristretto per le quali vige il limite al possesso azionario del 2 per
cento, Non sono tnoltre computate le societi estere quotate in borsa per le quali non
si applicano gli obblighi di cui all'art. 5.

11 flottante & calcolato escludendo le partecipazioni azionarie di controllo o
guelle vincolate da patti di sindacato ¢ le partecipazioni superiori 3 10 per cento. 1]
flottante medio ¢ la media non ponderata dei valon relativi alle socteta considerate.

Tav. 1119
La struttura proprietaria delle societa guotate

| dati relativi 2i possessi dei fondi comuni sono pubblici, quelli relauvi alle
gestioni patrimoniali sono di fonte Consob; i dati relativi alle assicurazion: sono di
fonte B.L per 1l 1993 ed una stima Consob per i 1994. Gli altn dati sono elaboraty, e
parzialmente stimati, sulla base dei dati Consob derivanti dalle comunicazioni di cui
all'art. § della legge 216/74, avvalendosi delle elaborazioni realizzate nelia nicerca B.1-
Consob: “Gruppo, propricti e controlio nelle imprese italiane medio-grand:”.

Tavv. 1120 e 11.21
Patti di sindacato su societd quotate: quadro analitico ¢ sintetico

Le informazioni sono ricavabili dalle comunicazioni i cui all'art. 7 dellz legge
332/94, che modifica I'art. 10, comma 4 dellz legge 149/92, in base al quale qualunque
patto o accordo che comporti per gli aderenti limitazioni o regolamentazioni del diritto
di voto, obblighi o facolta di preventiva consultazione per l'esercizio dello stesso,
obblighi circa i} trasferimento di azioni, owvero qualunque accorde per 1acquisto
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concertato, deve essere comunicato, a3 pena di inefficacia, alla Consob, entro cinque
giorni dalla data di supulazione.

Per patti di blocco si intendono accordi che comportano limutazioni al
compimento di atti negoziali relativi alie azioni. Per patti di consultazione si intendono
accordi finalizzati a dare unicita di indirizzo alla gestione sociale. Per patti di voto si
intendono impegni relativi all'esercizio del diritto di voto.

Tav. 1123
La distribuzione degli incarichi negll organi societari

I dau sono ricavau dalle comunicazioni di informazioni relative alla
composizione degli.organi societar effettuate dalle societa con azioni quotate in borsy
a1 sensi dell'art. 3, letera ¢) della legge 216/74.

Tav, 1125
Denunce all'autoriti giudiziaria penale

- Legge 216/74

art.. 1/3: inottemperanza da parte di soggerti sottopost: al controllo della Consob
a fronte di richieste di documenti, dati o notizie inoltrate da quest'ultima;

art. 1/4: violazione dell'obbligo di invio, nei termini previsti dalla norma, della
documentazione concernente: il bilancic con le relazioni degli amministratori e del
coliegio sindacale; [e proposte che comportano modificazioni dell’atto costitutivo,
emissiond di obbligazioni, fusione ¢ scissione societaria insieme ad apposita relazione
llustrativa degli ammunistratori, nonche le proposte di auterizzazione ali'acquisto o alla
alicnazione' di azioni propric; il verbale dell'assemble, le deliberaziond adottate, il
bilancio approvato; la relazione semestrale ¢ le eventuali deliberazioni di distribuzione
di accont sui dividends;

art. 1/4 bis; inottemperanza, da parte di societd quotate o di altre societa che a
queste partecipano direttamente o indirettamente, a richieste delta Consob relative alla
indicazione nominativa dei soci, alie comunicazioni ricevute ¢ ad altri dati 2 loro
disposizione,

artt. 1/5 e 1/5 bir omussionc o ritardo superiore a trenta giorni nella
comunicazione alla Consob delle partecipazioni nilevanti detenute in societa con titoli
quotati in borsa o ammesse alle negoziazioni al mercato ristretto, ovvero della
successiva variazione rilevante;

art 1/17: le denunce indicate riguardano il comma 4 relativamente alla ritardata
comunicazione, da parte degli amministratori, sindaci e direttoni generali di societa con
azioni quotate in borsa, delle partecipazioni detenute direttamente o indirettamente
nella societd stessa, o 1n societd da questa controllate (5 casi); il comma 6 refativamente
all'omessa o ritardata comunicazione dei compensi percepiti nell'anno solare precedente
da parte di amministratori e sindaci o revisori di societi con titoli quotat in borsa;

art 1/18 guinguies: 1 cast denunciati riguardano Iz violazione delle disposizion
in materia di annunct pubblicitan riguardants operazion di sollecitazione del pubblico
risparmio.

