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PRESIDENZA DEL VICEPRESIDENTE GUSTAVO MINERVINI



PAGINA BIANCA



" La seduta comincia alle 9,40.

CarLo MEROLLI, Segretario, da lettura
del processo verbale della seduta precedente.
(E approvato).

AUDIZIONE DEL PROFESSOR TANCREDI BIANCHI,
VICEPRESIDENTE DELL’ASSOCIAZIONE BANCARIA
ITALIANA.

PRESIDENTE. Nel quadro dell'indagi-
ne conoscitiva che stiamo svolgendo ¢&
oggi presente il professor Tancredi Bian-
chi, vicepresidente dell’Associazione banca-
ria italiana (il presidente, professor Par-
ravicini, si scusa di non poter interveni-
re ed invia i propri saluti alla Commis-
sione), accompagnato dal dottor Maccaro-
ne e dal dottor Capoccioni.

VINCENZO BIANCHI b1 LAVAGNA. Vor-
rei intervenire brevemente sull’'ordine dei
lavori, signor presidente, per dire che, a
mio avviso, sarebbe opportuna, a conclu-
sione della nostra indagine, un’audizione
del ministro del tesoro. Mi pare infatti
che, dopo che si & discusso cosi a lungo
dell’argomento, il ministro possa avere ti-
tolo per essere ascoltato; per lo meno,
sarebbe opportuno cercare di capire quali
conclusioni abbiano tratto, il ministro stesso
ed il Governo, dall’evolversi dei nostri lavori.

PRESIDENTE. Penso che nessuno di
noi abbia nulla in contrario alla proposta
avanzata dall’'onorevole Bianchi di Lava-
gna. Ritengo, peraltro, che sull’argomento
dovrebbe decidere 1'Ufficio di Presidenza
della Commissione.

Riferird quindi al presidente Ruffolo e
credo che la questione potra essere trat-
tata nella prossima seduta dell’'Ufhicio di
Presidenza.

Prima di dare la parola al professor
Bianchi, informo la Commissione che egli
ci ha inviato una sua memoria personale
ma che oggi, intervenendo nella veste di
rappresentante dell’ABI, ci presenta una
relazione che ¢ il documento ufficiale del-
I’Associazione bancaria italiana.

Tancrepi BIANCHI. Ringrazio il presi-
dente e la Commissione a nome dell’ABI
per l'invito ad esporre il pensiero del-
I'Associazione sugli argomenti oggetto del-
I'indagine, che noi giudichiamo di grande
importanza. Come ha ricordato il presi-
dente, ho gia inviato la relazione perso-
nale, richiesta dalla Commissione. Per non
tradire eventuali piccole divergenze di
opinioni tra il mio pensiero e quello del-
I’ABI, preferirei ora leggere rapidamente
la memoria preparata dall’Associazione.

« L'oggetto della presente indagine -
volta ad accertare la funzionalita ed il li-
vello di operativita della CONSOB - non
pud che riguardare, per quanto di com-
petenza dell’Associazione bancaria italiana,
una verifica del grado di compatibilita del
quadro normativo, delineato dal legisla-
tore con successivi interventi a partire
dalla legge n. 216 del 1974, con la tute-
la degli interessi di molteplice natura che
l'istituzione dell’organo pubblico ha inte-
so perseguire. L'ottica che a questo fine
¢ possibile assumere riguarda le aziende
di credito nella duplice veste di enti
emittenti titoli quotati in Borsa o nego-
ziati al mercato ristretto e di soggetti
svolgenti un ruolo di notevole impor-
tanza nel funzionamento del mercato dei
valori mobiliari.

Del resto, le qualificazioni ora accen-
nate corrispondono esattamente ai due
principali - ambiti di competenza della
CONSOB che il legislatore, con intuizio-
ne senz'altro felice, ha inteso collegare
nell’assunto che un efficiente controllo
tecnico del mercato non possa prescinde-
re dalla realizzazione di un adeguato si-
stema informativo riguardante i soggetti
emittenti i titoli negoziati.

Queste brevi notazioni gia danno ra-
gione dell’orientamento decisamente favo-
revole con cui il settore creditizio ha va-
lutato listituzione di un organo di con-
trollo del mercato, cosi come delineato
dalla legge istitutiva della CONSOB: ci
sia anzi consentito ricordare che la crea-
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zione di un simile organismo fu prevista,
in termini sostanzialmente coincidenti, da
uno studio sulla riforma delle borse, ela-
borato in sede associativa anteriormente
all'emanazione della legge n. 216 del 1974
e fatto conoscere ufficialmente nel 1975,
alla Commissione senatoriale di indagine
sul funzionamento delle Borse valori in
Italia.

Da un esame complessivo degli stru-
menti attribuiti alla CONSOB per il per-
seguimento dei suoi compiti istituzionali,
si pud ritenere che, nel loro insieme, essi
risultino adeguati, anche in considerazio-
ne del carattere di neutralita che si & vo-
luto attribuire all'intervento della CON-
SOB riguardo alla concreta attivith ge-
stionale delle societd quotate. Infatti, ¢&
da avvertire che compito essenziale della
Commissione & quello di assicurare la
puntuale e tempestiva conoscenza di ogni
fatto o circostanza, comunque determina-
tisi, idonei ad interferire sull’apprezzamen-
to dei titoli scambiati sul mercato; onde
I'esigenza, che si pone anche in occasione
della presente indagine, di valutare la
compatibilita di ogni eventuale ulteriore
ampliamento dei suoi poteri con la salva-
guardia dell’autonomia gestionale dei sog-
getti interessati.

Questa impostazione costituisce, a no-
stro avviso, il presupposto dell’analisi che
si intende svolgere con la presente inda-
gine e che ora si tentera di precisare in
rapporto ai diversi temi proposti.

Appare peraltro opportuno premetterc
anche che la valutazione della concreta
operativita di un organo come la CON-
SOB non pud essere compiutamente svol-
ta se non si tiene presente il contesto di
politica economica in cui essa si muove:
¢ evidente infatti che in una situazione
pesantemente condizionata dalle esigenze
di copertura del deficit pubblico median-
te la canalizzazione del risparmio verso i
titoli pubblici I’'andamento del mercato fi-
nanziario ne risulta fortemente pregiu-
dicato, il che non pud che riflettersi su-
gli obiettivi e sull'incisivita dell’azione da
richiedere all’organo pubblico di control-
lo. In sostanza la CONSOB finisce per
operare in un segmento di mercato quan-

titativamente poco rilevante rispetto al-
I'insieme delle attivitd finanziarie e soprat-
tutto in presenza di scelte economiche di
fondo che, per esigenze contingenti, non
incentivano l’afflusso del risparmio al mer-
cato borsistico.

Fatte queste necessarie premesse, per
quanto riguarda la competenza essenziale
della Commissione, cioé il perseguimento
di una adeguata ed attendibile informa-
zione societaria anche attraverso linter-
vento delle societa di revisione, occorre
anzitutto rifarsi al quadro dei poteri attri-
buiti alla CONSOB dagli articoli 1/3 ed 1/4
della legge n. 216 del 1974, con le integrazioni
successivamente apportatevi dall’articolo
13 della legge n. 77 del 1983, in ordine
alle partecipazioni gestite per il tramite
delle societa fiduciarie: al riguardo, va
detto subito che essi appaiono in grado
di coprire tutta la gamma delle situazioni
rilevanti ai fini anzidetti. Si pensi a que-
sto proposito che l'acquisizione e la di-
vulgazione di notizie incontra, nel siste-
ma vigente, il solo limite del pregiudizio
che potrebbe derivarne agli interessi della
societd quotata, limite che del resto &
fatto proprio anche da altri ordinamenti
e recepito dalle direttive CEE in materia.

Va anche precisato che il legislatore
¢ stato particolarmente attento nel favo-
rire la funzionalith del sistema, preveden-
do la esclusione dell’applicazione della
normativa in discorso nei riguardi delle
aziende e degli istituti di credito che non
emettono azioni quotate in Borsa o al
mercato ristretto (articolo 12 della legge
n. 77 del 1983), esclusione obiettivamen-
te giustificata dalla inutilita di istituire un
duplice controllo, atteso che l'attivita di
tali enti & anche, nella specifica materia,
sottoposta al controllo della vigilanza ban-
caria.

Per quanto riguarda l'articolo 1/5 del-
la legge n. 216 del 1974 va segnalato che
le principali lacune riscontrate nella sua
applicazione sono in via di superamento
attraverso il disegno di legge di iniziativa
governativa relativo alla ” identificazione
dei soci delle societa con azioni quotate
in Borsa e delle societa per azioni eser-
centi il credito”: con esso infatti viene
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data alla CONSOB la possibilitd di cono-
scere " tutti coloro” che partecipano ad
una societa quotata oltre una certa mi-
sura e quindi non piu soltanto le socie-
ta azionarie ed a responsabilita limitata,
come & ora previsto; lo stesso disegno di
legge stabilisce inoltre che la Commissio-
ne possa acquisire informazioni in ordine
alla compagine sociale delle societa quo-
tate e delle societa in esse partecipanti,
ci0 che concorre ad aumentare la quan-
tita e la qualitd delle notizie di cui la
Commissione potra disporre. Analoghi po-
teri sono previsti a favore della Banca
d’'Italia in relazione alla partecipazione al
capitale delle aziende di credito costitui-
te in forma societaria.

Nel ribadire quindi l'effetto di razio-
nalizzazione che la proposta ora ricorda-
ta potra avere, appare opportuno segna-
lare altresi, sempre nell’'ottica di un mi-
glior funzionamento del sistema, l'oppor-
tunitd di interpretare autenticamente la
nozione di « partecipazione » da assumere
ai fini degli obblighi di segnalazione pre-
visti nella cennata normativa: sembra in
sostanza, per quanto attiene in particolare
all’'operativita del settore creditizio, che
detta nozione debba essere intesa nel
senso previsto dalla vigente legislazione
bancaria e come tale essere limitata alle
sole ipotesi di partecipanti azionarie au-
torizzate ai sensi di questa, escludendo
quindi la cosiddetta proprietd operativa
funzionalizzata alla compravendita di azio-
ni per conto della clientela, poiché, altri-
menti, si attiverebbero una serie di se-
gnalazioni onerose per il settore, ma di
scarsa utilita, dato il carattere transitorio
di tali posizioni.

In relazione poi agli specifici poteri
conferiti alla CONSOB nei riguardi delle
societa fiduciarie, si ritiene che le integra-
zioni di cui all’articolo 13 della legge
n. 77 del 1983 costituiscano un equilibrato
compromesso fra le esigenze conoscitive
e di controllo della Commissione e la
funzione di tali societa, giacché un ulte-
riore ampliamento di poteri porrebbe in
discussione la sopravvivenza stessa di
questi organismi che il legislatore ha vo-
luto recepire e disciplinare.

In questo ambito un discorso a parte
merita, pero, la societa Monte Titoli aven-
te ad oggetto la custodia e l'amministra-
zione accentrata di valori mobiliari: per
essa infatti la qualifica di societd fiducia-
ria si pone come strumentale per il rag-
giungimento dei suoi scopi sociali € non
realizza i meccanismi tipici dell’intesta-
zione fiduciaria. Si tratta quindi di un
organismo, parallelo a quelli esistenti in
tutti i mercati pitt evoluti, che appare in-
dispensabile per un pilt razionale funzio-
namento degli stessi e che postula, an-
che per quanto riguarda gli specifici
aspetti che qui interessano, l’emanazione
di una disciplina ad hoc che ne recepisca
le procedure di funzionamento, del resto
gia ampiamente sperimentate, e contribui-
sca nel contempo all’affermazione del si-
stema, facendo superare taluni residui at-
teggiamenti di perplessita manifestati so-
prattutto da alcune societh emittenti.

Il tema dell'informazione societaria &
strettamente collegato all’operativita delle
societa di revisione, che rappresentano,
per cosi dire, il braccio operativo della
CONSOB rispetto a quel fondamentale
atto di informazione costituito dal bilan-
cio di esercizio. Anche in questo ambito
la problematica che si presenta non ap-
pare riferibile tanto al quadro dei poteri
della CONSOB, quanto piuttosto all'obiet
tiva complessita della materia ed alle dif-
ficolta che si stanno manifestando con il
progressivo avvio degli obblighi di certifi-
cazione.

Sotto quest’ultimo profilo & da segna-
lare infatti che le attuali dimensioni del-
I’Albo CONSOB - in cui sono iscritte le
societa di revisione abilitate alla certifica-
zione obbligatoria — appaiono certamente
inidonee a soddisfare la crescente doman-
da di certificazione, indotta anche dallo
sviluppo della revisione volontaria. Una
possibilita di soluzione del problema, de-
stinato altrimenti ad accentuarsi, potrebbe
derivare anche da una modifica dei re-
quisiti richiesti per liscrizione all’Albo,
nel senso di ammettere la partecipazione
al capitale delle societa di revisione, oltre
che da parte degli istituti di credito di
cui all’articolo 8, secondo comma, n. 5,
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del decreto del Presidente della Repub-
blica n. 136 del 1975, anche da parte
di altre aziende di credito che per le lo-
ro dimensioni siano parimenti idonee a
fornire garanzie di indipendenza. Del re-
sto se, come & stato ritenuto, tale esi-
genza di indipendenza & alla base della
normativa attuale, essa non pud essere
realizzata in astratto, bensi deve essere
verificata caso per caso nei confronti di
qualsiasi societa di revisione, come d’al-
tronde la legge correttamente prevede af-
fidandone l'onere alla CONSOB.

Riferendosi poi alla complessita della
materia, ¢ da segnalare che i maggiori
problemi si riscontrano soprattutto nel-
I'individuazione dei corretti principi con-
tabili che costituiscono il parametro di
riferimento per la certificazione dei bi-
lanci.

Qui la questione non poteva essere ri-
solta a livello legislativo, giacché la no-
zione di corretti principi contabili non
pud che essere presupposta dal legislato-
re, facendo essa rinvio a tecniche ragio-
nieristiche ed aziendalistiche; pertanto si
¢ reso necessario far capo alla raccolta
di principi curata dalle categorie profes-
sionali, che peraltro risentono in larga
misura di prassi e comportamenti non
sempre compatibili con la vigente disci-
plina in materia di bilanci. L’intervento
della CONSOB in questo campo, concre-
tatosi nell’indicazione di tale raccolta co-
me un punto di riferimento per le socie-
td quotate e per i revisori, ha mostrato
di tener conto di detti limiti, sia ponen-
do alcune significative riserve, sia indivi-
duando nei Comitati consultivi permanen-
ti all'uopo istituiti la sede migliore per
approfondire l'argomento.

Questa impostazione - senz’altro con-
divisibile sia alla luce del sistema norma-
tivo, sia per la delicatezza e per la con-
tinua evoluzione della materia - appare
ancora piu appropriata per le aziende di
credito, per le quali il richiamo ai principi
contabili raccolti dalla professione non
appare utilizzabile dato che essi non si
applicano ai bilanci bancari, mentre non
esistono, neppure a livello internazionale,
documenti utili a tale scopo. Per colma-

re questa lacuna I’Associazione bancaria
italiana sta da parte sua coordinando, in
sede interbancaria, i lavori di accerta-
mento e codificazione di tali principi, ma
sarebbe comunque auspicabile che la
CONSOB ampliasse la partecipazione ai
cennati Comitati consultivi permanenti an-
che a rappresentanti di aziende di credito.

Analoga collaborazione pud risultare
aliresi utile ai fini dell’elaborazione di
adeguate tecniche e principi di revisione,
da raccomandarsi da parte della CONSOB
ai sensi dell’articolo 10, secondo comma,
lettera ¢) del decreto del Presidente del-
la Repubblica n. 136 del 1975, giacché
anche in questo campo la complessita e
le caratteristiche dell’attivita bancaria im-
pongono un approccio particolarmente at-
tento a non creare difficolta presso la
clientela, soprattutto in relazione alla tu-
tela del segreto bancario.

Un ulteriore aspetto, collegato alla pro-
blematica della revisione e proposto co-
me tema d’indagine, riguarda il regime
dell'impugnativa del bilancio certificato,
delineato dall’articolo 6 del decreto del
Presidente della Repubblica n. 136 del
1975.

La questione pit delicata che si pre-
senta al riguardo consiste nel valutare se
il sistema voluto dal legislatore sia con-
gruo in relazione da un lato all'indubbia
maggiore certezza offerta da un bilancio
certificato e, dall’altro, all’esigenza di sal-
vaguardare gli interessi del singolo socio
al quale & preclusa l'impugnativa. E noto
che su questo punto si sono registrate
opinioni discordi, essendosi tra l'altro so-
stenuto che proprio le garanzie connesse
alla certificazione fornirebbero un efficace
deterrente alle impugnazioni pretestuose e
non renderebbero quindi necessaria una
esplicita compressione dei diritti del so-
cio, compressione che comunque, secondo
questa impostazione, non sarebbe neppure
compensata dall’autonomo potere di im-
pugnativa attribuito alla CONSOB, la qua-
le, almeno tendenzialmente, si attivera so-
lo ove riscontri anomalie che incidano su
interessi generali.

Tuttavia, sembra corretto ritenere che
lintento perseguito dal legislatore - costi-
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tuito, come accennato, dall’esigenza di con-
tenere quella che & stata definita la cor-
sa all'impugnativa dei bilanci ~ non po-
teva che passare attraverso una valuta-
zione comparativa degli interessi delle par-
ti, fra i quali & stato ritenuto prevalente
quello dell’ordinato svolgimento delle at-
tivita sociali, altrimenti esposto ad wuna
perdurante incertezza, considerata l'impre-
scrittibilita dell’azione volta a far dichia-
rare la nullita delle delibere assembleari
di approvazione del bilancio. Questa irnpo-
stazione va probabilmente condivisa, tenu-
to conto del rilievo che assume - anche
per i requisiti di professionalita ed auto-
nomia richiesti alle societa di revisione e
per i controlli su di esse attivati dalla
CONSOB - il sistema della certificazione
quale strumento per garantire l'attendibi-
lita dellinformazione fornita al mercato
che risulterebbe gravemente pregiudicata
ove non fossero certe, almeno entro am-
biti predeterminati, le risultanze del bi-
lancio di esercizio.

A parte queste considerazioni — che ri-
guardano la ratio stessa dell’intervento le-
gislativo — & pero da segnalare che la nor-
mativa in parola pone tutta una serie di
questioni interpretative che sarebbe quanto
mai opportuno risolvere in via autentica. In
estrema sintesi si pud accennare ad esempio
al problema dell'incidenza che la certifi-
cazione ha sull’attivita degli amministra-
tori, nel senso di stabilire se costoro, in-
sieme ai sindaci, possano impugnare un
bilancio certificato, in presenza di una
deroga riferita dall’articolo 6 del decreto
del Presidente della Repubblica n. 136
del 1975 allintero secondo comma dell’ar-
ticolo 2377 del codice civile ovvero se gli
amministratori stessi possano ugualmente
sottoporre all’assemblea, per una eventua-
le approvazione, un bilancio non certifi-
cato o certificato con riserva. Vi & poi da
stabilire la effettiva portata della gia citata
deroga di cui all’articolo 6, la quale, facendo
riferimento sia all’articolo 2377 del codice
civile (annullabilith della delibera) sia all’ar-
ticolo 2379 del codice civile (nullith della
delibera) ha posto linterrogativo se sia
ancora possibile parlare di nullita di un
bilancio certificato, tanto pitt che, per

quanto riguarda l'impugnativa promossa
dalla CONSOB, viene fissato un termine
di sei mesi che sarebbe incompatibile con
la menzionata imprescrittibilith dell’azio-
ne di nullita.

E da segnalare da ultimo il problema
degli effetti da collegare ad un bilancio
certificato a seguito di revisione volonta-
ria: essi infatti, seppure non possono for-
se del tutto assimilarsi a quelli legislativa-
mente previsti per la revisione obbligato-
ria, devono comunque essere in qualche
misura riconosciuti, non fosse altro per
tener conto della obiettiva maggiore afhi-
dabilita di un bilancio certificato da una
societa iscritta all’'albo CONSOB e per
compensare in termini di utilitd i non tra-
scurabili costi sostenuti.

Passando ora a considerare l'ulteriore
ambito delle competenze demandate alla
CONSOB in tema di mercati mobiliari, va
subito avvertito che le ragioni profonde
del non soddisfacente andamento delle
Borse valori risiedono in circostanze estra-
nee al loro assetto istituzionale e norma-
tivo, riconducibili fondamentalmente alle
ben note difficoltd in cui versa il nostro
sistema economico. E di tutta evidenza in-
fatti che esistono rapporti di stretta inter-
connessione fra i problemi di natura ope-
rativa dell’istituto borsistico e quelli di
carattere economico, i quali inducono a
ritenere che la soluzione sostanziale e pre-
giudiziale delle attuali dificolta delle no-
stre Borse debba trovarsi in primo luogo
sul terreno di un risanamento dell'attivita
cconomica € di un ritorno ad un normale
equilibrio finanziario delle imprese.

L’analisi di tali questioni — come an-
che quella degli incentivi, soprattutto di
carattere fiscale, da approntare per favo-
rire l'afflusso di capitali di rischio alle im-
prese — supera i limiti della presente in-
dagine: si ¢ comunque ritenuto utile far-
vi cenno per evitare il convincimento che
semplici modifiche legislative, magari ri-
guardanti anche l'organo di controllo, pos-
sano essere considerate definitivamente ri-
solutive dell’attuale situazione del mercato
borsistico.

Limitando quindi l’esame all’attuale
stato della normativa in materia, si puo
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rilevare che essa ¢ stata impostata nel
senso di trasferire alla CONSOB lintero
ambito dei poteri tradizionalmente neces-
sari per il controllo del mercato, che, co-
me dimostrano esperienze passate, costitui-
scono degli agili ed eflicaci strumenti di
intervento, adattabili alle diverse congiun-
ture di Borsa. Un ulteriore contributo di
miglioramento del sistema pud poi deri-
vare dal recepimento nel nostro ordina-
mento della normativa comunitaria, che,
ad esempio nel caso della disciplina e del
prospetto di ammissione dei valori a quo-
tazione, potrebbe peraltro essere di fatto
agevolmente accolta dalla CONSOB eserci-
tando in tale prospettiva i poteri ad essa
gia attribuiti, in modo anche da superare
le difficoltd connesse ad un adeguamento
formale della nostra legislazione.

L’'ampiezza dei poteri a cui si & ac
cennato consentirebbe inoltre di attuare
altri e pit incisivi interventi sull’operativi-
ta del mercato, anche se cid postula una
attenta riflessione, specie laddove il loro
esercizio pud condurre a soluzioni che non
comportino un adeguato contemperamento
degli interessi delle diverse categorie di
operatori e non ne valorizzino i rispettivi
apporti. E noto a questo riguardo il di-
battito che da tempo si & sviluppato sul
tema della ” concentrazione in borsa delle
operazioni” la quale, per risultare utile
alle esigenze del mercato, deve essere ac-
compagnata da un complesso di innova-
zioni di struttura delle Borse e di tecnica
operativa (come ad esempio lintroduzio-
ne del sistema della contrattazione conti-
nua dei titoli) che rendano effettivamente
pilt trasparente l'andamento delle quota-
zioni.

Un contributo costruttivo per l’analisi e
la soluzione di tali problemi ¢ stato, anche
recentemente, offerto dall’Associazione ban-
caria italiana con I’elaborazione di propo-
ste operative che possono a nostro avvi-
so fornire un’utile e concreta base di di-
scussione con tutte le categorie di opera-
tori interessate. Su di esse, nonostante sia-
no state doverosamente portate a cono-
scenza anche della Commissione, non si
sono finora registrati adeguati riscontri,
mentre non sono mancate prese di posi-

zione che da un lato sembrano trascurare
la fondamentale esigenza di non inter-
pretare in chiave riduttiva l'apporto del
settore creditizio al mercato dei valori
mobiliari e dall’altro hanno contribuito a
distogliere dalla sua sede istituzionale il
dibattito sulla delicata problematica. Oc-
corre percid a nostro avviso che, una volta
realizzata la necessaria chiarezza sul com-
plesso tema della riforma del mercato e
sul ruolo che devono svolgere le diverse
categorie di operatori, la questione venga
ricondotta in seno alla CONSOB, alla
quale il legislatore ha attribuito poteri
fondamentali e senz’altro idonei ad inci-
dere sull’opportunita delle Borse valori nel
senso sopra auspicato.

Pitt articolato discorso richiede invece
la normativa sul mercato ristretto, la qua-
le non sembra possa ritenersi del tutto
aderente alle caratteristiche ed alle esi-
genze che sono alla base di tale comparto
del mercato. Infatti, se & vero che esso
¢ nato allo scopo di costituire un collega-
mento fra societd operanti in un ambito
locale e percid di minori dimensioni ed i
risparmiatori, onde acquisire piit agevol-
mente capitali di rischio, la sua regolamen-
tazione non puo che caratterizzarsi per
una maggiore snellezza e per una minore
onerosita degli adempimenti richiesti, in
modo da evitare che venga a realizzarsi
una sorta di duplicato del mercato uffi-
ciale.

La disciplina attuale — in gran parte ri-
sultante dalle norme regolamentari emana-
te dalla CONSOB, condizionate perd dalla
rigidita della legge istitutiva - configura
invece i mercati ristretti proprio come
comparti delle Borse ufficiali, non distin-
guibili da queste se non per la limitazione
delle contrattazioni al solo contante.

Infatti, la prevista localizzazione dei
mercati ristretti negli stessi locali della
Borsa ufficiale ne impedisce il sorgere su
piazze diverse, frustrando le esigenze di
sviluppo di economie e di operatori loca-
li; d’altro canto, 'attribuzione di un’esclu-
siva delle contrattazioni, come nelle Bor-
se valori, agli agenti di cambio limita la
libertd operativa degli altri intermediari
e ne accentua l'assimilazione al mercato
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ufficiale, il che ostacola la canalizzazione
del risparmio anche bancario verso le im-
prese interessate. Tale accentuazione risul-
ta poi ancora pilt evidente ove si consi-
derino il rigoroso procedimento previsto
per l'ammissione dei titoli alla negozia-
zione al ristretto e le informazioni che
la societhd emittente & tenuta a fornire,
addirittura pilt analitiche di quelle richie-
ste per la quotazione al mercato ufficiale,
nonostante la piu limitata diffusione di ta-
li titoli.

Sembra quindi possibile concludere sul
punto auspicando una revisione della nor-
mativa maggiormente aderente alle ricor-
date caratteristiche dei mercati ristretti e
che attribuisca all’organo di controllo una
effettiva autonomia regolamentare ed una
pitt duttile possibilita di intervento in re-
lazione alle concrete esigenze operative che
potrebbero porsi in un contesto di mino-
re rigidita istituzionale, che dia maggiore
spazio all'iniziativa delle societa e degli
operatori.

La nuova normativa sui fondi comuni
di investimento mobiliare ha individuato
un ulteriore ambito di operativita della
CONSOB, essendo stati estesi nei confronti
delle societa di gestione dei fondi, ancor-
ché non emittenti titoli quotati, i poteri
di controllo gia spettanti alla commissio-
ne in base agli articoli 1/3 e 1/4 della
legge n. 216 del 1974. Tali poteri si afhan-
cano quindi a quelli riconosociuti alla Ban-
ca d'Italia, secondo una impostazione che
opportunamente coglie i diversi ambiti in
cui rileva lattivita dei fondi. Infatti, se
da un lato essa consiste nella intermedia-
zione finanziaria del risparmio raccolto tra
il pubblico con una funzione assimilabile
a quella bancaria e percid suscettibile di
controllo da parte della Banca d'ltalia,
dall’altro la stessa si manifesta operativa-
mente con interventi sul mercato mobilia-
re, che giustificano V'attivazione dei poteri
della CONSOB volti a garantire la tra-
sparenza delle operazioni. In sostanza,
dunque, si realizza non una duplicazione
di funzioni, ma una opportuna integrazio-
ne di sistemi di controllo, tanto pit efficace
quanto pil si concretizzeranno forme di col-
laborazione fra gli organi ad essi preposti.

—

Ribadita quindi la funzionalitad del si-
stema di vigilanza sull’attivitd dei fondi
e la sua aderenza alle finalita istituzionali
della CONSOB, ¢ utile perd precisare, an-
che in relazione alla incidenza dei nuovi
strumenti sul mercato borsistico, alcune
obiettive conseguenze connesse alle scelte
del legislatore, volte a regolamentare sol-
tanto i fondi di tipo aperto (open end
investment trust). Infatti, la caratteristica
essenziale di tali fondi & quella di essere
immediatamente liquidabili a richiesta dei
risparmiatori, il che impone, come del re-
sto & presupposto anche dalla normativa
in materia, la necessitd di investire le di-
sponibilita liquide in titoli di largo mer-
cato. Cid0 comporta una concentrazione
degli impieghi ristretta a pochi titoli, da-
ta anche la ridotta ampiezza dei nostri li-
stini ufficiali, e il rischio che, in ipotesi
di quotazioni cedenti, il fondo si ponga
come un ulteriore elemento di ribasso,
poiché sarebbe costretto a vendere i ti-
toli per far fronte alle inevitabili richie-
ste di rimborso delle quote.

I menzionati inconvenienti, evidente-
mente, non si verificano per i fondi chiu-
si (closed end investment trust), per i
quali non & previsto il requisito della rim-
borsabilita immediata, circostanza questa
che permette anche una politica di inve-
stimenti pitt razionale da parte della so-
cieta di gestione, in funzione di una sta-
bilita predeterminata della raccolta.

Peraltro, i vantaggi connessi alla rim-
borsabilita a vista appaiono probabilmente
prevalenti nelle scelte dei risparmiatori,
sicché il problema si pone nel senso di
elaborare un intervento legislativo che pre-
veda accanto ai fondi aperti anche quelli
chiusi, ponendo questi ultimi in condizio-
ni non discriminate rispetto ai primi e
prevedendo altresi la possibilita di inve-
stire una quota pili ampia delle disponi-
bilita del fondo in titoli non iscritti ai
listini ufficiali.

La legge sui fondi comuni, introducen-
do una nuova disciplina in materia di of-
ferte pubbliche di valori mobiliari e at-
tribuendo i relativi poteri di controllo alla
CONSOB, ha ovviato ad alcune obiettive
carenze della legge n. 216 del 1974, la
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quale si limitava a prescrivere un obbligo '1
di comunicazione preventiva alla Commis-
sione delle sole offerte di azioni ed ob-
bligazioni convertibili. Ai fini dell’attiva-
zione di tali ulteriori poteri, il legislatore
ha dettato una nozione di valore mobilia-
re nella quale & da ricomprendere tutta la
vasta gamma dei cosiddetti titoli atipici.

Peraltro, occorre valutare quale inci-
denza possa avere sulla complessa pro-
blematica suscitata da tali titoli la nuova
normativa, dato che essa contiene solo
una elencazione di alcune categorie gene-
rali, senza offrire indici sicuri di ricono-
scibilita in base ai quali rendere tipico
questo o quel documento.

Invero, sebbene I’approccio seguito
- come confermato anche nella relazione
alla legge — ha inteso privilegiare I'esigen-
za immediata di una maggiore informa-
zione su di un mercato che aveva raggiun-
to dimensioni non pitt trascurabili, facendo
scattare l'intervento della CONSOB ad
ogni forma di appello al pubblico rispar-
mio, sembra ora opportuno che il legisla-
tore, una volta risolta tale esigenza, per-
venga ad una piu analitica definizione del-
le fattispecie considerate. L’auspicata ti-
pizzazione potrebbe realizzarsi, anziché at-
traverso una elencazione normativa che ri-
schierebbe di cristallizzare eccessivamente
il rapido evolversi del mercato e dei suoi
strumenti, mediante la fissazione di cate-
gorie astratte, alle quali dovrebbero co-
munque essere ricondotti i documenti
creati dalla prassi. Cid sarebbe anche uti-
le a predeterminare meglio i controlli del-
la CONSOB in presenza di una precisa in-
dividuazione delle caratteristiche dei titoli
da emettere, onde calibrare in funzione di
essa il contenuto del prospetto il cui sche-
ma-tipo deve essere dalla stessa approntato.

Anche qui pertanto appare -corretto
concludere che i poteri della CONSOB ri-
sultano adeguati alle finalita di promuo-
vere linformazione dei risparmiatori: si
tratta quindi di meglio individuare i pre-
supposti per una loro piit incisiva appli-
cazione, anche al fine di meglio tutelare,
attraverso una tipizzazione dei documenti
che fanno appello al pubblico risparmio,
I'affidabilitd del mercato.

In conclusione, si ritiene di poter affer-
mare che il sistema normativo, a parte
le esigenze di integrazione e di adattamen-
to segnalate su singoli aspetti e talora gia
in corso di definizione, appaia nel com-
plesso idoneo a fornire alla CONSOB gli
strumenti necessari per il raggiungimento
dei suoi fini istituzionali, onde le difficolta
riscontrate nella concreta attivazione degli
stessi difficilmente possono essere risolti
appieno da un intervento legislativo. La
vastitd e la delicatezza dei compiti deman-
dati alla Commissione postulano invece la
necessitd di dotarla di mezzi adeguati e di
una struttura anche quantitativamente ido-
nea, dando completa attuazione alle nor-
me che disciplinano la sua istituzione ed
il suo funzionamento ».

Chiedo scusa per aver abusato della
loro pazienza, ma credo sia stata opportu-
na la lettura della relazione, proprio per
evitare sfumature interpretative.

PRESIDENTE. Ringrazio il professor
Tancredi Bianchi per questa relazione cosi
densa e piena di spunti critici e costrut-
tivi.

Do ora la parola ai colleghi che vo-
gliano porre domande.

PietrRo SERRENTINO. Il professor Tan-
credi Bianchi ha posto inizialmente l'ac-
cento sul fatto che non condivideva talu-
ni punti della relazione dell’ABI. Prima di
porre le domande vorrei quindi capire be-
ne quali sono i punti di discordanza.

Desidero ora rivolgerle una domanda.
Da pili persone - ultimamente, proprio
ieri mattina, dal professor Squillante — &
stato posto l'accento sul fatto che le bor-
se non gestiscono tutto il movimento di
acquisto e vendita dei titoli quotati in
borsa o al mercato ristretto; un’ampia ge-
stione di questi titoli avviene infatti all'in-
terno del sistema bancario, senza incidere
sul mercato azionario come ordinariamen-
te avviene su altri mercati internazionali.
Mi sembra questa la sede opportuna per
chiarire il problema in quanto lei, come
rappresentante del sistema bancario italia-
no, pud dirci se queste osservazioni sono
valide, se cio¢ effettivamente il mercato
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borsistico puo risentire di questa anomalia
e quali potrebbero essere le soluzioni di
merito.

TANCREDI BIANCHI. Per quanto concer-
ne i punti per i quali la mia opinione
non collima con quella dell’ABI si tratta
di sfumature che certamente avrete potu-
to cogliere se avete letto quella memoria
che ho avuto l'onore di inviare alla Com-
missione. Tali sfumature discendono pro-
babilmente dal fatto che ho cominciato a
studiare i problemi delle borse molti anni
fa, e quindi sono « affezionato » ad alcune
mie idee; non si tratta in ogni caso di
questioni di sostanza.

A mio parere, ad esempio, & giusto che
il mercato ristretto abbia una normativa
simile a quella del mercato ufficiale, men-
tre forse quanto I'’ABI chiede dovrebbe
essere pill opportunamente riferito al co-
siddetto « terzo mercato ». Si tratta di un
mercato con quotazioni non ufficiali e per-
tanto, se vogliamo dare aspetto di ufficia-
lita alle quotazioni, mi sembra opportuno
fare riferimento al mercato ristretto che,
almeno nella mia visione personale, deve
essere di acclimatamento per il successivo
passaggio alla borsa maggiore; ne conse-
gue quindi che gli ordinamenti devono
essere simili: viceversa i mercati locali
non chiedono l'acclimatazione per passare
a stadi superiori.

Negli ordinamenti esteri ci sono tre
stadi: il «terzo mercato », non ufficiale,
che pud avere una certa validitd dei prez-
zi rilevati perché si impegnano a tal fine
organismi molto importanti; il secondo
mercato, quello che chiamiamo mercato
ristretto, che & di acclimatazione per so-
cieta in fase di crescita affinché possano
cominciare a far quotare i propri titoli;
il terzo stadio che & il mercato di borsa.

Che i titoli bancari costituiscano Ia
prevalenza del mercato ristretto, dipende
dal principio generale di non far quotare
i titoli al mercato maggiore per evitare
che siano oggetto di speculazione. Percio
il mercato ristretto non & pili, come vor-
rebbe la sua disciplina, un mercato di
« acclimatazione », ma & diventato stabile.
A me pare, invece, che per limportan-

za dei titoli quotati e per il volume degli
scambi, la vigente disciplina del mercato
ristretto sia giusta. Questo & un mio pa-
rere personale; perd — lei capisce — non
costituisce una divergenza sostanziale. Ana-
logamente vi sono piccole diversita for-
mali sulle quali sorvolerei per il momento
riservandomi di parlarne eventualmente
nelle risposte successive; ma esse non so-
no tali da mettermi in contrapposizione
con I’ABI. Evidentemente chi, per profes-
sione, insegna si ¢ formato, nel corso de-
gli anni, proprie idee personali.

All'altra sua domanda risponderd suc-
cessivamente, dopo che avrd udito le do-
mande degli altri onorevoli commissari.

VARESE ANTONI. Sempre sul piano del-
le richieste di illustrazione, mi & parso,
professor Bianchi, che lei abbia annotato
un dissenso a proposito dell’ultimo perio-
do della terza pagina della relazione, rela-
tivamente al giudizio dell’ABI sulla esclu-
sione dall’applicazione della normativa del-
le aziende e degli istituti di credito. Sic-
come & questione non indifferente, le sarei
grato se volesse darmi qualche chiarimen-
to in proposito.

Tancrepr BIANCHI. Forse il fatto che
vi abbia accennato ha suscitato in voi
dubbi maggiori di quelli che effettivamente
devono esservi.

Se voi ricordate il contenuto della mia
memoria personale sapete anche che io
credo sia giusto che la CONSOB abbia in-
formazioni anche da societa non quotate,
per conoscere gli andamenti dei settori.

Quindi non mi pare irrilevante che la
CONSOB possa acquisire notizie anche di
banche le quali non siano emittenti di ti-
toli e non siano quotate, per capire come
si muove il settore bancario.

Escludere queste banche da qualsiasi
informazione solo perché sono sottoposte
alla vigilanza della Banca d’Italia mi pare
limitativo della buona funzionalita della
CONSOB.

VincENzo BIANCHI p1 LAVAGNA. Pro-
fessor Bianchi, vorrei porle quattro gruppi
di domande.
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Il primo gruppo riguarda il ruolo del-
le banche nello svolgimento dell’attivita di
certificazione dei bilanci.

Ieri, i rappresentanti del mondo pro-
fessionale hanno posto in dubbio che le
banche possano « correttamente » assolve-
re questa funzione. Io stesso, personal-
mente, ho una qualche perplessita.

Mi sembra di capire che I'’ABI propon-
ga di risolvere il problema attraverso la
CONSOB ed il giudizio sulla indipendenza
della societA di certificazione che la
CONSOB ¢ tenuta a dare all’atto del con-
ferimento di ciascun incarico. Cio¢ mi
sembra di capire che I'’ABI dica: non dia-
mo un giudizio a priori sull'indipendenza
o meno del certificatore; la societa tale
attribuisce l'incarico alla societa di revi-
sione tal’altra; a quel punto, in funzione
di quel rapporto contrattuale, si vada a
vedere se l'indipendenza & garantita o no;
e questo sia nei confronti delle societa di
certificazione di provenienza non bancaria,
sia nei confronti di quelle di provenienza
bancaria. Questa mi sembra che sia l'ipo-
tesi che voi fate.

Vorrei chiederle questo: perché, secon-
do I'’ABI, il mondo bancario ha titolo di
presenza in questo settore ?

I rappresentanti degli ordini professio-
nali dicono: noi siamo i professionisti dei
conti e quindi & il nostro mestiere. Io le
chiedo qual & la ragione per cui le banche
ritengono che certificare i bilanci attraver-
so proprie societa partecipate (ci siamo
capiti), sia il loro mestiere.

Il secondo gruppo di domande riguar-
da il rapporto tra le banche ed il mer-
cato.

Credo che, nell’audizione successiva a
questa, il presidente del Comitato direttivo
degli agenti di cambio di Milano spez-
zera una ulteriore lancia a favore della
concentrazione.

Ho avuto la sensazione che si ritenga
che la concentrazione abbia un nemico e
che questo nemico sia il mondo bancario.
Mi sembra di capire, dalla relazione che
lei ha letto, che questo non & vero, e che
il mondo bancario, a certe condizioni, & a
favore della concentrazione.

Lei potrebbe confermarci, con una sot-
tolineatura che ci renda tranquilli, questa
posizione ?

Vorrei porle - sempre nell’ambito di
questo gruppo di domande - una seconda
questione.

Lei ha accennato ad una proposta del-
I'’ABI a proposito della concentrazione
(proposta che probabilmente & stata dif-
fusa e mi & anche arrivata, ma che con-
fesso di non aver avuto l'opportunita di
leggere). La potrebbe sintetizzare nei suoi
capisaldi, nei suoi termini generali, affin-
ché possiamo averla nel verbale ?

Altro problema legato a questo gruppo
di domande ¢ quello dell’allargamento del
mercato. Come allarghiamo il mercato, con
quali strumenti (tenendo conto del fatto
che esso € meno ampio di quanto appaia)?
Ieri, infatti, ci & stato detto che una delle
ragioni per le quali la CONSOB non ha
mai varato il regolamento per l'ammissio-
ne alla quotazione in borsa, pur previsto
dalla legge, &€ quella per cui, se lo avesse
emanato — cosi ci & stato detto, se non
ho capito male — meta del listino sarebbe
stata cancellata.

Allora le chiedo: I’ABI, oltre all’incen-
tivo fiscale — che ¢ il piu evidente —, ha
in mente altri strumenti che incentivino
I'accesso al mercato ufficiale ?