Tav. 11.26
Sanzionl pecuniarie L. 216/74 nel 1994

- Legge 216774
art. 1/S quinguies ntarde inferiore 2 trenta giorni nella comunicazione alla
Consob delle partecipazioni rilevanti detenute in societi con titoli quotati in borsa o
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I MERCATI

Tav, 1111
Socleta quotate: confronto internazionale

Per quanto riguarda I'ltalia, i dat si rifeniscono alla sola borsa valori di Milano
sino al 1993, al sistema telematico dal 1994,

Tav. 1113

Borsa valori: principall indicateri

| dati si riferscono alla sola borsa valori di Milano sino al 1993, al sistema
telematico dal 19%4.

it numero di atol’ azionari quotati ¢ comprensivo sia di quelli italiani che di
quelli esterl, mentre 1a capitalizzazione si riferisce ai soli titoh italiani.

Per turnover si intende i} rapporto percentuale tra cantrovalore degli scamb ¢
capitahizzazione media

Tav. lILS
Scambi sul mercato alle grida: borsa di Milane

Dal mese borsisuco di maggio tutte le contrattazioni sono effettuate sul mercato
telematico. .

Tav. {1112
Distribuzione dei titoli per dimensione degli scambi medi glornalieri

Al fini della determinazione del controvalore medio giornaliero degli scambi
effettuat su eiascun titolo si & considerato solamente il numero di giorni in cu il
medesimo Utolo ¢ stato ammesso a contrattazione.

Tav. 1IL.13
Mercato ristretto: principali indicatori

Per turnover si intende j| rapporto percentuale tra controvalore degli scambi ¢
capitalizzazione media.

Si rappresenta che nel corso del 1994 tutte le contrattazioni effettuate sul
mercato ristretto sono passate sul circuito telematico.

Tavv. [IL15-1[1.16
Obblighl informativisu eventi di rilievo nefl’andamento delle societa e infrazioni

L'art. § della delibera 5553/91 concerne gli obblighi informativi degli emittenti
nei confront del pubblico riguardanti event rilevanti ¢ idonei, se resi pubblia, ad
influenzare sensibilmente i} prezzo dei loro valori mobiliari quotati.

La sanzione erogata ¢ un richiamo ai sensi dell'art 7 della legge 157/91.
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Tav. 1117
Diffusione di statistiche ¢ studl concernenti valeri mobiliari o emittenti

Lart. 15 della delibera 5553/91 concernc modality, termini e condiziom di
divulgazione delle statistiche ¢ degli studi predispost dagh emittenti valor: mobiliari
quotati, dagh intermediari autorizzati, dai soggetti appartenenti ad un gruppo a cui
appartengono emuttent valori mobiliari o intermedian autorizzati, nonché da soggetti
da questi incaricau,

Tav. l1118
Societd quotate: ammisslont ¢ revoche dal 1986

Sino al 1993 i dati si riferiscono alle sole societa ed ai soli ttoli ammessi alla
borsa valoni di Milano;, dal 1994 s fa niferimento ai utoli negoziati sul sistema
telematico delle borse valori.

Tav. 11IL19
Numero societd e titoll quotatl dsl 1986

1 dan si riferiscono a) 31 dicembre dell'anno di riferimento.

Tav. 1120
Interventl sulla quotazione el 1994

Le sospensioni sono adottate con provvediment urgenti successivamente ratifica
con delibera datla Commussione.

GLI INTERMEDLAR! MOBILIAR!

Tawv. [V.1-IV4
L'attivita di negoziazione e gestione svolta da sim, banche e fiduciarle

Elaborazioni effettuate sulla base delle informazioni statistiche inviate dagl
tntermediari ai sensi dell'art. 57 det Regolamento della Banca d'ltakia del 2 Juglio 1991
Al riguardo, 11 preasa che alcune segnalazioni statistiche non sono state incluse
nell'analisi essendosi rese necessarie per le stesse ulterion verifiche dirette a valutarne
l'attendibilits In particolare, le sim autorizzate all'attivitd di negoziazione, anche
congiuntamente ad altre atdvitd di intermediazione, erano n. 151 alla data del 31
dicembre 1993 ¢ n. 144 alla data del 30 giugno 1994; le informazioni statistiche s
riferiscono invece 2 . 127 sim per i} secondo semestre del 1993 ed a n. 123 sim per il
primo semestre del 1994 (tali differenze possono anche discendere dalla non operativita
delle societi nel periodo di riferimento).