Potrebbe essere uno strumento il pre-
vedere che, dopo un certo periodo di tem-
po di quotazione al mercato ristretto, o
si va al mercato ufficiale o si va a casa,
nel senso che si esce dal mercato ?

Il terzo gruppo di domande riguarda i
principi contabili.

Noi — come legislatori — dobbiamo de-
cidere talune cose (oggi vi & una legge,
ma dobbiamo vedere se possiamo farne
una diversa). Dobbiamo decidere chi deb-
ba fissare i principi contabili, che sono il
momento di saldatura tra la previsione
astratta della legge e l'applicazione concre-
ta di essa, cioé individuare chi debba dire
che determinati principi contabili sono

. vincolanti per chi certifica i bilanci, ciog

sono il paradigma obbligato.
Sulla questione invece di chi debba

- rendere giuridicamente efficaci i principi
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credo che siamo tutti d'accordo: & la
CONSOB, immagino.

Chi elabora questi principi ? Gli ordini
professionali dicono: siamo noi. L’ASSO-
NIME dice: vogliamo esserci anche noi.

L’ABI dice: i nostri ce li facciamo da noi.

TANCREDI BIANCHI. Non ¢ esattamente
cosi.

VINCENZO BIANCHI p1 LAVAGNA. Cosi
mi era parso di capire. Le rivolgo la do-
manda non per polemizzare bensi perché
qui ormai dobbiamo capire quali sono le
posizioni, se non altro per renderci con-
to, poi, di dove si incontreranno le diffi-
coltd e di dove, invece, vi sard un con-
senso effettivo.

Ora io voglio fare questa ipotesi per
capire — se lei potra chiarircelo, meglio,
per evitare equivoci — qual & la posizione
dell’ABI. L'ipotesi & che si crei anche nel
nostro ordinamento — credo che vi sia al-
trove, ma le mie nozioni di diritto com-
parato sono molto ridotte — un organismo,
previsto dalla legge, al quale accedano de-
terminate categorie professionali e che ab-
bia il compito di elaborare i principi con-
tabili. Cio¢, anziché la commissione con-
sultiva, anziché gli ordini, anziché il « cia-
scuno che si faccia i propri principi con-
tabili », ed in luogo dei contrasti che vi
sono € sono noti (’ASSONIME qui ha
espresso in modo molto preciso la sua
contrarieta a certe cose), l'ipotesi & che
vi sia un organismo, previsto dalla legge,
cui attribuire il compito di definire i prin-
cipi contabili.

Qual & la vostra opinione ? Avete esa-
minato questa ipotesi ? L'avete scartata, o
la considerate praticabile ?

Vengo ora al quarto gruppo di do-
mande.

Lei ha richiamato la necessita di valo-
rizzare la certificazione anche volontaria
attribuendole degli effetti ed io credo che
su questa strada si possa incominciare a
ragionare, ma vorrei capire (questa & la
mia domanda, forse un po’ provocatoria):
il sistema bancario italiano che effetto at-
tribuisce alla certificazione ? Il cliente si
presenta a voi con un bilancio certificato

o perché lo vuole la legge o perché lo ha
certificato volontariamente: la certificazio-
ne avviene ad opera di quegli operatori
che, secondo il nostro sistema, sono abili-
tati a farla; in che posizione si trova que-
sto cliente di fronte alla banca ? Che for-
za ha, & rispettato di pili o & rispettato
alla stessa stregua degli altri clienti? O
magari non é& rispettato affatto ? Questo &
un fatto importante perché se il sistema
bancario assumesse, per quanto possibile,
una sua decisione darebbe anche al legi-
slatore un’indicazione di tendenza, nel sen-
so che la certificazione ¢ una cosa che
serve al sistema ed ¢ quindi una cosa nei
confronti della quale dobbiamo porci con
grande senso di responsabilita.

Francesco PIRO. Poiché alcuni temi so-
no gia stati anticipati dall’intervento del
collega Bianchi di Lavagna, mi limitero a
porre essenzialmente una questione. Ho
avuto modo di guardare la relazione della
Associazione per il periodo giugno 1981-
giugno 1982 e gid allora c'erano diverse
considerazioni sull’istituto della revisione,
sulla certificazione dei bilanci ed io ho
preso un appunto sulla richiesta che I’ABI
faceva di modificazione dei requisiti ri-
chiesti dall’articolo 8 del decreto del Pre-
sidente della Repubblica n. 136 del marzo
1975: « Per la partecipazione alle societa
di revisione estendendone la possibilita ad
altre primarie aziende di credito in grado
di disporre delle risorse necessarie ad al-
lestire strutture professionalmente valide
e pienamente adeguate al livello qualitati-
vo per l'iscrizione all’albo della CONSOB »,
sono queste le parole che ho trascritto.

Proprio nello spirito di cid che il col-
lega Bianchi di Lavagna ha domandato, io
vorrei sapere quali sono le prospettive
verso le quali pensate di incamminarvi;
mi domando ciog, proprio in relazione al-
I’'articolo 8 (probabilmente la mia & una
preoccupazione infondata e se & cosi me-
glio), se non ritiene che 'autonomia e l'in-
dipendenza del revisore, che sono i famosi
cardini della validitd dell'istituto, siano
attenuate se non eluse da una norma che
da la possibilita alle banche di partecipa-
re a societd di revisione che potrebbero,
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quindi, « revisionare » i bilanci dei clienti
delle banche stesse. Per quanto possa es-
serci buona fede ci si troverebbe di fronte
ad una sorta di collimazione di interessi,
di «simpatia» nel senso etimologico del
termine. Non mi pare che l'esperienza in-
ternazionale vada in questa direzione e
dunque anche a tale riguardo € molto im-
portante che il professor Bianchi possa
darci qualche informazione.

E veniamo alla questione dei principi
contabili, di cui gia si ¢ parlato nelle au-
dizioni di ieri. In quale misura il sistema
dei principi contabili elaborati dal sistema
bancario sono concordati con gli organi-
smi professionali competenti e con gli al-
tri soggetti interessati in sede di comitati
consultivi presso la CONSOB ?

Un’ultima questione, forse marginale:
per quanto le risulta le aziende e gli isti-
tuti associati stanno predisponendo o si
preparano a predisporre bilanci consolidati
di gruppo in forme adeguate e tali da da-
re trasparenza — la filosofia della traspa-
renza & cosa di cui abbiamo discusso pii
volte — ai bilanci e alle partecipazioni ban-
carie ? Sappiamo che ci sono iniziative in
corso e quindi vorrei conoscere la sua
opinione.

Giacomo ROSINI. Piut che porre nuove
domande io vorrei integrare quelle fatte
dai colleghi perché le questioni da essi
poste possano avere una organica risposta.
Mi collego all'interrogativo posto dal col-
lega Serrentino a proposito di una opi-
nione che durante la nostra indagine si &
affacciata, che progressivamente si & allar-
gata e che — almeno per me - in termini
preoccupanti rischia di consolidarsi, cioe
all’opinione che tutte le transazioni sui ti-
toli debbano avvenire in borsa. Dico in
termini preoccupanti perché ancora una
volta confonderemmo il mezzo col fine,
l'interesse degli addetti ai lavori con l'in-
teresse delle societa e del sistema econo-
mico. Ecco allora lintegrazione della do-
manda: poiché quello che importa, ed &
sottolineato anche nella relazione, & che vi
sia il massimo di informazione, I’ABI
avrebbe obiezioni a che le banche fosse-

ro tenute a comunicare tempestivamente
le quotazioni dei titoli che hanno provve-
duto a trattare ? Cosi come esiste un do-
po listino, di cui si & informati, vi potreb-
be essere la possibilitd in borsa di sapere
esattamente quanto quei titoli sono stati
valutati al di fuori della borsa stessa e
questo, secondo me, non provocherebbe
alcuna contraddizione poiché il listino sa-
rebbe lo specchio fedele di quanto trat-
tato in borsa ma vi sarebbero comunque
informazioni aggiuntive.

Seconda osservazione, ad integrazione
di quanto ha detto il collega Bianchi di
Lavagna, sulla questione della possibilita
degli istituti di credito, da soli o con al-
tri, di costituire societa di certificazione.
La mia richiesta parte dal presupposto
— che forse non & vero, nel qual caso me
lo dica sinceramente perché capita a noi,
come a tutti, di avere notizie che ritenia-
mo in buona fede fondate mentre non lo
sono — che gli istituti di credito oggi non
riconoscano alcun valore, o riconoscano
un valore minimo, alla certificazione di un
bilancio di una societd che si presenti per
ottenere credito, nel senso che gli istituti
di credito, rischiando in proprio, desidera-
no evidentemente approfondire in proprio
analisi e documentazioni. Ove gli istituti
di credito fossero poi interessati a societa
di certificazione, allora per quelle societa
e per quelle finalita un bilancio certificato
potrebbe avere un valore maggiore per gli
istituti di credito ?

Nel momento in cui poi emergono quei
dati cui qualche collega faceva riferimen-
to e cioé¢ che le dimensioni della borsa
italiana rispetto ad altre borse sono quelle
che sono e che addirittura dovrebbero ri-
dursi, si pone un problema di carattere
generale che & quello della ripresa del si-
stema economico, una ripresa che sia an-
che accompagnata dal fatto che gli ope-
ratori economici (e in particolare tutte
le societd) abbiano un determinato fun-
zionamento, al di 14 di quelle che sono le
esigenze della borsa.

Durante l'audizione di ieri, gli ordini
professionali sottolineavano la mnecessita
che siano qualificati i collegi dei sindaci
rispetto alla normativa attuale.
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Di fronte all’esigenza che la certifica-
zione si diffonda al massimo, rispetto alla
richiesta del’ABI per lintervento delle
banche in questo settore mi domando che
cosa venga offerto in concreto.

ArRMANDO SARTI. Riterrei opportuno
chiedere anche all’ABI un ulteriore impe-
gno, dopo l'audizione, di un documento ag-
giuntivo, di una integrazione, che rappre-
senti non solo una immediata valutazione
del presente ma indichi un orientamento
di tutta l'associazione in ordine alle que-
stioni che sono state poste e sulle quali,
eventualmente, il professor Bianchi rispon-
dera. Tale mia richiesta si basa sull’esi-
genza di avere un elemento documentale
che sia espressione dell'intera associazio-
ne. Dico questo perché in tale indagine,
che volge ormai alla fine, noi stiamo con-
centrando la nostra attenzione, quasi per
intero, su una CONSOB che dovra essere
organizzata meglio, ristrutturata in modo
tale da risolvere molti problemi. All'uopo
ritengo che alla CONSOB sia da ricono-
scere una forma di controllo sulle autore-
golamentazioni di tutti quei soggetti che
hanno interferenza con le questioni del
mercato finanziario e della borsa. Questo
discorso permettera, infatti, di iniziare una
nuova fase. All'interno della politica dei
redditi c’¢ anche la politica dei compor-
tamenti, cio¢ la politica delle assunzioni
delle proprie responsabilita.

Comprendo molto bene che una grande
associazione come I'’ABI associ strutture
che presentano profonde diversita: dalle
banche popolari a quelle cooperative, alle
Casse di risparmio eccetera.

Allo stato delle cose mi sembra diffi-
cile trarre una linea comune (e lo si & vi-
sto anche recentemente); ma io credo che
uno sforzo debba essere fatto in tal sen-
so. Se noi abbiamo le associazioni nazio-
nali dei rappresentanti delle imprese mi-
rate solo alla protezione, anche legittima,
dei propri spazi, della propria identita e
della propria operativita ma non volte a
superare, a concorrere, a contribuire e a
disciplinarsi diversamente, allora il pro-
blema si ripropone in tutta la sua gravita.

Passiamo ad alcune questioni che gia
qui sono state introdotte. La prima: le
banche concorrono al perverso consolidar-
si di una raccolta finanziaria quasi mono-
polistica (¢ questo pud essere anche un
bene), non aiutando il finanziamento della
impresa mediante capitale di rischio e so-
stituendosi alla pochezza del capitale di
rischio con i finanziamenti a breve e non
a medio e lungo termine. In altre parole,
la sottocapitalizzazione, che dovrebbe esse-
re recuperata con una maggiore redditi-
vita, con i profitti o con il maggior con-
corso di capitali di rischio, viene, in fon-
do, alimentata dalle banche. E la banca a
rappresentare la stampella (squilibratrice
di per sé) della gestione imprenditoriale !
D’altra parte si pud correre il rischio di
un secondo squilibrio e cio¢ che si finan-
zi il tesoro ma non l'impresa.

Per cio che riguarda la questione rela-
tiva alla concentrazione io sono molto
d’accordo con la valutazione fatta dal-
I'ABI e sottolineata dal professor Bianchi:
la borsa nel nostro paese & purtrop-
po uno specchio distorto della realtd eco-
nomica. Ma anche il giorno in cui essa
funzionasse bene sarebbe sempre lo spec-
chio di una realtd economica; se tale real-
ta economica non offre ragioni di inve-
stimento, la borsa non attiva il risparmio
negli investimenti azionari. Ed & per que-
sto che mi domando, € vi domando, se
la concentrazione sia possibile o no. La
concentrazione, in altre parocle, rappresenta
un obiettivo di fondo della nuova gestio-
ne dell’ABI oppure no ? Dipende il tutto
da un concorso non solo di studi ma
ainche di volonta effettive ? Ebbene, que-
sta & senz'altro una questione da affron-
tare.

Un’altra questione riguarda la posizio-
ne dell’ABI in merito alla pretesa delle
banche che vogliono entrare in borsa con
il vincolo «feudale », della clausola di
gradimento, vincolo che & disonorante non
solo per la banca ma anche per un’asso-
ciazione che non prende posizione su ta-
li questioni. Bisogna sempre rompere gli
schematismi dei compromessi! Ci sono
ancora delle banche (e se ne vantano) che
esigono la clausola di gradimento e che
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chiedono di entrare nel mercato ufficiale.
Queste banche, poi, protestano contro la
posizione (pur rara) della CONSOB che
non ammette la quotazione dei titoli che
quelle clausole recano.

Tutte queste nostre richieste si inqua-
drano e si giustificano con il fatto che noi
vogliamo cogliere questa occasione per esa-
minare meglio il rapporto fra Parlamento
e grandi associazioni rappresentative di
un mondo cosi decisivo e importante. Noi
possiamo varare anche nuove leggi, ma se
manca la volontad e il comportamento dei
grandi operatori e dei grandi soggetti noi
non raggiungeremo alcun risultato.

A proposito della questione delle ban-
che popolari, esiste una divergenza fra la
valutazione delle azioni fatte all’interno
ed i valori di mercato. Come & noto le
banche popolari, infatti, determinano il
valore di offerta delle proprie azioni che
¢ in contrasto con il valore ristretto suc-
cessivamente determinato. Come pensa
I’ABI possa essere risolto tale problema ?

A proposito della questione relativa
alla certificazione, io credo sia legittimo e
doveroso che le banche costituiscano, con
grande autonomia e indipendenza, o con-
corrano a costituire societa di certifica-
zione. Abbiamo forse timore di una spe-
cie di inquinamento ? Il problema vero &
quando la norma legislativa viene aggira-
ta, costituendo subito, a lato, la societa
di consulenza, oppure costituendo, con so-
ci esteri, la societa o di revisione o di
consulenza.

Altre questioni pili specifiche - e lei
le ha ricordate — sono quelle della con-
trattazione continua che mi sembra un
elemento che deve derivare dalla concen-
trazione in borsa; del regolamento di am-
missione dei titoli in borsa; del prospetto
informativo al pubblico; della qualita del-
le relazioni semestrali. Si tratta di argo-
menti sui quali sarebbe interessante avere
delle indicazioni da parte di una associa-
zione che gode di una articolata struttura
e di una grande esperienza.

L'ultimo argomento che desidero affron-
tare ¢ quello dei principi contabili. Su
questi sarebbe necessario trovare un mo-
mento di maggiore unitd, altrimenti cor-

riamo il rischio di diventare corporativi
anche in questo campo. E vero che c'e¢
una certa specificita dei singoli settori, ma
tutti possono e debbono richiamarsi a
norme di inquadramento generale.

Con riferimento alla CONSOB, l'ultima
domanda che desidero porre riguarda la
sua personalita giuridica, cio¢ l'autonomia
della CONSOB medesima. Se I'’ABI do-
vesse pronunciarsi in merito a questo
argomento, sarebbe favorevole ad una ca-
ratterizzazione di grande autonomia? E
evidente che, dicendo queste cose intendo
per personalita giuridica non la struttura
tecnica, ma, per lappunto, l'autonomia.
Non dico che tale autonomia dovrebbe
essere assoluta, ma dovrebbe certo essere
pilt ampia e comportare una responsabi-
lita pitt completa e mirata al collegamento
con i grandi centri istituzionali - quali
la Banca d’Italia ed il Tesoro - e mag-
giormente caratterizzante del ruolo che la
CONSOB stessa deve svolgere.

PiETRO SERRENTINO. Nel corso del
mio intervento ho dimenticato di porre
una domanda relativa alla gestione dei
fondi comuni. Penso che l'argomento deb-
ba essere affrontato anche perché nella
relazione si pone in evidenza, da parte

dell’ABI, una differenziazione tra i fon-
di aperti e i fondi cosiddetti chiusi.
In particolare, viene dichiarato in tale

relazione che il fondo aperto potrebbe
costituire un motivo di instabilitA ai fini
delle quotazioni di borsa in caso di ce-
denza del mercato borsistico.

Tancrepl BIANCHI. Anche di rialzo.

PietRo  SERRENTINO. Ricordo che &
la legge che prevede la possibilita per le
banche e per le compagnie di assicura-
zione di istituire i fondi e che alcuni
fondi comuni sono gia stati istituiti. Il
problema, comunque, & che si intrecciano
due iniziative di carattere finanziario. La
mentalita finanziaria che presiede l'attivita
bancaria, ad un certo punto viene inter-
secata, per via diretta, con la partecipa-
zione alla costituzione di societd di ge-
stione di fondi, ancora da parte del si-
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stema bancario. Non sembra che, piutto-
sto che su una distinzione tra fondi chiusi
e fondi aperti, & sul sistema di gestione
e sulla mentalita di gestione, che dovreb-
be essere differenziata dalla gestione ban-
caria vera e propria, che si dovrebbe la-
vorare ? Ritenete opportuno che il siste-
ma bancario ed anche quello assicurativo,
proprio per alcuni motivi di instabilith
dei valori di questi fondi, abbiano a par-
tecipare a tale gestione, cosi come sta
avvenendo in questa fase di avvio? Ed
ancora: perché si dichiara che il fondo
aperto pud essere motivo di instability ?
Un fondo che ha una gestione equilibrata,
secondo le disposizioni legislative, che ha
una quota di titolo a reddito fisso ed una
ben determinata a reddito variabile, deve
tendere ad una stabilita ed ad una valo-
rizzazione costante e continua, altrimenti
i fondi non avrebbero motivo di esistere.
Inoltre, la gestione di un fondo autonomo
dal sistema bancario non pud anche es-
sere condizionata da esigenze e pressioni
che il cliente puo fare sul sistema ban-
cario per far si che nel fondo siano ri-
portate determinate quote di partecipa-
zione ?

A mio modo di vedere, 'autonomia del
fondo dovrebbe essere assoluta soprattutto
per quel che riguarda la gestione perché
non puo essere condizionato da elementi
esterni, ivi compreso il sistema bancario.

ReNaTo ALPINI. Porré soltanto due do-
mande, dato che le questioni sul tappeto
sono gia state ampiamente affrontate dai
colleghi intervenuti prima di me. Deside-
ro, quindi, chiedere al professor Bianchi
se non ritiene opportuno, premesso che
noi stiamo discutendo della CONSOB qua-
le organismo di controllo della traspa-
renza dei bilanci a vantaggio del rispar-
miatore, fornirci (magari con un succes-
sivo supplemento di relazione scritta),
maggiori indicazioni circa la questione
delle banche popolari alla quale ha accen-
nato poc’anzi, anche se in modo sintetico,
il collega Sarti. Oggi nel mercato ristretto
mi pare ci sia soltanto la Banca popolare
di Novara e forse qualche altro istituto
che in questo momento mi sfugge. Le

casse di risparmio per loro natura non
hanno certamente azioni, ma le banche
popolari tutte — ed ormai ce ne & una
miriade - vivono ed operano continua-
mente attraverso l'aumento del capitale
sociale, facendo sottoscrivere a soci pro-
motori ordinari e nuovi le loro azioni.

A fronte di questa situazione, desidero
chiedere all’ABI se non ritiene opportu-
no - e questo deve essere suggerito a
noi in quanto legislatori — che tutte le
banche popolari, nel momento in cui emet-
tono la sottoscrizione di nuove azioni, sia-
no sottoposte al controllo della CONSOB.

Il fatto di parlare di mercato ristretto
— e mi consenta questa notazione in nome
della mia esperienza professionale piii che
trentennale — mi sembra anomalo din un
paese che ormai pud essere definito civile
anche per quanto riguarda il sistema ban-
cario. Non credo che debbano essere fatte,
ai fini della quotazione di mercato in bor-
sa, diverse divisioni degli organismi che
emettono titoli. Penso — ed in questia mia
convinzione desidererei essere confortato
dal professor Bianchi - che, pur nella
diversitd delle azioni e delle obbligazioni,
debba esserci soltanto una unica borsa
ove vengono ovviamente valutati e quo-
tati i relativi titoli, cosi come avviene in
tutti gli altri paesi.