Tavv. IV.6IV.10
Questionarie sull'attivita di intermediazione svolta da sim banche ¢ fiduciarie

Elaborazioni effettuate sulla base deile nisposte fornite dagli intermediari
autorizzati ad un questionario, inviato nel mese di novembre 1993, con il quale si sono
richieste informazioni sull'operativiti posta in essere dar medesimi nel mese di ottobre
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1993. In particolare, sono state intervistate n. 217 socicta di intermediazione mobiliare,
n. 55 societi fiduciarie ¢ n. 302 banche. Tali soggetti costituiscono Funiverso delle sim
¢ delle fiduciaric alla data di compilazione del questionario ed un campione
rappresentativo delle banche autorizzate all'attivita di intermediazione mobiliare (tra le
quali la totalita di quelle autorizzate all'attivit} di gestione patrimoniale). A seguito
dell'acquisizione di tali informazioni, avvenuta nel corso del primo semestre del 1994,
sono state imposte delle relazioni logico-matematiche sulle rispaste fornite al fine di
verificarne P'attendibilits e, laddove si sono riscontrate situazioni di incoerenza, si sono
richieste le dovute correzioni. Le informazioni disponibili, quind, riguardane tutti quei
soggetts che, nel mese di ottobre 1993, avevano gid avviato Je attivitd per le quali
avevano richiesto Fautorizzazione, ed in particolare n. 117 sim ¢ n. 269 banche per
all'atuvita di negoziazione, n. 66 sim, n. 49 fiduciaric ¢ n. 125 banche per l'atuvita di
gestione, n. 128 sim e n. 278 banche per l'atvits di raccolta ordin:.

Tavv, IV.12.IV.18 ¢ [V.21
Dimensione secondo I'attivita auforizzsta

Per atuvitd di negoziazione, collocamento, gestione, raccolta, consulenza ¢
sollecitazione si intendono le attivitd di cui all‘art. 1, comma [ della legge 1/91.

Per sim polifunzionali si intendono le societd che svolgono tutte Je artivita di
cuj all'art. 1, comma 1 della legge 1/91, Trovano invece riscontro nella voce “altre® tutu
quei soggett che svolgono combinazioni delle medesime attivitd diverse da quelle
esphicitate nella tavola

Tavv. IV.16
Ripartizione delle societa Mductaric secondo la tipolegia dell'azionista di
controlle

Per indipendenti si intendono le socicti per te quali non sono individuabili
soggetti & conurclle.

Tav. I[V.17-[V.18
Dimenslone secondo il numero di dipendenti

| dati concernent il numero dei dipendenti delle sim e delle societi fiduciarie
sono ricavabili dalle informazioni contenute nella refazione sulla struttura organizzativa
¢ sull'assento contabile adottan, inviate alla Banca d'Ttaha ed alla Consob ai sensi
dell'art. 17 del Regolamento Banca dltalia del 2 luglio 1991

Tav. IV23

Denunce all'autorita giudiziaria penale

- Legge 1/91

art. 5, comma 10 riguarda ipotesi di esercizio dell'attivita di promotore di servizi
finanzian da parte di soggetti non iscritu all'albo di cui al precedente comma 5,

art 14 concerne l'esercizio abusivo dell'attivita di intermediazione mobiliare
ovvero l'ahuso della denominazione Sim
- Legge 77/83

are 10 &6 ¢ 10 guarer: riguardz 'atuvitd di commeraalizzazione abusiva i quote
di organismi di invesimento colicttivo in valori mobilian situati n altri paesi della
Comunith assoggetad alle direttive n. 85/611 ¢ n. 88/220.
- Codice penale
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art. 640: relativo ad ipotesi di appropriazione indebita anch'essa aggravata ex art
6l.
- Codice civile

artt. 2632 e 2406: riguardante ipotesi di omissione da parte degli amministratori
di convocazione dell'assemblea nei casi previsti dagli artt. 2406 ¢ 2408;

art, 2621, n. 1: concernente jpotesi di false comunicazioni sociafi relative alle
condizioni economiche della societ;

art. 2624: concernente ipotesi di prestiti e garanzie contratt da amministratori,
sindaci, direttori generali ¢ liquidatori con le societa che amaunistrano, o con una
societa che questa controlla o da cul ¢ controllata

AMMINISTRAZIONE E BILANCIO DELLA CONSOB

Tav. C.8

Entrate ¢ spesc: schema semplificato

Le previsioni definitive differiscono da quelle iniziali del Preventvo 1994
(delibera 7665/93) per effetto delle variazioni disposte in corso danno a2 norma del
Regolamento di amministrazione e contabilita (v. delibere 8022/94, 8090/94, 8216/94;
8412/94, 8470/94, 8927/94, 8927-bis/94).