La seconda questione sulla quale desi-
dererei un chiarimento, ¢ la seguente: ai
fini della certificazione, non ritenete op-
portuno che questo delicato mandato sia
attribuito alle organizzazioni professiona-
li che sono pitt idonee a questo lavoro,
ed in particolare all'Ordine dei dottori
commercialisti ed all'Ordine dei ragionie-
ri commercialisti ? Non ravvisate, inoltre,
I'opportunita che non debba essere attri-
buita esclusivamente alle societa la funzio-
ne della revisione ? Credo, infatti, che la
revisione possa essere affidata ad associa-
zioni di professionisti; cid, a mio avviso,
darebbe anche maggiori garanzie di auto-
nomia ed imparzialita; rischieremmo, altri-
menti, che i controllati siano controllori
di se stessi. Certo & necessaria una équipe
per il controllo dei bilanci: gruppi di pro-
fessionisti associati possono svolgere tale
funzione,
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E c’¢ un’altra questione che mi viene
dalla mia modesta esperienza sulla quale
desidererei un chiarimento. Quando, in
questa sede, parliamo della trasparenza
dei bilanci, dovremmo distinguere il bi-
lancio dal conto economico che sono
due cose diverse. Quando parliamo di
bilancio, quando parliamo di controllo
della relazione semestrale, indubbiamente
dobbiamo chiedere, anche in quel mo-
mento, qual & la situazione economica,
sia pur semestrale, di quella banca o di
quell'organismo industriale o commercia-
le quotati in borsa. Un'ultima considera-
zione, sui principi contabili: il discorso,
se lo vi volesse affrontare, presenterebbe
contrastanti principi, anche se resta sem-
pre il principio base. Ebbene, riterrei ne-
cessario, da parte vostra, anche per darci
una mano, che ci specificaste cosa inten-
dete per principi contabili, cosi da chia-
rire meglio anche questo punto.

VARESE ANTONI. Cercherd di evitare
ripetizioni ¢ non tornerd, quindi, su ar-
gomenti che gid sono stati oggetto di do-
mande, a meno che non ritenga oppor-
tuno sottolinearne qualche altro aspetto.

Desidero, perd, tornare su una que-
stione gid evidenziata dal collega Sarti;
cio¢ quella relativa alla «clausola di gra-
dimento ». Ripeto, il problema & gia stato
posto, ma siccome non ce n'¢ menzione
nella relazione, desidererei conoscere la
vostra opinione.

Altra questione, anch’essa di grosso ri-
lievo, e che non vorrei interpretare tra
le righe della vostra relazione, & relativa
alla individuazione di ci0 che dovrebbe
essere, sotto il profilo del diritto, la
CONSOB. Devo dire che linterpretazione
che si pud dedurre dalla relazione, a me
sembra sia quella dell’autonomia e della
personalita giuridica, ma ritengo che
quell'interpretazione debba essere sottoli-
neata.

Desidererei una risposta anche per cio
che concerne la possibilita, nei fatti e
nell’azione della CONSOB, di superare i
limiti dell’attuale normativa; in particola-
re, mi riferisco alle osservazioni contenu-
te a pagina 10 della relazione relativa alla

disciplina e al prospetto di ammissione
dei valori alla quotazione. Affermate che
si potrebbe avere un contributo al miglio-
ramento del sistema recependo, nel nostro
ordinamento, quanto prescritto dalla nor-
mativa comunitaria. Ebbene, concordo su
questo ma riterrei pill opportuno aggiun-
gere che, di fatto, la CONSOB potrebbe
superare per talune iniziative le difficolta
connesse — e cito in modo testuale una
vostra affermazione - «ad un adeguamen-
to formale della nostra legislazione ». Vor-
rei che lei fosse cosi cortese da spiega-
re meglio questa affermazione, come, cioe,
ritiene possibile senza un adeguamento
formale dell’ordinamento alla normativa
comunitaria pensare, in una materia co-
me quella della disciplina dell’'ammis-
sione dei valori a quotazione, che cio sia
oggi possibile, di fatto, con lattuale le-
gislazione, attraverso liniziativa della
CONSOB.

Sempre seguendo la vostra relazione -
che ritengo molto apprezzabile per il ca-
rattere problematico di alcune delle que-
stioni poste — vorrei soffermarmi un atti-
mo sull’argomento relativo ai corretti prin-
cipi contabili, a proposito dei quali muo-
vete un’osservazione critica nei confronti
delle categorie professionali. Vorrei che
questa osservazione mi fosse chiarita per-
ché ritengo che posta in questi termini
rischi di gettare un’ombra sul contributo
delle stesse banche, contributo che, in-
vece, ritengo necessario, tanto per i prin-
cipi contabili, quanto per le -certificazio-
ni. Pilt esattamente, cosa intendo dire?
Intendo dire che la ricerca di un ogget-
tivita astratta, a me pare impossibile, tan-
to per le categorie professionali — per le
quali si segnala una prassi che non ga-
rantirebbe questa oggettivita -, quanto
per le banche. Poiché desidererei che
questo contrasto fosse superato, pit uti-
le della critica ad una categoria, riterrei
utile la puntualizzazione di cid che si ri-
tiene sia possibile fare. Neanche io ho ri-
lievi da fare circa liniziativa delle ban-
che, ritenendo che il sistema creditizio
italiano debba offrire cid che ritiene utile
al sistema in generale. Quindi non vorrei
vincoli formali intesi a limitare l'attivita
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bancaria. E credo anche che, in assoluto,
non si possa nemmeno criticare, ad esem-
pio, se istituti di certificazione sorgano
per iniziativa del sistema creditizio e ban-
cario. Voglio dire pero che bisogna cer-
care di ancorarsi a criteri oggettivi che
valgano tanto per le banche quando per
i professionisti. D’altra parte, le banche
si servono di professionisti, spesso, nello
svolgere le loro attivitd in questo settore.

Ed allora le chiedo specificatamente:
non ritiene che sia eccessivamente limita-
tiva la proposta che voi fate a pagina 6
della relazione circa una possibile solu-
zione del problema, intesa ad estendere
anche ad altre aziende di credito — che
per le loro dimensioni siano parimenti
idonee a fornire garanzie di indipendenza
- l'abilitazione all’iscrizione all’Albo ? Ciog,
puo essere fatto uno sforzo dall’ABI per
vedere se - riconoscendo tutti quanti che
le possibilita di certificazione in Italia
sono inferiori alle reali esigenze - 1'’ABI
stessa possa concorrere, non in senso
corporativo, cosi come diceva il collega
Sarti, ma insieme a professionisti ed ad
altri a creare una condizione di possibile
certificazione pii generale nel nostro
paese ?

Infine, nella parte conclusiva della re-
lazione effettivamente la distinzione fra le
posizioni dell’ABI, e quelle da lei esposte
nella memoria che ci ha fatto pervenire,
mi sembra piu rilevante,

Se bene interpreto, voi dite conclu-
sivamente che la legislazione pud consi-
derarsi sufficiente, anche se dovrebbero
essere apportate ad essa quelle innovazio-
ni alle quali si fa riferimento volta a vol-
ta, per le varie questioni. Per quanto ri-
guarda la CONSOB in particolare, anche
se in parte la legislazione potrebbe essere
modificata ritenete che non da questa pos-
sa sorgere in assoluto una modifica so-
stanziale del sistema che invece & subor-
dinata ad altre condizioni.

Allora, le chiedo: lei ritiene che un
modo per far meglio assolvere le proprie
funzioni alla CONSOB possa essere quel-
lo, da alcuni auspicato, di correlare con
la CONSOB stessa una commissione pill
ampia di carattere consultivo, con pareri

obbligatori, magari non vincolanti (o forse
anche vincolanti, si tratterebbe di vedere
poi questo punto) ? Perché, guardando al-
la CONSOB, come ad un istituto che abbia
maggiore autonomia, personalita giuridica,
¢ evidente che bisogna, nella CONSOB,
trovare delle soluzioni pitt idonee. Una
delle soluzioni da altri prospettata & ap-
punto questa: un organo consultivo, che
esprima pareri su determinate questioni.
Nel caso in cui a questo organo consulti-
vo si andasse, ritiene 1’ABI che sarebbe
utile una propria partecipazione a tale
organo ?

Giacomo ROSINI. Vorrei aggiungere al-
le precedenti una domanda che avevo au-
tocensurato in quanto travalicava il senso
stretto dell'indagine: comunque, professor
Bianchi, se lei riterra di non darvi rispo-
sta potra farlo tranquillamente, io non
me ne risentiro.

Noi siamo un po’ interessati a che au-
menti l'afflusso del risparmio sul mercato
borsistico per riequilibrare, ove fosse pos-
sibile, o contenere quel grave squilibrio
fra capitale di rischio e capitale di pre-
stito che oggi esiste. Si accenna che uno
dei motivi per i quali questo afflusso al
mercato borsistico oggi & frenato & rap-
presentato dal diverso sistema fiscale che
vi & per il capitale di rischio. Questo ¢
un argomento tormentato se guardiamo
agli ultimi vent’anni della nostra storia.
In questo momento sarebbe possibile fare
qualche cosa per riportare in percentuale
maggiore 'afflusso di risparmio al capitale
di rischio, senza far strillare troppo il
ministro Visentini ?

PRESIDENTE. Vorrei svolgere alcune
brevissime osservazioni. Le prime sono
soltanto glosse a domande gia poste da
altri colleghi.

Per quanto riguarda la creazione di
societa di revisione da parte della banche,
certamente noi confidiamo, come tutti, nel
rispetto del principio della tutela dell’inte-
resse pubblico che deve presiedere al-
I'esercizio dell’attivita di revisione, e che
deve impedire qualunque inquinamento:
perd, non si determina forse una distor-
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sione sul piano concorrenziale, quando vi
sono societd di revisione create dalle ban-
che ? Non voglio dire che ci siano delle
pressioni sui clienti: ma la banca non
avrd maggiore fiducia in una societa che
sia stata revisionata dalla societad di revi-
sione « di proprieta » della banca ? Inoltre
I'estensione dell’attivita delle banche al-
I’esercizio di societd di revisione, e di socie-
ta di consulenza, pone il problema del
proliferare del settore « parabancario» e
della sua compatibilita con l'attivita ban-
caria; utile, certamente, come fonte di
guadagno laddove si riducono i proventi
dell’attivita bancaria in senso proprio, pe-
rd sicuramente tale da modificare la no-
zione stessa di banca.

La seconda osservazione che vorrei
svolgere riguarda i principi contabili. Mi
pare di ricordare che alle commissioni
consultive della CONSOB in materia 1'in-
teressamento del professor Bianchi non
sia stato totalmente estraneo; pare che
ora tali commissioni ~ una per i principi
contabili, l'altra per i principi di revisio-
ne — abbiano cessato la loro attivita. For-
se, di quella esperienza sarebbe interes-
sante avere notizie. Queste commissioni
consultive, che dovrebbero raccogliere per-
sone esperte di diversa estrazione, forse
sono preferibili ad una diretta attribuzio-
ne di compiti alle categorie professionali.
Forse perché io appartengo ad una cate-
goria professionale, quella degli avvocati,
che ha in certo senso connaturata la ca-
ratteristica della parzialita, io sono rilut-
tante a credere alla totale imparzialita
delle categorie professionali.

Ci sarebbe, poi, un discorso lunghissi-
mo da fare circa le connessioni fra incen-
tivazioni fiscali e ampliamento del merca-
to. Credo che l'ultima legge approvata da
questa Camera nella scorsa legislatura sia
stata quella concernente agevolazioni tri-
butarie ‘all’emissione di titoli e alla aliena-
zione dei pacchetti azionari da parte delle
societa finanziarie; questa, perd, che io
sappia € rimasta totalmente inoperante.
Le agevolazioni fiscali adottate per amplia-
re il mercato azionario mi sembrano simi-
li a quelle dosi di medicina sempre cre-
scenti che vengono date a certi ammalati

gravi, che alla lunga non giovano poiché
determinano assuefazione.

Passando ad osservazioni diverse dalle
« glosse » chiedo al professor Bianchi, che
ha svolto un discorso sulla natura e la
disciplina della Montetitoli, se abbia svol-
to un discorso generale o si sia riferito ai
suoi rapporti con la CONSOB. A me pare
infatti che la disciplina delle societa fidu-
ciarie, data la struttura della Montetitoli
e del suo statuto, nonché del suo modo
di operare, in realtd non pregiudichi in
alcun modo l’attuale disciplina della Mon-
tetitoli stessa.

Noi qui ci occupiamo prevalentemente
dell’attivita della CONSOB e voglio sotto-
lineare questo punto, anche se considero
preziosi i suggerimenti di altre integrazio-
ni legislative.

Vorrei passare ora alla facolta di im-
pugnativa dei bilanci da parte della
CONSOB previste dall’articolo 6 del de-
creto del Presidente della Repubblica 31
marzo 1975, n. 136.

Effettivamente & una norma troppo
concisa che richiede notevoli sforzi di in-
terpretazione, anche se le richieste di in-
terpretazione autentica trovano spesso
scettici i giuristi che meno di altri hanno
fiducia nella legge. Personalmente non sa-
rei d’accordo con l'opinione che l'impu-
gnativa della CONSOB debba avere luogo
solo per la tutela di interessi generali.
Quando la CONSOB ¢ stata istituita si &
sottratto il potere di impugnativa ai pic-
coli azionisti (e la soglia minima per
I'esercizio del potere di impugnativa, 100
milioni, era allora notevole) conferendo
questo potere alla CONSOB; se quest’ul-
tima dovesse tutelare solo gli interessi ge-
nerali i piccoli azionisti non troverebbero
alcuna tutela, ci sarebbe un « buco totale »
nella disciplina. Questa mi sembra una in-
terpretazione molto restrittiva, forse - il
professor Bianchi me ne potra dare con-
ferma - si tratta solo di una previsione
di tipo statistico.

Infine, non sarei favorevole a ricono-
scere eflicacia, ai fini dell'impugnativa, al-
la revisione volontaria. L’articolo 6 & sta-
to introdotto per le societa quotate in
borsa (¢ discutibile se la norma si esten-



SEDUTA DI GIOVEDI 12 GENNAIO 1984 187

da al mercato ristretto) sul supposto del-
la dispersione in tali societa delle azioni
fra una moltitudine di soggetti per cui
anche colui che fosse titolare di una sola
azione, come certi aggressivi professionisti
delle assemblee, potrebbe usare del diritto
d'impugnativa per esercitare azioni di di-
sturbo. Personalmente sono stato sempre
contrario a norme restrittive del diritto di
impugnativa perché ritengo che dal male na-
sce il bene; mentre sono contrario alla
possibilita di rinunciare all'impugnativa
gia esercitata, al fine di evitare o quanto
meno ridurre le possibilita di cosiddetto
ricatto. Ho sempre sostenuto !interven-
to del pubblico ministero, il quale po-
trebbe continuare l'azione anche in caso
di rinuncia del socio che ha esercitato
I'impugnativa. Comunque la legge & que-
sta, anche se pud essere oggetto di critica
o di adesione. A mio avviso, estendere la
norma a chi si assoggetta alla revisione
volontariamente non & opportuno. In una
societa non quotata in borsa, nella quale
¢ possibile, e anzi normale, una concentra-
zione dei pacchetti azionari, e comunque
non vi & una frequente circolazione delle
azioni, i pericoli del socio disturbatore
sono molto minori; con la revisione volon-
taria si potrebbero precludere le impugna-
tive non degli azionisti « professionisti
delle assemblee », ma dei piccoli azionisti
che vogliono semplicemente tutelare i pro-
pri diritti. Sottopongo i miei dubbi alla
sapienza del professor Bianchi.

TancrRepI BIANCHI. Ringrazio i mem-
bri della Commissione per l'interesse che
& stato mostrato al tema; e parlo a nome
dell’ABI che & un organismo che non vie-
ne frequentemente ascoltato.

Cerchero di rispondere con ordine, ma-
gari raggruppando le domande similari, e
desidero dire che spero di tornare presto
a fare lezione all'universita, dove gli stu-
denti sono cattivi nel porre le domande,
ma non come i membri di questa Com-
missione !

La prima questione posta dall’'onorevo-
le Serrentino e ripresa da altri, esige un
chiarimento sul piano tecnico; riguarda

il quesito se le banche, veramente, alte-
rino i prezzi dei titoli con le compensa-
zioni interne di operazioni. Spero di chia-
rire l'argomento nel modo piu obiettivo
possibile (vivo infatti anche l’esperienza
bancaria diretta).

Vi & una serie di clienti che passano
ordini alle banche; questi ordini si eli-
dono perché sono di segno contrapposto;
sono ordini che possono elidersi o per-
ché sono di uguale prezzo, ovvero per-
ché sono «al meglio», quindi ad uguale
richiesta di condizioni di prezzo. La ban-
ca applica sempre il prezzo di mercato
a queste negoziazioni, non ha un «suo»
prezzo. Se aveste la pazienza di visitare
un ufficio titoli di una banca, vedreste
che viene composta una tabella degli or-
dini che arrivano ogni giorno, tabella che
parte con lordine di acquisto a prezzo
delimitato: ordine di acquisto a 20 mila,
a 20 mila e 500, a 30 mila e ordini di
acquisto al meglio, che vengono scritti
in tabella sulla colonna di sinistra, men-
tre in quella di destra si va in senso
contrario. La semplice logica della som-
ma e della sottrazione da i saldi ai vari
prezzi, ma la banca non esegue, in quel
momento, nessuna operazione, mentre at-
tende il prezzo di chiusura del mercato
e verifica, secondo quel prezzo, quali or-
dini siano eseguibili e quali non lo sia-
no, poiché sarebbero fuori prezzo. Natu-
ralmente, se il saldo delle operazioni al
meglio ¢ tale che non si trova elisione
all'interno della banca — e questa & la
realtah -, questo saldo viene portato sul
mercato e concorre ad influire sui prezzi.
E evidente che la turbativa del mercato
sarebbe molto maggiore se gli ordini ve-
nissero tutti portati sul mercato, poiché
la banca non potrebbe contemporanea-
mente dire all’agente di cambio di com-
prare e vendere; se gli si passa prima
l'ordine di vendita, si deprime il mer-
cato e, alla fine della giornata, si arriva
con l'ordine di acquisto; se gli si passa

prima l'ordine di acquisto, avviene il
contrario. Pertanto, la compensazione
bancaria & molto meno turbativa di

quanto non sia stato immaginato.
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VINCENZO VISCO. Questo vale per
qualsiasi agente di cambio ? Allora, gli
agenti di cambio turbano il mercato ?

Tancrepl BIANCHI. Si, vale per qual-
siasi agente di cambio. D’altronde, il
mercato non pud fare il 100 per cento
se non c'¢ la quotazione continua.

In un ordinamento come il nostro ¢
corporativo chiedere che tutti gli ordini
passino in Borsa soltanto per avere le
provvigioni su tutti gli ordini.

ViINCENZO VISCO. 11 prezzo di chiusu-
ra, a suo avviso, sarebbe lo stesso se
tutte le offerte e le domande di acquisto
afferissero in Borsa ?

TaNCREDI BIANCHI. Si, certamente,
perché ci sarebbe una massa di ordini
che, se possiamo immaginare che avven-
gano contestualmente, si eliderebbero an-
che sul mercato. Quindi, ¢ sempre il sal-
do che determina il movimento. Se gli
ordini di acquisto sono esattamente pari
a quelli di vendita il prezzo non pud
che non muoversi. Se gli ordini di acqui-
sto eccedono, il prezzo tende a salire; se
sono inferiori, il prezzo tende a scende-
re: questa & la legge del mercato che si
ispira al modello della libera concorren-
za che & alle grida, senza passare in
nome degli operatori. Se voi assisteste
alle negoziazioni sul mercato di Borsa,
trovereste significativo il fatto che gli
agenti di cambio gridano i prezzi, ma
non i quantitativi e l'incontro dell’opera-
zione, poiché & per lotto tipico, avviene
per il quantitativo minore dei due. Natu-
ralmente non pud non influire sul prezzo
il fatto che ci sia un milione ordinato al-
Pacquisto o ce ne siano centomila: I'im-
portante & che ci sia il saldo delle due
operazioni.

Credo che in tutto il mondo, nell’am-
bito degli intermediari - siano essi agen-
ti di cambio o brokers — come nell’am-
bito delle banche, ci sia un’elisione di
questi ordini. Mi & parso di capire che
la vostra impressione — e vorrei correg-
gerla — & che le banche facciano un fuo-
ri mercato, cio¢ compensino questi or-

dini al di fuori del mercato a prezzi di-
versi dal mercato. Questo, in realtd, av-
viene solo per i pacchetti di maggioran-
za che non entrano mai nelle negoziazio-
ni di Borsa.

ArRMANDO SARTI. A mio parere, pero,
condizionano il mercato. Quella che lei
ci prospetta mi sembra una rappresen-
tazione di attivita o formale o neutrale,
nel senso che la banca, essendo un'isti-
tuzione affidabile nella quale tutti credo-
no molto di pit di quanto non avvenga
per un agente di cambio - intendo nel
senso dell’abitudine e non perché la ret-
titudine dell'uno sia inferiore a quella
dell'altra -, non riceve ordini precisi,
ma, in fondo, le si da una specie di
mandato generale sia all'acquisto sia alla
vendita. Il meglio, anche se non & espres-
so tecnicamente, & sottinteso da quella
categoria che va in banca e il fatto stes-
so che avvenga questo e che la banca
possa manovrare i momenti della con-
trattazione mi fa ritenere che ci sia que-
sto aspetto particolare del rapporto tra
colui che si & affidato alla banca e l'eser-
cizio di quest’ultima.

PRESIDENTE. La riduzione del nume-
ro delle offerte di acquisto o di vendita
sul mercato, derivante dalla compensa-
zione interna, forse rende pilt speculati-
vo il mercato che si svolge soltanto su
una tranche limitata di operazioni.

PiEtRO SERRENTINO. Potrebbe anche
verificarsi il caso - lo pongo in termini
estremi — che per un certo periodo su
un certo titolo non esistano contratta-
zioni ufficiali della Borsa e che questo
titolo con ordini al meglio e senza ter-
mine lasciato alla banca trovi la possi-
bilita di avere delle contrattazioni che
non vengono conosciute sul mercato uf-
ficiale. In questo caso quel titolo, senza
partecipare ad una quotazione ufficiale,
viene a subire delle trattative lasciate alla
discrezionalita della trattativa interna al
sistema bancario.

TaNcrepI BIANCHI. Credo che l'osser-
vazione sia pit formale che sostanziale



SEDUTA DI GIOVED! 12 GENNAIO 1984

189

da parte vostra. Un professore di mate-
matica vi chiarirebbe che la probabilita
di compensazione di tutto il sistema ban-
cario, cioé¢ la probabilita che ogni ban-
ca non abbia saldi e che, quindi, tutto
il sistema sia in pareggio, non esiste.
Quindi, ogni banca ha saldi da portare
in Borsa e questi determinano i prezzi.

La banca non ha alcun interesse a fa-
re prezzi diversi da quelli che si leggono
poiché, se lo facesse, avrebbe un’infinita
di contestazioni e di cause da parte dei
propri clienti. Dird di piu: se aveste la
bonta di frequentare un borsino bancario,
notereste che i clienti sono presenti, ve-
dono sul video come vanno i prezzi di
borsa e decidono in quel momento i loro
ordini, ordini che, quindi, non vengono
compensati dalla banca, ma scattano in
Borsa. Non ¢ nemmeno pensabile che la
banca possa decidere il momento in cui
far arrivare gli ordini in Borsa poiché
essa passa all'inizio della mattinata i suoi
ordini di saldo ad un agente di cambio
ed anche quelli successivi subiscono la
stessa sorte; per cui, tutt’al pitt & l’agen-
te di cambio a decidere.

Credo che il superamento delle com-
pensazioni interne non sia possibile se non
arrivando alla continuita degli scambi. Mi
sembra pili interessante l'osservazione se-
condo la quale, in fondo, le statistiche
fanno conoscere soltanto una parte degli
scambi effettivi. In pratica, noi non co-
nosciamo - perché nemmeno giungono alla
stanza di compensazione le operazioni che
si elidono all'interno — il volume globale
degli scambi. In proposito credo che si
possa chiedere qualche informazione. Non
escludo che la CONSOB abbia il potere
di chiederle, ¢ le banche non abbiano il
potere di rifiutare comunicazioni al ri-
guardo, cio¢ di quale sia il volume com-
plessivo. Sotto questo profilo, perd, a me
sembra che la legge sulla CONSOB abbia
un grosso limite, poiché parla solo di con-
trollo sulle societa quotate e quindi la
CONSOB potrebbe chiedere queste infor-
mazioni solo alle banche quotate, mentre
mi sembrerebbe opportuno che tali indi-
cazioni, sia pure di ordine statistico, po-
tessero essere rese note, anche se ex post,

anche da parte delle non quotate. Certo,
¢ difficile pensare ad una autodichiarazio-
ne di questi dati, per cui ci vorrebbe una
normativa che possa indurre a conoscere.
La conoscenza ex post dei volumi comples-
sivi di titoli scambiati si ha dal pro-
spetto, allegato al bilancio di ogni banca,
che & obbligatorio € in cui ¢i sono gli
acquisti e le vendite complessivi; su que-
sto prospetto che potrebbe essere oggetto
di comunicazione semestrale o trimestrale,
si potrebbero distinguere operazioni conclu-
se in borsa o all'interno, e questa distin-
zione di cifre non nuocerebbe a nessuna
banca e darebbe, almeno a posteriori,
I'idea di quale sia il volume degli scambi
che non passano sul mercato e non influi-
scono sui prezzi di mercato. Certo, psico-
logicamente, se si sapesse che il volume
¢ molto maggiore forse qualche operatore
avrebbe atteggiamenti diversi nel dare i
suoi ordini, ma questo credo che sia un
difetto non nostro bensi abbastanza dif-
fuso in qualsiasi borsa del mondo.

L’onorevole Serrentino mi ha posto una
domanda sui fondi di investimento, e devo
dissentire dalla sua opinione. Prima di
tutto va rilevato che la societa di gestio-
ne & una piccola cosa: si tratta per lo
pitt di societa di due miliardi (di tre o
quattro miliardi se gestisce piu fondi)
che non ha il potere di influire sul mer-
cato di borsa, anche perché il Parlamen-
to — e qui a titolo personale vorrei espri-
mere il mio dissenso — ha vietato il pos-
sesso di titoli azionari, stabilendo che il
capitale delle societa di gestione deve es-
sere costituito solo da titoli obbligazionari,
cosa che mi pare rappresenti una limita-
zione eccessiva.

Una buona banca deve soprattutto, pri-
ma di vendere credito, vendere stima e
fiducia nel pubblico. Mi meraviglierei per-
tanto se una banca dovesse gestire il fon-
do comune in modo da favorire alcuni
clienti, alterando le quotazioni o altre cose
(e non voglio ripetere una malignita che
ho espresso in un recente convegno, nel
quale parlavo a titolo personale). Mi sem-
bra opportuno quindi ribadire che c¢’¢ un
interesse effettivo a non alterare le quo-
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tazioni ed a cercare di non subire pres-
sioni della clientela.

Nella mia memoria ho sottolineato che
il trattamento tributario dei fondi comuni
non ¢ affatto favorevole; questo ¢ un al-
tro motivo che esclude che i clienti grossi
abbiano convenienza a passare attraverso
i fondi comuni.

L’onorevole Bianchi di Lavagna mi ha
posto una domanda sul ruolo delle banche
nell’attivitd di certificazione. Sono convin-
to che le banche possono fare validamen-
te la certificazione e non direi che questa
attivita — rispondo anche al presidente —
rappresenti un elemento di grave concor-
renza, perché c'¢ una domanda sufficien-
te di certificazione. All'estero — qui rispon-
do anche all’onorevole Piro — molte ban-
che hanno societa di certificazione. Anzi
tra le societa pilt note ammesse alla cer-
tificazione in Italia c'¢ la Fides, che &
una societd creata da una banca di cre-
dito svizzera e le societa di certificazione
delle banche svizzere sono ritenute di
alto prestigio e di alta affidabilita anche
perché, se avete posto attenzione alle re-
gole su cui deve basarsi una buona so-
cieth di certificazione, avrete visto che
sono talmente rigide da non permettere,
se non c’¢ una grave irregolarita nello
svolgimento del loro compito, comporta-
menti inidonei.

Va d’altra parte considerato che le
banche hanno una lunga esperienza, ne-
cessitata dalla loro attivith, di analisi di
bilanci. Con Yoccasione rispondo ad un’al-
tra domanda: quando I’ABI insiste sulla
peculiarita dei principi contabili bancari
lo fa perché le banche hanno -caratteri-
stiche diverse rispetto ad altre aziende,
per cui gli stessi principi contabili non
sono sic et simpliciter adottabili; 1'ABI
chiede cioé¢ che i principi delle banche
siano studiati in modo specifico (non &
che chiede di rifiutare gli altri principi,
che conosce benissimo poiché li usa per
le analisi delle aziende).

Le banche dunque possono svolgere
bene questa attivita, soprattutto quelle di
grande prestigio e capacita. Non & pensa-
bile infatti che qualsiasi banca possa crea-

re una societa di revisione; saranno quin-
di le pitt grandi o gruppi composti da pit
di una, e non lo faranno solo per obbli-
gare i clienti a farsi revisionare la pro-
pria attivita, perché questo & possibile
per la banca in ogni caso. Infatti quando
il cliente si presenta per un affidamento
la banca pu6 chiedere un corredo di no-
tizie, nonché pud inviare un funzionario
presso l'azienda affinché studi i dati. Quin-
di hanno gid questo potere e non credo
che lo vogliano acquisire mediante la co-
stituzione di una societa di revisione.

In proposito va invece rilevato che sa-
rebbe utile che la clientela imparasse ad
avere uniformita di comportamenti con-
tabili. Una delle maggiori difficolta delle
banche nei rapporti con la clientela & in-
fatti l'assoluta eterogeneita di organizza-
zione contabile delle imprese italiane; pro-
babilmente, diffondendosi l'istituto della
certificazione, questi rapporti migliorereb-
bero ma non certo fino al punto che se
un cliente presenta un bilancio certificato
ha diritto maggiore al fido, poiché que-
sto & solo uno degli elementi dellistrut-
toria per la concessione del fido stesso.

Nella mia relazione personale avevo
fatto notare come fosse molto convenien-
te che le societa di revisione aggiunges-
sero alcuni altri prospetti. Mi riferisco al
prospetto del caskh flow ed il prospetto
del vero risultato tenendo conto dellin-
flazione. Si tratta di elementi obbligatori
in Inghilterra, dove le societa devono ac-
certare quale sia il bilancio tenendo con-
to dell'inflazione. 1l fatto & che linflazio-
ne ¢ un male che ci tormenta da sempre
ma che il legislatore - mi sia permessa
questa critica — tarda a voler recepire.

Per quanto riguarda la redazione dei
bilanci, dobbiamo all’onorevole Minervini,
Vintroduzione di un articolo nella legge
Visentini-bis che, se mi & permessa que-
sta considerazione, pud essere pericoloso
perché costituira un ostacolo ad una qual-
siasi altra legge di rivalutazione in futu-
ro, ma certamente costituisce un elemen-
to di chiarezza. Sara forse, quindi, op-
portuno che, per favorire gli elementi di
chiarezza, vi sia una qualche attenuazio-
ne fiscale.
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Venendo al secondo gruppo di doman-
de dell'onorevole Bianchi di Lavagna -
mi pare che il rapporto fra banche e
mercato lo abbiamo chiarito in preceden-
za — si & parlato delle proposte di con-
centrazione, sulle quali la risposta & sta-
ta data, e si & accennato anche all’allar-
gamento, mediante incentivi, del mercato.
Questa questione & stata ripresa da altri.
Ora qui non mi sento di esprimere una
opinione ABI, perché non si & discusso su
questo tema degli incentivi in modo specifico.

L’ABI & certamente favorevole all’al-
largamento del mercato. Non vi & dubbio
che le banche corrono rischi via via de-
crescenti man mano che le imprese sono
piut capitalizzate, perché - come, con bat-
tuta molto banale, io insegno ai miei stu-
denti — non esiste societa che non abbia
debiti la quale possa fallire (una societa
che non ha debiti tutt’al pii pud finire,
ma non pud fallire), mentre le perdite
le banche le hanno per le societa che
hanno debiti. Quindi, piti le imprese sono
forti dal punto di vista patrimoniale, pil
il mercato di borsa funziona e meglio é.
Intendiamoci, il mercato di borsa & un
mercato secondario dei valori, non & il
mercato primario dei valori; pertanto le
banche hanno interesse a che questo mer-
cato secondario funzioni perché il merca-
to primario — cio¢ il mercato della emis-
sione e del collocamento presso i rispar-
miatori — che esse stesse in gran parte
gestiscono (per lo meno a livello di con-
siglio ed a livello di intermediazione),
possa essere molto efficiente.

Pit che quella di incentivi fiscali -
personalmente non sono favorevole agli
incentivi che costituiscono costi per lo
Stato - credo che le due richieste da
fare siano quella di una certa omogenei-
ta di trattamento fiscale delle attivita fi-
nanziarie e quella di un’attivita non pe-
nalizzante quando i frutti di queste atti-
vita finanziarie non siano frutti reali ma
siano frutti soltanto nominali: ad esem-
pio una tassazione del 25 per cento sui
frutti dei depositi, che normalmente frut-
tano meno del tasso di inflazione, ¢ una
imposta patrimoniale e non un'imposta
sul reddito.

Giudico quindi opportuna l'omogeneita
di trattamento fiscale delle attivitd finan-
ziarie: voi sapete anche che, personalmen-
te, non ritengo, invece, che essa debba
essere estesa ai titoli dello Stato. Ma
questa ¢ una mia opinione personale. De-
vo dire che, invece, l'opinione prevalente
tra i banchieri & che questa omogeneita
di trattamento fiscale, debba applicarsi an-
che ai titoli dello Stato.

Credo tuttavia che l’allargamento del
mercato possa derivare in primo luogo
da un tipo di opinione generale non con-
traria all’attivita di impresa e non con-
traria ai possessi azionari. Credo che lor
signori debbano darmi atto che un tipo
di opinione non favorevole ai possessi
azionari & esistita in questo paese.

Un secondo elemento puo favorire l'al-
largamento delle contrattazioni: che si
riesca a migliorare la cultura imprendito-
riale e che l'ossessione che le societa si
riescano a controllare solo se si abbia il
51 per cento delle azioni venga superata.
Questo ¢ un problema di cultura di ca-
pitalismo moderno che, in questo paese,
in parte manca e che, probabilmente, por-
ta poi all’altra ossessione di volere limi-
tare le impugnative di bilancio.

E stato citato pilt volte il caso delle
banche popolari: in una grossa banca po-
polare, come quella di Novara, o quella
di Bergamo, o quella di Verona, nessun
azionista pu¢ avere pit di 30 mila azio-
ni, secondo le ultime norme emanate da
questo Parlamento, e tutti gli azionisti
hanno diritto ad un voto qualunque sia il
numero delle loro azioni, perché questa
¢ la regola delle cooperative. Eppure tali
banche non hanno instabilita di governo,
non hanno instabilita di consigli di am-
ministrazione. Questo dimostra che la
stabilith di conduzione delle imprese de-
riva da un consenso che si ottiene per
i risultati, ¢ non & basata sulla logica
del possesso azionario.

Se questa forma di capitalismo arre-
trato, di capitalismo ottocentesco, che
vuole assolutamente il 51 per cento verra
in parte superata — questo & un proble-
ma di cultura alla soluzione del quale
mi auguro che 'ABI possa concorrere -
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allora evidentemente il mercato potra es-
sere pilt largo perché non si avra piu la
paura di perdere il controllo.

Devo dire che queste cose le ho ca-
pite nel 1962, 21 anni fa, quando mi oc-
corse di collaborare con il commissario
provvisorio per un'impresa elettrica na-
zionalizzata — la SADE di Venezia - e
venni a conoscere il libro soci: mi ac-
corsi che i tre famosi soci «di maggio-
ranza », che erano le famiglie Volpi, Cini
e Gaggia, non raggiungevano il 2 e mez-
zo per cento delle azioni, eppure nessu-
no aveva mai disturbato questa grande
societa nel suo programma.

Inviterei il legislatore a considerare se
anche in Italia non sia possibile variare
di pit la gamma dei titoli di concorso
al capitale delle imprese di modo che vi
sia la possibilita di non turbare la con-
tinuita del capitale di comando pur ac-
quisendo nuovi capitali.

L’introduzione della fattispecie dei de-
biti posposti, per esempio, non sarebbe
un grave scandalo poiché essa & presente
nella Comunita europea ed & presente ad-
dirittura come voce di bilancio nel pro-
spetto della IV direttiva CEE, il che vuol
dire che sono diffusi nelle societa della
Comunita europea. Devo dire che gli altri
paesi hanno avuto lo stesso problema e
lo hanno superato. La legislazione statu-
nitense prevede una gamma di titoli che
credo siano forse piti validi degli incen-
tivi fiscali per allargare il mercato. L'al-
largamento del mercato presuppone sem-
pre il dubbio delle possibili scalate ? An-
che questo & un ricordo molto romantico
della letteratura dell’'ottocento, che perd
pervade una cultura che & piuttosto ar-
retrata da questo punto di vista.

Veniamo ai principi contabili. I prin-
cipi contabili sono importantissimi: credo
che alla formulazione di essi possa con-
correre chiunque: studiosi, organismi pro-
fessionali, associazioni di categoria.

Presiedo un’associazione, che a sua
volta & parte dell’associazione piit vasta
dell’ABI, e cioe l'associazione delle banche
di credito ordinario. Abbiamo svolto, due
anni fa, un convegno molto impegnato
(che ha prodotto la pubblicazione di due

volumi di atti), sui bilanci bancari, du-
rante il quale molti di questi criteri fu-
rono in parte suggeriti.

Quando la CONSOB si interesso dei
principi contabili — allora era presidente
il professor Rossi — io scrissi al profes-
sor Rossi, avvalendomi dei miei rapporti
personali di amicizia con lui, che era im-
portante tenere presente la peculiarita dei
principi contabili per le banche.

Faccio riflettere, per ragioni di bre-
vita, solo su questo punto: mentre i cre-
diti nelle imprese industriali sono di na-
tura negoziale, cio¢ sono l'espressione di
un modo di pagare una transazione, il
credito in banca & l'oggetto dello scam-
bio, cioé¢ la merce. Pertanto non possia-
mo pensare di usare lo stesso principio
contabile per valutare i crediti nelle in
dustrie e nelle banche. E vedo con pia
cere che lo capite subito. Invece, in un
convegno a Venezia con i magistrati, ho
cercato di sostenere questa tesi ma alla
fine mi sono accorto che non l'aveva ca-
pita nessuno poiché mi ribadivano che i
principi del codice civile andavano benis-
simo.

Il codice civile parla di crediti al pre-
sumibile valore di realizzo al numero 6)
dell’articolo 2425. Benissimo; i crediti del-
le banche vanno anch’essi valutati al pre-
sumibile valore di realizzo, ma tenendo
presente che sono merci.

Ecco che si chiarisce come per i bi-
lanci bancari non possa che esservi pe-
culiaritd di principi contabili ed anche di
principi di accantonamento dei rischi e,
quindi, di valutazione complessiva.

Analoga precisazione vale per i titoli: i
titoli a reddito fisso, che per una impresa
sono un investimento accidentale (per cui
pud valere la norma delle quotazioni di
borsa) per le banche sono un investimen-
to che talora & obbligatorio. Tutte le ban-
che sistematicamente non hanno potuto
rispettare la norma del codice civile e non
hanno potuto tener conto dei corsi di
borsa perché soggette al vincolo di porta-
foglio: i tassi di interesse salivano e le
quotazioni scendevano, e poche banche po-
tevano fare le svalutazioni anno per anno.
Mi ricordo di aver chiesto all’onorevole
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Peggio se non riteneva che fosse oppor-
tuno fare una norma specifica di deroga
al codice civile per non esporre le ban-
che a grosse impugnative di bilancio. Que-
sta norma, non so perché, non & venuta.

Questi punti dimostrano che i princi-
pi contabili devono essere profondamente
diversi a seconda dei settori cui si appli-
cano. L'ABI conosce la materia e ritiene
di poter concorrere con un contributo di
opinione, non certo con una imposizione
avanzando richieste corporative, alla for-
mazione dei principi contabili.

Per quanto riguarda la valorizzazione
della certificazione, ho gia detto che cer-
tamente ¢ importante ed io auspicherei
che divenisse obbligatoria per tutte le so-
cietd che superino un certo livello di capi-
tale (e non riesco a convincere i colleghi
del consiglio di amministrazione della ban-
ca in cui siedo a far certificare il bilancio
della banca stessa: & un problema cultu-
rale anche questo, non si tratta di andare
a svelare segreti, che certamente sono se-
greti di Pulcinella). L’autonomia delle so-
cieta di revisione non viene lesa - rispon-
do cosi ad una domanda dell’onorevole
Piro - se queste societa sono costituite
dalle banche. I rapporti fra i vari orga-
nismi che possono concorrere a formare
l'opinione sui principi contabili & molto
importante. Questi principi contabili, poi,
devono essere continuamente aggiornati,
perché il mondo cambia e quindi concordo
col presidente quando dice che deve es-
serci un qualche organo consultivo che
esamini con continuitd questi problemi.

L'onorevole Rosini ha parlato delle
transazioni in borsa, della formazione dei
prezzi e ancora della certificazione. A que-
sto proposito io non dubito che il clien-
te che si presenta in banca con il bilan-
cio certificato abbia gid un avanzamento
nella procedura di istruttoria, non c'¢
dubbio che questo rappresenti un vantag-
gio perché si tratta di un lavoro che co-
munque deve essere fatto, se poi la cer-
tificazione fosse accompagnata da quegli
allegati di cui ho parlato il vantaggio sa-
rebbe ancora maggiore, tuttavia la certi-
ficazione non pud essere una clausola di
diritto al fido, perché certo non pud esclu-

dere, ad esempio che il cliente sia in
perdita.

L’onorevole Rosini mi ha anche chie-
sto se debba esserci una maggiore qualifi-
cazione dei collegi sindacali. Per una mia
esperienza personale io credo che il col-
legio sindacale dovrebbe, invece, cambiare
le sue funzioni la dove la legge prescrive
la certificazione del bilancio. Se si esten-
desse la revisione obbligatoria alle societa
che superano un certo limite di capitale,
il collegio sindacale non avrebbe l'organiz-
zazione adatta e non potrebbe con una
visita trimestrale fare cio che la legge ri-
chiede: alcuni compiti dovrebbero essere
quindi diminuiti mentre altri dovrebbero
essere valorizzati, come quello di concor-
rere con un giudizio pertinente alle valuta-
zioni di bilancio.

L’onorevole Sarti ha fatto alcune osser-
vazioni che sono un balsamo per me per-
sonalmente ma non per l'ordinamento ban-
cario italiano. Quando egli invita all’auto-
disciplina invita a quella che & chiamata
nell'attivita di controllo bancario la pru-
dential regulation, che non & voluta dal
nostro sistema bancario. Aprendo una pa-
rentesi devo dire che non bisogna dimen-
ticare che la nostra legge bancaria & stata
emanata in un periodo dittatoriale e quin-
di & una legge che vuole la vigilanza
strutturale perché questa pu¢ far comodo
all'esecutivo mentre la vigilanza pruden-
ziale, che & quella dell’autoregolamenta-
zione, ¢ una di quelle regole di comporta-
mento che non fanno comodo perché non
permettono la massima discrezionalita. Au-
spico invece che l’Associazione bancaria si
orienti a favore di alcune regole generali
di comportamento dell’attivita bancaria.
Rapporti di valori ed altro sono del resto
conosciuti in tutte le legislazioni - stranie-
re, che non hanno certo limitazioni di li-
bertha. Ricordiamo ad esempio che la legi-
slazione svizzera sull’attivitd bancaria, che
¢ estremamente prudenziale, attribuisce
coefficienti di rischio ad ogni valore del-
'attivo bancario e quindi condiziona l'am-
montare del capitale proprio della banca
alla somma di questi coefficienti di rischio:
le banche svizzere si sono viste spesso co-

’ strette a cambiare strategia di gestione se
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non erano in grado di chiedere ai soci
nuovi capitali. Probabilmente tutto il pro-
blema del finanziamento di alcuni settori
bancari, come le casse di risparmio, gli
istituti di diritto pubblico e cosi via,
avrebbe avuto nuovo incentivo da una di-
sciplina di autoregolamentazione. Personal-
mente quindi sono favorevolissimo ad an-
dare in questa direzione, ma non credo di
esprimere l'opinione prevalente del siste-
ma bancario, e quindi non posso dire che
I'ABI accettera questa idea. L’idea resta
mia personale ma ne sono profondamente
convinto e personalmente credo che alla
fine bisognera arrivarci perché delle due
l'una: o siamo con la Comunitd europea
o ne siamo fuori.

E vengo a quella «arcaica » clausola di
gradimento, a proposito della quale dis-
sento dai commissari e dal presidente. La
clausola di gradimento a mio parere non
¢ una clausola limitativa; certamente la
condizione essenziale che occorre & che
non sia discrezionale, in altre parole la
societd che vuole la clausola di gradimen-
to deve esprimere i criteri oggettivi, a
priori, per cui non accetta certi soci. Cre-
do dunque che con una legge di un solc
articolo voi potreste stabilire che la clau-
sola di gradimento & ammessa purché nel-
lo statuto ci sia l'elencazione precisa dei
criteri. Di conseguenza tutti sarebbero co-
stretti ad elencare questi criteri e qual-
cuno potrebbe dire che esclude il socio
straniero o che esclude le societa fiducia-
rie € questo non sarebbe limitativo del-
Pattivita del mercato, gioverebbe anzi alla
trasparenza. Mi pare che la «clausola di
gradimento » che persiste nelle banche e
nelle assicurazioni fosse un principio det-
tato per evitare all'inizio l'inquinamento
dei soci stranieri e delle societa fiduciarie,
mentre poi & stato travisato. Se concordo
che sul piano civile sia scorretto lasciare
il consiglio di amministrazione arbitro di
non specificare le ragioni del rifiuto del
gradimento, non concordo sul fatto che
vada abolita la clausola di per se stessa;
anzi, proprio in un settore delicato come
quello bancario, ai fini della cooperazione
dell’attivitd bancaria alla politica moneta-
ria ed economica del paese, essa pud rap-

presentare un vantaggio, perché altrimenti
potrebbe verificarsi il caso di banche la
cui composizione sociale potrebbe produr-
re politiche profondamente contrastanti
con l'indirizzo politico generale del paese
e quindi non offrire quella cooperazione
che & necessaria. Ma le condizioni delle
clausole di gradimento, ripeto, devono es-
sere chiarite a priori.

E poi stata fatta un’osservazione a pro-
posito del fatto che il valore di mercato
e il valore interno delle azioni emesse dal-
le banche popolari ¢ molto diverso. Atten-
zione: questo valore interno & stabilito
soltanto per l'ingresso del nuovo socio e
si riferisce di solito alle prime dieci azio-
ni, quindi & una tassa d’ingresso - si pa-
gano 40-50 mila lire in pilt per dieci azio-
ni, 5 o 6 mila lire in pit per azione, ri-
spetto al valore di mercato —. La differen-
za di valore deriva da questo aspetto; tale
differenza si concretizza nella tassa di in-
gresso, che per statuto e per normativa le
banche debbono comunicare al mercato
fin dalla prima riunione del loro consiglio.
Ma per le banche popolari esiste una
clausola di gradimento che scatta con la
presentazione di due soci: se fossero rese
esplicite a priori le condizioni, potrebbe
anche non essere pill necessaria la pre-
sentazione di due soci: se si & cittadini
italiani, non si & condannati penalmente,
non si & falliti, si dovrebbe poter diveni-
re soci di una banca.

Le banche popolari potrebbero invece
riservarsi di non ammettere le persone
giuridiche.

La contrattazione continua potrebbe
consentire una migliore cognizione del vo-
lume complessivo degli scambi.

Per quanto riguarda il regolamento
dell'ammissione dei titoli, esso deve es-
sere predisposto dalla CONSOB (ed ha
i poteri per predisporlo). Un commissario
ha detto che se fosse stato adottato il
regolamento cid avrebbe comportato la
eliminazione di una metd dei titoli dal
listino. Questo poteva anche avvenire! A
mio avviso, sarebbe stato meglio elimina-
re la meta dei titoli e fare un regolamen-
to. Sta di fatto che il nostro mercato
¢ troppo piccolo e restera tale fin tanto
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che i nostri risparmiatori non potranno
liberamente investire anche in titoli este-
ri e, viceversa, gli stranieri potranno in-
vestire in titoli italiani. Per la verita, gli
stranieri hanno gia libertd di investire in
titoli italiani ma non manifestano una
grande propensione per queste operazioni.

I prospetti informativi debbono esse-
re molto ricchi, mentre quelli adottati
non dicono niente o dicono molto poco.
Ritengo che sia giunto il momento per la
CONSOB di richiedere relazioni trimestra-
li. Questo ¢ molto importante. Ricordo
che tutto il settore bancario & stato inve-
stito, nel corso del 1983, da un’opinione
che si andava diffondendo, anche attra-
verso la stampa, che gli affari delle ban-
che stessero andando male; la conseguen-
za & stata che i titoli hanno subito un
tracollo di quotazione: se le relazioni tri-
mestrali fossero state pubblicate esse
avrebbero giovato. Debbo anche precisare
che per quanto riguarda le banche, la
Banca d’Italia pubblica ricche statistiche
continuamente e se esse fossero lette i
dati del sistema bancario, in buona parte,
verrebbero conosciuti, almeno con riferi-
mento alle situazioni patrimoniali.

In merito alla domanda circa la natu-
ra giuridica e l'autonomia della CONSOB,
mi trovo un po’ in imbarazzo a rispon-
dere perché non sono un giurista e quin-
di non vorrei dire cose inesatte. Al ri-
guardo, posso solo esprimere una opinio-
ne personale e cioé¢ che l'autonomia della
CONSOB dovrebbe essere assicurata; tut-
tavia il presidente della CONSOB non puo
pensare di essere un organo della politi-
ca economica del paese. Sottolineo il fat-
to che la CONSOB & un organo di con-
trollo che deve raccogliere e dare infor
mazioni con la massima oggettivita ma
non deve pensare assolutamente di fare
politica economica. Questo & il punto che
dovra essere tenuto fermo, anche in pro-
spettiva, nella scelta del nuovo presidente.

L'onorevole Alpini ha chiesto se non
sia opportuno che la CONSOB controlli
tutte le emissioni delle banche popolari.
Ritengo la richiesta un po’ esagerata; ci
sono banche popolari relativamente pic-
cole e quindi il controllo della CONSOB

si risolverebbe in un puro passaggio di
carte. Le banche pili importanti sono gia
quotate nel mercato ristretto, per cui non
mi pare di poter condividere questa ri-
chiesta.

Per quanto riguarda la trasparenza dei
bilanci e del conto economico, credo che
si possa arrivare ad una maggiore traspa-
renza dei bilanci se essi saranno certifi-
cati, ma soprattutto se corredati da alle-
gati e prospetti aggiuntivi.

Sulla clausola di « gradimento » credo
di aver gid risposto ai quesiti posti dal-
I'onorevole Antoni; spero che la mia ri-
sposta non abbia assunto -caratteristiche
corporative ma chiarificatrici.

A me pare molto opportuno, poi, che
la CONSOB si orienti il pit possibile (e
in cid0 la posizione del’ABI & molto fer-
ma) a calibrare i propri interventi con-
ciliandoli con le normative generali della
comunita europea. Se noi vogliamo, infat-
ti, restare nel mercato, aperto alla com-
petizione internazionale, & anche giusto
che le nostre societa che possono chie-
dere interventi di capitali stranieri in ba-
se ad alcuni accordi (come ad esempio ha
fatto I'Olivetti), abbiano questa possibilita.

In merito alla necessita di principi con-
tabili corretti, credo che abbiamo detto
tutto; per quanto riguarda poi la richie-
sta di collegare la CONSOB a Commis-
sioni consultive, cid dovrebbe essere un
bisogno avvertito dagli stessi commissa-
ri della CONSOB e certamente 'ABI non
rifiutera di partecipare a queste commis-
sioni consultive, anche perché dall’osserva-
torio bancario alcune sensazioni su quel-
la che & la realta dell’evoluzione economi-
ca di molti gruppi, rappresenterebbe un
dato importante.

Certamente, la CONSOB dovrebbe insi-
stere sul fatto che i bilanci consolidati
vengano redatti da tutti. Mi sembrerebbe
questa un’espressione di civilta prima an-
cora che di esigenza di informazione !

Per quanto riguarda le domande poste
dal Presidente, mi pare di aver gia rispo-
sto a quelle relative alle societa di revi-
sione, a quelle relative ai principi con-
tabili, cosi come a quelle relative all’in-
centivazione e all’ampliamento del mercato.
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Per quanto riguarda la societa Monte-
titoli, essa & una societa di estrema impor-
tanza che giuridicamente ha dovuto co-
stituirsi come societa fiduciaria ma che
non lo & in senso proprio. Essa ha solo
fiduciariamente i titoli e ne facilita la
consegna. E mi auguro vivamente che la
Montetitoli venga potenziata.

Per quanto riguarda la questione rela-
tiva alle impugnative dei bilanci io credo
che non si possa comprimere il diritto del
singolo socio. L’esperienza insegna che i
monoazionisti che hanno voluto brandire
la bandiera dell'interesse generale, in so-
stanza, hanno tenuto presente pil che al-
tro i propri interessi; ma sta di fatto
che molte delle posizioni di disturbo han-
no comportato un miglioramento della
giurisprudenza. Con la revisione, con i
principi contabili, molte di queste cose
potrebbero sparire da sole.

Non sarei invece contrario ad una cer-
ta limitazione di impugnativa, anche nel
caso della revisione volontaria, purché ef-
fettuata da una delle societd di revisione
ammesse dalla stessa CONSOB. Non sa-
rei sfavorevole perché se i principi con-
tabili sono elaborati e « consacrati», evi-
dentemente sarebbero molto pretestuose
certe impugnative di bilancio. Se le impu-
gnative non riguardassero la classificazio-
ne dei valori, bensi abusi di comporta-
mento da parte di amministratori non
creerebbero problemi; se invece sono ri-
ferite soltanto alla forma contabile o ai
criteri di formazione del bilancio... (In-
terruzione del deputato Antoni). Onorevo-
le Antoni, io ho dovuto assistere profes-
sionalmente una societd quotata in borsa
nei confronti di un monoazionista che
aveva impugnato il bilancio per il modo
di contabilizzare il contributo della CEE.
E chiaro che in presenza di principi con-
tabili che stabiliscono i criteri di conta-
bilizzazione, l'impugnativa diventa prete-
stuosa. Se, invece, vi & stata una forma
di travisamento dell'oggetto sociale oppu-
re sono state poste in essere operazioni
troppo rischiose, l'impugnativa ha un suo
significato.

Ho colto la richiesta di una memoria
aggiuntiva: sono disposto a farmene ca-

rico se & ancora valida dopo le spiegazio-
ni che ho dato e se - consentitemelo -
ci verra dato un ragionevole limite di
tempo.

Concludo ringraziando tutta la Com-
missione per la cortese attenzione che ha
voluto prestarmi.

PRESIDENTE. Sono io che ringrazio,
a nome della Commissione € mio perso-
nale, il professor Bianchi. L'interesse del-
la sua esposizione & documentato dalla
serie di domande che abbiamo dovuto ad-
dirittura frenare.

Se I'ABI ci inviasse una memoria sup-
pletiva su alcuni punti che non erano
stati trattati nella memoria gid depositata
o che sono stati presi in considerazione
nel corso della audizione, sarebbe cosa
estremamente utile. E evidente che il tem-
po per linvio di una tale memoria sara
ragionevole.

AUDIZIONE DEL PRESIDENTE DEL COMITATO
DEGLI AGENTI DI CAMBIO DELLA BORSA VALORI
DI MiLANoO.

PRESIDENTE. Ringraziamo il dottor
Fumagalli, presidente del Comitato degli
agenti di cambio di Milano, per aver ac-
cettato il nostro invito. Ringrazio altresi
i suoi collaboratori, professor Paolo Iovi-
nitti e dottoressa Maria Luigia Bagni.

Sappiamo che il Comitato direttivo de-
gli agenti di cambio della borsa di Mi-
lano rappresenta una struttura importante
del sistema borsistico e, quindi, un in-
terlocutore essenziale in questa nostra in-
dagine sulla CONSOB.

Com’¢ nella nostra prassi, diamo pri-
ma la parola al dottor Fumagalli al quale
successivamente porremo delle domande.
Preciso, inoltre, che egli ha predisposto
una relazione scritta che sara distribuita.
Pertanto, il dottor Fumagalli ci fara una
sintesi di quella relazione e poi daremo
corso agli interventi.

Etrore FUMAGALLI. La ringrazio, si-
gnor presidente, per avermi voluto chia-
mare in questa sede al fine di poter
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esporre, nella mia qualitd di presidente
del Comitato direttivo degli agenti di cam-
bio della borsa valori di Milano, il nostro
parere in merito al problema della fun-
zionalith della CONSOB. Essendo quoti-
dianamente a contatto con i problemi del
mercato nei suoi diversi aspetti, tecnici
ed operativi, ritengo di essere particolar-
mente interessato al raggiungimento di un
elevato grado di funzionalita del merca-
to stesso. L'obiettivo della funzionalita del
mercato non pud certamente essere rag-
giunto senza che funzioni un importante
organo di controllo del mercato come la
CONSOB. Organo che, oltre ad essere
necessario, € stato dal comitato direttivo
della borsa valori di Milano fortemente
voluto soprattutto nel passato allorché,
negli anni ‘70, sono partite, proprio dal
comitato della borsa valori di Milano, le
sollecitazioni pilt pressanti perché anche
in Ttalia venisse costituito, per l'appunto,
un organo di controllo del mercato stes-
so che fosse autorevole e che fosse un
interlocutore del potere politico in grado
di imporre al mercato una totale ed effet-
tiva concentrazione degli affari che & una
condizione per la trasparenza e, quindi,
una condizione per la tutela completa de-
gli azionisti di minoranza, cosi come &
stato pitt volte prospettato con gli inter-
venti svolti da questa Commissione.
Desidero dire due parole sulla storia
della Commissione. I primi suoi anni di
vita hanno costituito un periodo di pre-
sa di coscienza; la seconda presidenza,
quella di Guido Rossi, ha dimostrato qua-
le peso e quale spessore di poteri avesse
la Commissione, dandone una concreta di-
mostrazione sia nei confronti delle socie-
th, attraverso interventi con circolari e
comunicati, sia nei confronti del mercato
con la famosa delibera n. 929 che ha im-
posto gli scarti di garanzia obbligatori
per le operazioni di borsa. Sono state que-
ste indicazioni di un comportamento, da
parte della Commissione, che le parti pil
sane e migliori del mercato hanno accet-
tato con entusiasmo perché hanno rap-
presentato un inequivocabile segnale della
volonta di muoversi in una direzione di
serieta e, direi, sulla falsariga di quanto

avviene in paesi pili avanzati del nostro
in questo campo.

La Commissione, nel passato, aveva co-
stituito anche un gruppo di esperti, i qua-
li avevano accettato di svolgere gratuita-
mente una funzione consultiva nei con-
fronti della Commissione, proprio in ma-
teria di sistemi e di modalita di contrat-
tazione, che, in definitiva, a me sembra
lasciava trasparire una volonta di tra-
sformare la borsa da mercato di « sus-
surri e grida» in un vero strumento al
servizio della economia € del paese, e,
cioe, del sistema produttivo da una par-
te e del risparmio dall’altra.

Infine, nel 1983, si & avuto il varo di
una legge importante — la legge n. 77 -,
istitutiva dei fondi comuni di investimen-
to, strumento che in Italia non esisteva
e che, in un paese come gli Stati Uniti
era gia funzionante novant’anni prima,
ciog, dal 1893. Questa legge ha attribuito
alla CONSOB compiti particolari, in quan-
to ha dato alla Commissione stessa il
compito di esaminare la materia dei ti-
toli atipici. Ed & proprio su questo fat-
to che la CONSOB ha dato l'impressione
di affondare, tanto — a mio avviso — per
motivi interni, quanto per motivi esterni:
all’esterno della Commissione si ¢ scate-
nata una battaglia senza quartiere, fra op-
posti gruppi, che ha finito, poi, per coin-
volgere in modo totale la Commissione.
Questo perché la legge non ha attribuito
alla Commisisone stessa degli effettivi po-
teri di controllo sugli emittenti i titoli
atipici, ma solamente i poteri di archivia-
zione in termini cosi ridotti da permet-
tere possibili e avventate emissioni. E
questo trova sottolineatura nel fatto che
il ministro Goria ha dovuto emanare un
particolare decreto per limitare, quanto
meno, i flussi di tali emissioni.

Quest’ultima fase, che ha coinciso con
V'ultima presidenza, ha oberato completa-
mente la Commissione, impedendo, di fat-
to, ogni altra attivita a causa dei tempi
brevi ~ i famosi 20 giorni — previsti per
la risposta con il meccanismo del silen-
zio-assenso. La mole di lavoro che ne ¢&
derivata alla Commissione, in seguito al-
la nuova legislazione sui fondi, ¢ stata
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aggravata dalle continue emergenze che
la Commissione ha fronteggiato, sia per-
ché i commissari sono uomini con dei
limiti temporali di fronte ad una massa
enorme di poteri da esercitare, sia per
le continue e molteplici richieste degli in-
teressati all’operato della CONSOB, ciog,
il mercato, ed i revisori, che hanno par-
ticolari e precise caratteristiche, e tutti
con ugual fretta.

La legge del 1977 prevedeva, inoltre,
I'emanazione, da parte della CONSOB, di
un regolamento che disciplinasse la ven-
dita, porta a porta, dei titoli mobiliari
cosiddetti atipici, e il non avere potuto
o voluto provvedere in termini tempestivi
ha scatenato, evidentemente, delle opposte
reazioni, quali l'allarmismo dei potenzia-
li investitori e l'assalto dei venditori pili
agguerriti e spregiudicati.

In definitiva, quindi, la CONSOB ¢ sta-
ta stritolata da queste forze esterne, che
hanno trovato all'interno della Commis-
sione una precisa rispondenza, che l'han-
no trasformata in una specie di cassa di
risonanza. La CONSOB, quindi, di fatto,
non ¢& riuscita perché non ha potuto,
non perché non abbia voluto esercitare
compiutamente gli ampi poteri che le so-
no attribuiti dalla legge n. 216, una leg-
ge che, a mio avviso, & ben fatta, anche
se perfettibile, ¢ che conferisce alla Com-
missione uno spettro di poteri molto am-
pio. Purtroppo, alla Commissione manca-
no alcune autonomie per poterli eserci-
tare. E a questo proposito, vorrei dire
che due problemi sono sintomatici: quel-
lo del regolamento e quello del persona-
le. 11 problema del regolamento & piu
volte venuto alla ribalta nell’ambito di
queste audizioni e sulla stampa, proprio
perché avrebbe dovuto essere un atto ini-
ziale ed emanato fin dall'inizio. Se cosi
fosse stato, evidentemente, tutto sarebbe
stato pili semplice. Purtroppo, la Commis-
sione non ha personalitd giuridica e non
ha autonomia patrimoniale, come, ad
esempio, 'ISVAP. E, forse, questo & uno
dei pochi appunti che & possibile fare
alla legge n. 216. Essendo, quindi, la
Commissione un organo privo di poteri
decisionali autonomi, per emanare il re-

golamento ed inquadrare il personale ha
dovuto attendere - come deve ancora at-
tendere — sia il Ministero del tesoro che
la pronuncia di altri organi. Quindi, direi
che un atto di carattere tecnico si & tra-
sformato - forse non volutamente - in
un atto che ha caratteristiche politiche.
Ed evidentemente l'’emanazione di un
regolamento ha subito tutti i ritardi e tut-
te le interferenze che, ritengo, siano pro-
pri della nostra pubblica amministrazione.

Per quanto riguarda il personale, c’¢
da chiedersi se sia possibile concepire
un organo di controllo con un persona-
le che & stato preso a prestito, per lungo
tempo, da varie amministrazioni, con un
personale che, evidentemente, ha un in-
quadramento che permette solo taluni gra-
di di carriera e, quindi, con una demoti-
vazione sostanziale.

I due punti sopra ricordati, direi che
sono, quindi, abbastanza importanti per
dimostrare come la Commissione, pur do-
tata di un ampio spettro di poteri, anche
incisivi, non ha trovato il braccio opera-
tivo per poterli esercitare.

Un’altra critica che, se si vuole, po-
trebbe essere mossa alla legge n. 216 &
che nel suo articolo 1 non & chiaramente
espresso il fine prioritario che & attribui-
to alla Commissione, a differenza, invece,
di quanto stabilito nelle leggi che istitui-
scono analoghi organismi stranieri. Ad
esempio, proprio nell’articolo 1 della legge
istitutiva della COB, francese, si dice che
¢ istituita una Commissione degli opera-
tori di borsa, incaricata di controllare le
informazioni rese ai portatori dei titoli
mobiliari ed al pubblico, e di controllare
le societa che fanno pubblico appello al
risparmio ed i valori emessi dalla societ,
nonché vegliare sul funzionamento della
borsa.

Ma se & vero che la funzionality del
mercato dipende anche dalla tempestivita
degli interventi che sul mercato stesso
vengono adottati, una Commissione che
dispone di poteri cosi ampi, coadiuvata
nel futuro - come io spero - da strut-
ture adeguate, deve e pud delegare quei
compiti che per la loro tecnicita o la loro
particolaritd locale non devono intralciare
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i compiti di portata generale e nazionale
della Commissione. In quest'ottica, non
pud essere dimenticata la lontananza del-
la Commissione dal mercato; in definitiva,
il mercato, in Italia, & un fatto statistico
ed & la borsa valori di Milano, dove si
concentra il 92 per cento degli affari.

La legge n. 175, nel 1981, aveva pre-
visto listituzione di una sede secondaria
della Commissione sulla piazza di Mila-
no, vicina al mercato; perd, di fatto, la
Commissione non ha mai operato attra-
verso questa sua sede. E evidente che la
realta del mercato cambia di minuto in
minuto, ed io credo che non sia possi-
bile poter effettuare un attento ed incisi-
vo controllo del mercato e di realtd che
vengono a modificarsi nel tempo con
grande velocita senza avere in piena fun-
zione la sede di Milano o senza che la
Commissione sia costantemente sul mer-
cato.

Ma tornando a cid che dicevo prima,
in merito all’attivita della CONSOB, ri-
tengo che l'attivita della Commissione deb-
ba essere sollevata dai problemi contin-
genti che la dinamica locale del mercato
fa  sorgere, proprio perché la sua atti-
vita sia dedicata al soddisfacimento della
superiore esigenza di tutela del pubblico
risparmio. E come presidente del Comita-
to direttivo degli agenti di cambio della
borsa di Milano e come presidente della
unione dei comitati delle borse valori ri-
vendico che i comitati possano essere con-
siderati il braccio operativo della Com-
missione. In quale modo ? Attraverso la
delega di funzioni tecniche, delega che la
Commissione ha gia utilizzato in passato,
in alcune occasioni, € che la Commissio-
ne stessa potrebbe ampiamente utilizzare
anche nel futuro. Per il passato, diversi
compiti, gia attribuiti originariamente nel-
le vecchie leggi, ai comitati di Borsa, so-
no stati avocati dalla legge n. 216 alla
Commissione che, poi, li ha riattribuiti
con proprie deleghe. Perd, vi sono ulte-
riori materie che, pur previste a titolo
originario dalla legge, quale compito e
potere proprio della Commissione, posso-
no essere delegate ai comitati direttivi me-
diante l'emanazione di semplici delibere

da parte della CONSOB. E vorrei, a que-
sto proposito, fare qualche esempio: la
delega per la determinazione dei quanti-
tativi minimi di contrattazione, la delega
per la determinazione dei tipi di contrat-
to, sistema di quotazione, modalita di for-
mazione dei prezzi, e dei listini, compila-
zione del calendario di borsa, eccetera; in
definitiva, tutte cose che, molto probabil-
mente, sono piut facili per chi & sul mer-
cato, e che del mercato fa una ragione
quotidiana di vita e che il mercato cono-
sce nel suo costante divenire; tutte cose
che, invece, ad un certo punto, possono
proprio intralciare quella attivita di ca-
rattere generale della Commissione e dal-
la quale la Commissione &, di fatto, o
deve essere, assorbita.

Un recente schema di disegno di legge
proposto dal ministro Goria (di cui si
conoscono due o tre versioni legger-
mente differenti tra di loro e rispetto al
quale sono apparsi ampi riferimenti sul-
la stampa) si muove, pur essendo penden-
te questa indagine conoscitiva, in una di-
rezione totalmente opposta; tale schema
prevede lintervento del ministro del te-
soro per rendere esecutive alcune impor-
tanti materie di carattere squisitamente
tecnico: si tratta di alcune delle materie
riguardo alle quali si & invece riconosciu-
ta l'utilita di un decentramento presso i
comitati direttivi. Per questo, le propo-
ste contenute nello schema di disegno
di legge, cui ho fatto riferimento, non
possono che destare una grave preoccu-
pazione negli organismi preposti al fun-
zionamento del mercato, in quanto costi-
tuiscono un arretramento rispetto a quan-
to era gia stato stabilito dalla legge nu-
mero 216, tendendo in direzione opposta
allo snellimento delle procedure ed alla
separazione dei compiti in rapporto alle
specifiche competenze tecniche. Aggiungo
che in questa maniera si toglierebbe for-
za alla Commissione e si moltiplicherebbe-
ro le competenze, con leffetto di provo-
care sicuri ritardi nella risoluzione dei
problemi. Penso, ad esempio, all’'articolo
5 e all’articolo 6 del disegno di legge pre-
disposto dal ministro Goria, che attribui-
scono al ministro del tesoro la competen-
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za di stabilire i requisiti per l'ammissio-
ne, la sospensione e la revoca della quo-
tazione dei titoli ammessi di diritto, con
esclusione dei titoli di Stato e degli enti
locali, per i quali non c’¢ nulla da ecce-
pire.

A mio avviso, bisogna dare alla Com-
missione la possibilita di riunire in se
stessa tutti i poteri afferenti alla materia
oggetto della sua competenza, mentre ci
sono, a me sembra, da pili parti spinte
per sottrarre alla Commissione questi po-
teri o per frazionarli. Ritengo che esista,
invece, un movimento culturale di cui te-
ner conto, che ¢ ormi decennale nei pae-
si che sono piii avanti di noi ed hanno
grandi tradizioni in questo campo, quali
gli Stati Uniti d’America, 1'Inghilterra, la
Francia ed il Belgio, dove questi poteri
sono concentrati in un solo organo. Si
tratta di un fatto importantissimo rispet-
to alla possibilita che il lavoro della Com-
missione sia efficace con riferimento ad
una materia cosi delicata, che richiede so-
prattutto di essere affrontata con tempe-
stivita. Ci si rivolge infatti al pubblico
risparmio, che deve poter contare sulla
informazione pili precisa e piti tempestiva.

Il nostro paese & a volte ammalato
di eccessivo garantismo, ma, poiché, a
mio avviso, i cittadini sono tutti maggio-
renni e vaccinati, il problema & quello
di fornire loro adeguati strumenti e me-
tri di giudizio. La Commissione deve quin-
di poter esercitare i propri poteri in mo-
do tempestivo, avendo a disposizione, non
tanto un maggior numero di commissari,
ma personale capace ed idoneo che sap-
pia tradurre in forme pratiche ed esecu.
tive le decisioni che essa assume.

La funzionalita della Commissione na-
zionale per le societa e la borsa potreb-
be migliorare se gli interventi avessero
solamente una portata generale e nazio-
nale, sia in relazione ai compiti attribui-
ti dalla legge, sia in relazione ai contatti
necessari che questo tipo di organo deve
mantenere con i responsabili della poli-
tica economica, finanziaria e creditizia del
nostro paese.

L'esigenza di snellire le procedure de-
cisionali della Commissione, al fine di do-

tarla di maggiore funzionalita, non deve
essere intesa nel senso restrittivo di una
limitazione dei suoi poteri, ma, al contra-
rio, voglio ribadirlo, questi poteri dovreb-
bero rimanere di esclusiva competenza
della Commissione, che dovrebbe delegar-
ne la parte strettamente tecnica a quegli
organi che sono fisicamente vicini alla
borsa, in uno spirito di collaborazione e
di decentramento decisionale, cui dovreb-
be ispirarsi ogni organismo sociale inteso
come fatto organizzato e funzionale.

Voglio, tuttavia, anche dire in questa
sede che, pero, al di 1a di tutto, biso-
gna stabilire se nel nostro paese debba
essere data da svolgere alla borsa valori
la funzione di rilievo che le spetta, ciod
quella di investimento di liquidita, di
mercato secondario. Bisogna, cioé, decide-
re se della borsa si vuole fare un centro
di interessi degno del nostro rango di
ottavo paese industrializzato del mondo
oppure se si vuole che essa resti, o di-
venti, un ghetto per pochi e furbi ope-
ratori. Evidentemente, le due ipotesi com-
portano delle diverse conseguenze, perché,
nel primo caso, alla Commissione spette-
rebbe un ruolo importante, mentre, nel
secondo caso, molto probabilmente, la
Commissione non avrebbe nessuna impor-
tanza e nessuna funzione. Quale ruolo, in-
fatti, pud avere la Commissione naziona-
le per le societa e la borsa, se la maggior
parte delle contrattazioni si svolgono al
di fuori della borsa stessa, con un gran-
de numero di compensazioni tra banche
o, comunque, con affari che avvengono
prevalentemente fuori dal mercato? Il
mercato diventa in tal modo poco rappre-
sentativo della realtd e per nulla traspa-
rente.

L’indagine conoscitiva svolta dal Sena-
to nel 1977 sul funzionamento delle bor-
se valori aveva indicato la priorita da se-
guire per dare alla borsa italiana un vol-
to moderno e consono alle caratteristiche
delle borse dei paesi pitt avanzati in cam-
po finanziario. Ricordo che tale indagine
conoscitiva aveva stabilito, per esempio,
che si dovesse pervenire ad una regola-
mentazione delle offerte pubbliche di ven-
dita e delle offerte pubbliche di acquisto,
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nonché ad una regolamentazione dei pas-
saggi di pacchetto; tutte cose che sono
rimaste sulla carta e che non hanno an-
cora trovato una loro regolamentazione
nel nostro paese. Si tratta di regole vi-
genti in tutti i paesi del mondo ed an-
che in questa legislatura sono state pre-
sentate in materia proposte di legge, tra
le quali ricordo quella del senatore Ber-
landa.

Desidero fare in materia un piccolo
esempio: s¢ & vero che al di fuori della
borsa passano il maggior numero di af-
fari concernenti i titoli quotati, ¢ anche
vero che, quando passano pacchetti di
maggioranza fuori borsa, cid avviene a
prezzi diversi da quelli di borsa; ed al-
lora quale interesse pud esserci per il pub-
blico, per l'azionista, per il piccolo rispar-
miatore ad investire in borsa, vedendosi
sistematicamente e costantemente scaval-
cato allorché c’¢ da realizzare il consisten-
te avviamento legato al potere di control-
lo delle societa quotate ? Non dimenti-
chiamo che in tutti gli altri paesi sono
realizzate particolari procedure, le quali
fanno si che, quando avviene il passaggio
del pacchetto di maggioranza, vi sia la
possibilita anche per il piccolo azionista,
proprio perché in borsa i prezzi esprimono
le quotazioni delle minoranze, di lucrare
o di guadagnare quel prezzo. Si possono
fare tanti esempi con riferimento alla si-
tuazione esistente in Italia, tra i quali
quello del passaggio di pacchetti del Ban-
co lariano dalla Montedison al Banco
San Paolo, quando le azioni quotate in
borsa a 3 o 4 mila lire furono negoziate
a circa 10 mila lire. Perché, allora, com-
perare in borsa quando si ¢, poi, auto-
maticamente esclusi dai vantaggi che de-
rivano da operazioni di questo genere ?

Nel momento in cui la borsa italiana,
attraverso lintroduzione di nuove norme,
diventera una borsa effettivamente seria,
anche il compito della Commissione di-
venterd tale. Non a caso l'indagine cono-
scitiva del Senato ha auspicato una con-
centrazione nel mercato delle operazioni,
perché, se cid accade, tutto avviene sotto
il controllo della Commissione: se resta
al di fuori del mercato una larga parte

delle operazioni, resta anche al di fuori
del controllo della Commissione.

Senza dilungarmi, data l'ora tarda, vor-

rei comunque sottolineare che, a mio av-
viso, questa indagine conoscitiva dovreb-
be trovare la sua conclusione in wuna
scelta di carattere politico.
- Dare forza al mercato ufficiale ed or-
ganizzato, cio¢ alla borsa, significa impli-
citamente dare forza alla Commissione
che, sul mercato, esercita i suoi poteri.
Togliere forza alla borsa o al mercato
ufficiale, consentendo altri mercati orga-
nizzati o paralleli, in cui si scambiano
delle quantitd significative, vuol dire per
forza di cose sottrarre efficacia all’azione
della Commissione, poiché questi fenome-
ni che si svolgono al di fuori sfuggono
completamente all’attivita, alla competen-
za, alla sorveglianza della Commissione.

Per concludere, direi che la Commis-
sione, a nostro avviso, ha avuto grossi
problemi, non certamente imputabili alla
struttura della legge, ma ha avuto pro-
blemi di funzionamento che devono es-
sere risolti non certo sottraendole com-
petenze, ma accentrando in essa tutte le
competenze, da una parte, ed accentrando
nel mercato tutti gli affari. Sono convin-
to che in questo modo si realizza nei
confronti del paese un servizio, proprio
perché si da al mercato un’assoluta tra-
sparenza, € si da alla Commissione un
effettivo potere di tenere sotto il proprio
controllo tutto quello che avviene nel
paese, in questo particolare e delicato
campo. Dico questo proprio perché non
dimentico che nel nostro paese gli anni
50 hanno prodotto il fenomeno Brusa-
delli, mentre gli anni ‘60 - e rubo pro-
babilmente una dizione di qualche anno
fa dell'onorevole Napolitano, che si ¢
éspresso in questo modo - sono stati gli
anni di Virgillito, gli anni '70 quelli di
Sindona e gli anni ‘80 sono stati quelli
di Calvi.

Devo in questo momento spezzare una
lancia in favore della borsa, come mer-
cato, perché nonostante questi fenomeni,
che sono nati al di fuori della borsa, e
che si sono in borsa riverberati, il mer-
cato stesso, per quanto criticabile per la
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sua limitata dimensione, ha sopportato
egregiamente le conseguenze di questi di-
sastri, mantenendo comunque e svolgendo
la sua funzione di liquidita, che perdé non
¢ la pitt importante. L’importante & fare
in manicra che il mercato possa svolgere
una funzione di investimento, se si vuole
che svolga anche una funzione attiva ed
utile, come istituzione, nei confronti del
paese, per il finanziamento delle imprese.

La borsa in Italia ha uno spessore ed
una dimensione di affari relativamente
modesti, rispetto a quelli degli altri pae-
si. Ma non dimentichiamo che negli altri
mercati — come quelli degli Stati Uniti e
dell'Inghilterra — investe tutto il mondo,
compresi i grandi investitori istituzionali
italiani, se possiamo definirli cosi (i fondi
di investimento sono in arrivo ora).

Vorrei ancora dire che tante volte la
nostra borsa viene accusata di erraticita
o di eccessiva volatilita dei corsi; effetti-
vamente, essendo un mercato relativamen-
te piccolo, & pit facile effettuare delle
manipolazioni, ma non dimentichiamo che
anche mercati come quello degli Stati
Uniti, o quello inglese, o quello francese,
con elevato numero di titoli quotati, sop-
portano elevate oscillazioni di corsi. Ma
non €& questo limportante: I'importante
¢ fare in modo che nel mercato ci sia il
massimo di concentrazione, e che i movi-
menti che sul mercato avvengono possano
essere controllati e risultare trasparenti,
cioé che attraverso il mercato si riesca a
capire quali sono le realta sottostanti che
si muovono.

Per concludere, devo dire che mi fa
molto piacere che anche la borsa italiana
abbia assunto un’importanza tale da me-
ritare oggi un organo di controllo, di cui
si discute, e di avere avuto nel 1977 una
indagine conoscitiva sul proprio funziona-
mento, da parte della Commissione finan-
ze e tesoro del Senato. Cid proprio per-
ché la nostra borsa & una realta che, fino
ad un certo numero di anni fa, era uti-
lizzata solo da pochi addetti ai lavori. Mi
capita spesso di sottolineare che, negli
anni 20, il quotidiano socialista 1'Avanti !
definiva il listino di borsa, che riportava |

sulle sue pagine, come «gli affari di lor
signori », cioé per emittenti di quel ri-
stretto club di persone che si interessava-
no di borsa. Se oggi la borsa & cosi fre
quentemente sulle pagine dei giornali, ed
anche - e finalmente - oggetto dell'inte-
resse dei politici, ¢ perché la borsa si
avvia forse a diventare uno strumento al
servizio del paese, e quindi di massa. Ma
per arrivare a quello che c’¢ scritto sul
muro della borsa di New York, cio¢: «La
borsa & il cuore della nazione », & neces-
sario, attraverso un certo numero di anni
¢ con studi, indagini e contrasti, che ine-
vitabilmente si creano, riempire pian pia-
no il gap che dagli altri paesi ci separa.
Nei paesi anglosassoni c’¢ sempre stata
una maggiore propensione verso l'investi-
mento produttivo, che non si & avuta in
un paese come il nostro dove & stato
prevalente, da una parte il male della pie-
tra per gli investitori e dall’altra parte
maggiore propensione — per scarsa CONo-
scenza, per scarsa preparazione da parte
del risparmio - ad investire direttamente
nell’attivitd produttiva. Si tratta di un
fatto culturale; ci vorrd del tempo: per-
ché nelle nostre scuole non si insegna
cosa sono i titoli azionari, e forse nem-
meno cosa sono i titoli dello Stato, e
quindi i ragazzi che diventano grandi sen-
za sapere queste elementari realta della
nostra vita economica, difficilmente poi
saranno in grado di discernere, per po-
ter effettuare investimenti diversi dal de-
posito bancario. Invece il deposito non &
investimento, rappresenta solamente la
cessione ad altri della decisione di inve-
stimento, con una possibilita molto piu
elevata di sbagliare, proprio perché viene
ceduta da milioni di persone a poche di-
rezioni bancarie la possibilita di destina-
re questi fondi, molte volte non verso in-
vestimenti produttivi, ma verso i certa-
mente pilt facili investimenti di questo
momento, che sono i titoli dello Stato,
anche per la loro assoluta concorrenzia-
lita.

PRESIDENTE. Ringrazio il presidente
Fumagalli per questa sintesi che ha fatto
della relazione che ci ha consegnato: sin-
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tesi che ¢ poi ponderata ed arricchita nei
punti che egli ha reputato piti importanti.

Come nostra abitudine, diamo ora ini-
zio agli interventi dei colleghi.

Giacomo ROSINI. Desidero fare due
domande sulla borsa. Nel corso delle no-
stre audizioni, abbiamo sentito pii di una
volta esprimere l'opinione che, al di la
della sua «pochezza » alla nostra borsa
sono amimessi un numero di titoli che,
secondo una valutazione corretta, dovreb-
be essere ulteriormente ridotto. Ciog,
una notevole percentuale di titoli presen-
ti non avrebbe le -caratteristiche richie-
ste per I'ammissione. Vorrei sapere se lei
condivide questa opinione.

Lei ci ha fornito un dato interessante,
nel senso che quantifica un’opinione che
gia avevamo, e cioe che la sede della bor-
sa di Milano tratta il 92 per cento del
movimento. Questo rende ancor pit evi-
dente forse un’organizzazione arcaica, sul
piano nazionale, della borsa, nel senso
che vi sono sedi che non hanno una ra-
gione obiettiva di esistere. Allora le chie-
do: nel momento in cui vi fosse un in-
tervento del legislatore sulla borsa, oltre
che per i motivi che lei ha gid sottoli-
neato nella sua introduzione, riterrebbe
utile anche un intervento o di semplifi-
cazione, oppure, come abbiamo sentito
dal professor Bianchi, di diversa artico-
lazione ? Ora, vorrei rivolgerle una doman-
da sulla CONSOB. Per quanto possibile
le chiederei di ritornare su una o due
sue affermazioni, di cui spero di aver
colto esattamente il senso (se ho frainte-
so, me lo dica pure). Lei ha indicato le
cause della crisi della CONSOB (al di la
di alcuni fatti contingenti per i quali non
ha potuto fare determinate cose) nel fat-
to che al di fuori della CONSOB, si sono
verificati scontri e lotte, che alla fine han-
no coinvolto la Commissione. Ecco, vor-
rei chiederle di dirci qualche cosa di pii
circa questi gruppi esterni e questi scon-
tri che hanno avuto luogo non solo per-

ché - e credo di aver gia espresso in

questa sede il mio dubbio, signor presi-
dente — vi & sicuramente da fare qual-
cosa per il superamento di una crisi in-

discutibile della CONSOB, ma in quanto
sulla crisi della CONSOB si sono inne-
state strumentalizzazioni: pare cio¢, nien-
temeno, che tutta l'economia nazionale sia
frenata da questa crisi o subordinata ad
essa. Le chiedo, pertanto, di aiutarci me-
glio a comprendere questo aspetto, preci-
sando le sue affermazioni in materia.

ArMANDO SARTI. Anche da parte mia
vi sono richieste di ulteriori precisazioni.
Ripropongo innanzitutto — chiedendo scu-
sa al presidente e ai colleghi - una ri-
chiesta che ho avanzato anche in altre
audizioni: quella, ciog, di ricevere suc-
cessivamente un documento integrativo,
che tenga conto anche delle richieste che
1 commissari possono avanzare e di ul-
teriori considerazioni dei nostri interlo-
cutori.

Ripeto anche in questa sede una con-
siderazione generale: l'angolo di prospet-
tazione, pur interessante, offerto dal co-
mitato direttivo della borsa valori di Mi-
lano & caratterizzato largamente da ri-
chieste utili ai fini generali, ma lette in
chiave anche molto interna. Personalmen-
te, cioe, avrei preferito vedere qui, oltre
alle richieste elencate, legittime, sia ben
chiaro, forse in larga misura anche utili
ai fini complessivi: (quello dell’affianca-
mento di questo comitato, dell’attribuzio-
ne di una serie di compiti indicati alle
pagine 9, 10 e 11 del documento scritto)
anche una serie di elencazioni relative a
cid che, intanto, potrebbero fare di piu
gli agenti di borsa; ed inoltre avremmo
preferito sapere qualcosa circa quote an-
che di loro «potere» (non uso il ter
mine in senso dispregiativo) non dico da
perdere ma da ricollocare diversamente,
partendo dall’assunto che la Commissione
di controllo della borsa da sola — qualun-
que sia la sua struttura - non sara ca-
pace di rivitalizzare il mercato se non
vi saranno forme di autodisciplina, di au-
topartecipazione, diciamo anche di auto-
proposizione. Questo & un elemento che
deve caratterizzare la strumentazione trop-
po interna che ha un comitato direttivo
di agenti che operano professionalmente
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e io credo che sia opportuno fare questo
sforzo.

La seconda questione & che la borsa
& qualcosa di poco, se noi pensiamo che
contro una capitalizzazione di borsa indi-
cata in 35 mila miliardi abbiamo un mer-
cato finanziario di quasi 800 mila miliar-
di; e debbo dire anche che la borsa e
I'emblema addirittura distorto — ma anche
rapportato ad essa. — della arretratezza
complessiva del nostro capitalismo. Non
dico questo da un punto di vista di va-
lutazione critica del capitalismo, ma solo
da un punto di vista di non aggiorna-
mento. Tutto cid ¢ dovuto a piu ragioni.
Prima della nomina di Vincenzo Milazzo
a presidente, la commissione CONSOB,
unanime, identifico chiaramente le linee
prioritarie di intervento per il 1983, linee
che non sono state assolutamente perse-
guite; nessuno di quei punti & stato per-
seguito, pur nell’'ambito dei poteri e delle
possibilita della CONSOB.

II primo obiettivo da lei ricordato,
nella sua esposizione concerne la concen-
trazione nelle borse ufliciali e nel mercato
ristretto, di tutte le negoziazioni. Noi ab-
biamo appena finito di sentire argomenti
contrari a questa proposta da parte del-
I’ABI, la quale enumera le ragioni per cui
il fatto che solo il 20-25 per cento sia
trattato in borsa ¢ ininfluente sulla de-
terminazione del prezzo finale, sulle ragio-
ni complessive di una trasparenza; anzi,
la contrattazione complessiva potrebbe
creare situazioni non dico piit anomale
ma di maggiore difficolta. Qualcuno dice
- non voglio attribuire questa affermazio-
ne all’ABI, ma essa non proviene certo
da deputati — che questa & una richiesta
esclusivamente corporativa degli agenti. Vi
sia- quindi un’elencazione — se possibile
per iscritto - di pitt argomenti.

In secondo luogo, se si giungesse alla
concentrazione essa “dovrebbe essere ca-
ratterizzata dalla contrattazione continua;
ma questa contrattazione continua & stret-
tamente subordinata alla concentrazione
che dovrebbe avere, in ogni caso, dei tem-
pi graduali di applicazione perché, se fos-
se fatta in pochi mesi, veramente po-
trebbe determinare forti scompensi.

Terzo: perché gli agenti non fanno,
loro, una proposta sulla selezione dei ti-
toli quotati, su quei titoli carenti che ri-
mangono permanenti in quotazione? E
possibile ? C’¢ questa azione? Ecco una
chiave di lettura di una responsabilitd na-
zionale che ormai ogni professione ha.
Infatti, oltre tutto, questa professione ha
un mandato quasi esclusivo (salvo la quo-
ta trattata dalle banche), pertanto ha re-
sponsabilita rispetto alla collettivita.

Per quanto riguarda il regolamento di
ammissione dei titoli in borsa, quali ele-
menti propositivi offre il comitato - diret-
tivo degli agenti? Le deficenze dei pro-
spetti informativi al pubblico, la scarsa
qualita delle relazioni semestrali perché
non sono stati denunciate sistematicamen-
te dal comitato direttivo, non ¢ stata
cio¢ denunciata la pochezza, l'inutilita, il
simulacro di relazioni semestrali che non
dicono niente o ben poco ?

Quali altri ulteriori elementi, proprio
perché si dia pilt trasparenza di informa-
tiva, possono essere aggiunti ai bilanci
delle societa quotate ? Cioe quali elementi
ulteriori sono utili per rendere piti acqui-
sibile una maggiore identita del valore di
un titolo? La questione, ad esempio, di
interventi correttivi sul regolamento del
mercato ristretto e sulle modalita applica-
tive delle deliberazioni inerenti la garanzia
contrattuale delle negoziazioni di Borsa ?
Come vedono loro tale questione ?

Aggiungo ancora pochissime altre do-
mande. I « nominandi » 0 i « nominabili »,
quali commissari della CONSOB quale
identita debbono avere ? Certo ¢ difficile
definire l'equilibrio della migliore identita,
anche perché sommariamente diciamo
managers o « grandi esperti professionali ».
A questo proposito, signor presidente, de-
sidero cogliere l'occasione "per fare una
precisazione su. una deformazione totale
che un giornale attribuisce questa mattina
ad una mia presunta  dichiarazione sulla
persona del professor Jaeger, che non ho
il piacere di conoscere personalmente, ma
che stimo come molti altri candidati; io
non ho assolutamente inteso riferirmi se
non ad una valutazione di ordine politi-
co: che il «non nominare » rapidamente
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le persone, crea una condizione per molti
versi criticabile dal punto di vista del me-
todo o del principio. Ci sono infatti per-
sone, come un presidente di tribunale, che
sono costrette a inviare lettere formali al
proprio Ministro per dire « non si faccia
il mio nome, anzi, la prego di intervenire
con il ministro Goria perché non mi no-
mini, perché se mi nominasse, dovrei ri-
fiutare ». Desidero dire a verbale che ver-
so tutte le persone che sono state qui ri-
cordate non ho censure da fare, che co-
munque non faret preventivamente.

Ci sono caratteristiche generali ? E sta-
to ricordato dalla associazione degli agenti
di cambio l'opportunita di costituire ac-
canto alla CONSOB, un’altra Commissione
consultiva. Al di la del valore dei «rap-
presentanti » che sono sempre legittimi,
¢ veramente utile tutto cido ? O divente-
rebbe un ulteriore momento di limitazio-
ne dell’attivita della CONSOB della Com-
missione stessa? O diventerebbe invece
un rafforzamento ? ,

Debbo osservare che, implicita o espli-
cita, vi &€ una valutazione critica sulla ipo-
tesi di disegno di legge del ministro Go-
ria per la ulteriore burocratizzazione che
sarebbe imputabile al Ministero del teso-
ro, attribuendo al Ministro un parere sulla
ammissibilith dei titoli; trovo la cosa as-
surda perché in un paese dove, pure in
carenza di una regolamentazione per le
vendite « porta a porta », possiamo vende-
re tutto, non lasciamo alla CONSOB la
responsabilita di quotare altri titoli pure
rappresentativi di una certa immagine del
paese ? Vi & un giudizio formale ?

Ultima questione & quella relativa alla
autonomia giuridica della CONSOB. Quale
¢ la maggiore caratterizzazione di autono-
mia che pud essere utile attribuire alla
CONSOB nell’esercizio della sua attivita ?

PaoLo ENrico MORO. Ho ascoltato con
interesse la relazione del dottor Fumagal-
li; ho. raccolto alcune indicazioni relative
alla sistemazione del mercato e alla siste-
mazione della CONSOB.

- Vorrei che. fosse precisato quale di-
mensione del mercato. verrebbe giudicata
ottimale. . '

.Vorrei poi avere maggiori dettagli sul-
le pressioni esterne che sono avvenute so-
prattutto da quando si ¢ discusso di ti-
toli atipici. Quale influenza hanno avuto
sulla CONSOB e sul suo funzionamento ?
Vorrei avere le eventuali indicazioni di
come fare ad eliminarle. »

In ordine ad alcune modifiche legisla-
tive sulla personalita giuridica, sui rego-
lamenti e sul personale (di cui si & par-
lato), gradirei avere una eventuale me-
moria scritta che esponga con indicazioni
tecniche il parere del comitato degli
agenti di cambio.

- Per un miglior funzionamento, a vo-
stro avviso, occorrerebbe modificare l'ar-
ticolo 1 della legge n. 216 ? Vorrei comun-
que avere maggiori. dettagli.

Si & parlato spesso di collegialita della
CONSOB; alcuni ex ~commissari hanno
insistito sulla necessita di scadenze sca-
glionate nel tempo per assicurare questa
continuitd; vorrei avere la loro opinione
in proposito, eventualmente anche su una
serie puntuale di requisiti o incompati-
bilita che dovrebbero caratterizzare la fi-
gura ideale del commissario o del presi-
dente. Una maggiore specificazione gradi-
rei su un altro aspetto, quello delle de-
leghe; mi & parso di capire che il comi-
tato degli agenti di cambio ¢ disponibile,
in uno spirito di collaborazione, ad assu-
mere deleghe formali, sancite, codificate
per svolgere come supporto certe funzio-
ni. Questo per raggiungere l'obiettivo di
dare alla CONSOB una dinamica di ente
di tipo gestionale, meno burocratizzato
possibile.

Da ultimo vorrei alcune specificazioni
anche sulla tutela degli investitori nella
loro qualita di azionisti di minoranza

proprio per evitare gli inconvenienti che

qui sono stati descritti, sia in ordine al
passaggio dei pacchetti di maggioranza,
sia alle operazioni pubbliche di acquisto
o di vendita. Non pretendo una riedizione
della relazione che gia & stata fatta, ma
gradirei questi chiarimenti poiché essi po-
trebbero costituire uno schema operativo
che ci fornirebbe un supporto al momen-
to della conclusione di questa indagine
conoscitiva, sia .per cio che concerne il
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documento che ad essa porra termine,
sia nell'azione diretta di modifica o inte-
grazione del disegno Goria, sia, infine,
per permettere ai singoli deputati o ai
gruppi parlamentari di mettere in pra-
tica le osservazioni che sono emerse du-
rante questa indagine, al fine di raggiun-
gere gli scopi che tutti ci siamo prefissi.

PieTRo SERRENTINO. Avendo ascoltato
la relazione e le domande dei colleghi, ri-
tengo che queste ultime esauriscano i que-
siti che avrei voluto porre.

PRESIDENTE. Vorrei formulare tre
brevissime osservazioni.
Nella relazione, sintetizzata in modo

cosi efficace dal presidente Fumagalli, &
accentuato il profilo della concentrazione
per quanto riguarda la negoziazione dei
pacchetti di controllo. Poc’anzi il profes-
sor Bianchi, a nome dell’ABI, ha difeso
— ed era naturale - la posizione delle
banche; vorrei che su questo il dottor
Fumagalli prendesse posizione, tanto pit
che il professor Bianchi ha accennato al
fatto che si potrebbe dare una posizione
corporativa degli agenti di cambio. Cosi
ha detto testualmente.

Ho annotato alcune parole dette dal
dottor Fumagalli a proposito della CON-
SOB: «per un’adeguata informazione, con-
tro l’eccesso di garantismo ». Vorrei sa-
pere come egli concill questa sua affer-
mazione, che condivido pienamente, con
il rilievo, sia pure di natura incidentale,
contenuto a pagina 3 della sua relazione,
in materia di titoli atipici, circa la ne-
cessita di un «controllo sulle emissioni
avventate » di tali titoli. Infatti, se si se-
gue la logica, scevra di paternalismo, per
cui bisogna assicurare il massimo di co-
noscenza e di controllo di veridicita del-
I'informazione, ma non giungere ad ec-
cessi di garantismo, allora un « controllo
delle emissioni avventate » non dovrebbe
ammettersi. Chi, come me, fece parte del-
la Commissione che, in sede legislativa,
nella scorsa legislatura, approvo la disci-
plina dei titoli atipici, si attenne proprio
ai principi teorici che il presidente Fuma-
galli ha enunciato. D’altra parte un « giudi-

zio di avventatezza » sulle emissioni non esi-
ste per i titoli tipici; per esempio, le re-
gole legislative sulla disciplina delle azio-
ni non ci danno poi tanta tranquillita,
da poter ritenere che le azioni, per il
solo fatto di essere tali, siano sempre
rassicuranti, ¢ le loro emissioni non sia-
no mai avventate.

La terza osservazione riguarda quella
che forse potrei definire come una mia
curiositd teorica, alla quale probabilmen-
te I'Ufficio studi della Borsa di Milano
potra rispondere. Si parla spesso della
necessita di dar forza alla Borsa, ma io
ricordo che il declino della Borsa veniva
denunciato come fenomeno mondiale in
un Congresso internazionale che un certo
numero di anni or sono si tenne a Mi-
lano nella sede della Cariplo, congresso
presieduto dal professor Dell’Amore. Di
quel fenomeno si dava anche una spiega-
zione: il declino del capitale di rischio
rispetto a quello di credito.

Sono passati alcuni anni, certo la
Storia ha camminato; quelle conclusioni,
che venivano enunciate da tanti relatori
nazionali quanti erano i Paesi partecipan-
ti al Congresso, sono rimaste confermate
nell'ultimo decennio, o sono state con-
traddette ? Se fossero state confermate, il
problema del rilancio della Borsa non di-
co che scomparirebbe, ma assumerebbe
tutt’altri caratteri: sarebbe, insomma, il
problema di una Borsa che tratta preva-
lentemente capitali di credito e non ca-
pitali di rischio, mentre i discorsi - ad
eccezione di quello, alquanto marginale,
relativo ai titoli atipici ~ hanno sempre
per oggetto le azioni. Se il declino del
capitale di rischio fosse un fatto inelut-
tabile, il problema del rilancio della Bor-
sa assumerebbe caratteristiche totalmente
diverse.

EtToRE FUMAGALLI. Cercherd di ri-
spondere contestualmente a domande che
hanno riguardato analogo argomento ini-
ziando dalle osservazioni dell’onorevole
Sarti. Non ho letto integralmente la re-
lazione che avevamo predisposto per non
tediare la Commissione, ma forse c¢id ha
dato la sensazione di una certa limita-
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tezza, anche se & ovvio che 1’angolazione
dalla quale tale relazione era stata da noi
impostata era quella degli agenti di cam-
bio. Accetto, pertanto, volentieri il sug-
gerimento di fornire alla Commissione un
documento integrativo, il che c¢i consen-
tira di dimostrare, attraverso un’elenca-
zione, non solo quanto possono fare gli
agenti di cambio, ma quanto questi han-
no fatto a partire dal 1972, anno in cui

si & tenuto il convegno mondiale sulle |

borse valori promosso dalla Borsa di Mi-
lano e che ha costituito il punto di par-
tenza per verificare quali fossero gli in-
terventi necessari.

L'onorevole Rosini, dopo aver sottoli-
neato la pochezza della Borsa, mi chie-
deva cosa gli agenti di cambio pensino
del fatto che ci siano parecchi titoli che
non sono degni di figurare sul listino uf-
ficiale. A tale proposito, debbo dire che
noi siamo assolutamente d’accordo. Dal
1975 - anno in cui & stata approvata la
legge n. 216 — non ¢ mai stato emanato
il regolamento di cui all’articolo 8 del de-
creto del Presidente della Repubblica nu-
mero 138, che prevede le caratteristiche
per l'ammissione dei titoli alla quotazio-
ne, decreto di cui si vocifera in questi

giorni - pare che possa vedere la luce
dopo che verra istituita la muova com-
missione -, decreto che io stesso solleci-

tavo nel 1977 con una lettera inviata al-
I'allora presidente della CONSOB Miconi.

.

Purtroppo - ¢ il caso di dirlo senza
alcuna reticenza — soprattutto allora I'ema-
nare un regolamento di questo genere
comportava delle difficolta perché molti
titoli che erano ammessi alla quotazione
senza averne le caratteristiche erano ti-
toli che facevano parte dell’orbita dello
Stato o del parastato; d'altronde, anche
oggi ci sono titoli che non posseggono le
caratteristiche necessanie per essere am-
messi alla quotazione. Una volta emanato
il regolamento in questione si passera at-
traverso un momento doloroso, ma latti-
vitd riprenderd in maniera piti adeguata
all’epoca nella quale viviamo.

Per quanto riguarda la struttura della
borsa, ed il fatto cio¢ che la borsa di
Milano raccolga il 92 per cento delle con-

trattazioni, vorrei partire richiamando 1’or-
ganizzazione delle borse in Italia, che sono
dieci. Esiste cioé una certa frammentazio-
ne legata ad un fatto storico che risale
agli stati preunitari. Del resto in Francia
esistono sei borse, cosi come ne esiste pilt
d’'una in America ed anche in Inghilter-
ra: limportante & che, attraverso l'utiliz-
zo di tecniche moderne, queste borse pos-
sano formare un mercato nazionale.

Lei ha parlato specificamente di un

| intervento del legislatore al fine di con-

sentire una semplificazione o una diver-
sa articolazione. A me sembra che qui &
soprattutto necessaria la buona volonta
delle parti, in accordo con la Commissio-
ne che, a nostro avviso, ha tutti i poteri
e che quindi puo agire in modo piu ela-
stico rispetto allo strumento legislativo.

Per quanto riguarda il «terzo merca-
to » cioé quel mercato dei titoli che han-
no una certa diffusione ma la cui nego-
ziazione avviene al di fuori, seppure non
contro, ogni norma di legge, va ricordato
che queste negoziazioni assumono una ri-
levanza quando, anziché costituire un fat-
to casuale tra alcune persone, diventano
un affare di una certa corposita. Non si
pud pensare che la creazione di un secon-
do mercato, con delle regole precise, pos-
sa eliminare per sempre il mercato spon-
taneo; anche regolando un « quarto », un
« quinto » mercato sorgerebbe egualmente
un mercato libero e del resto la stessa
parola mercato implica il concetto di li-
berta di contrattazione. Bisogna soltanto
assicurare che queste negoziazioni avven-
gano non contro i crismi della legge; si
trattera quindi di trovare delle forme di
nilevazione ai fini della pubblicita dei prez-
zi, per far conoscere cosa accade per un
certo titolo. Ad esempio, quando si trat-
tano titoli di un istituto bancario sul ter-
zo mercato (prendiamo il caso del Credi-
to Romagnolo), con una certa continuita,
il fenomeno assume dmportanza per il
pubblico e quindi & necessario dare que-
sto tipo di informazione.

L’onorevole Rosini mi ha fatto una do-
manda che poi & stata ripresa anche dagli
onorevoli Sarti € Moro, relativa alla crisi
della CONSOB, evidentemente nella mia
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relazione non ho voluto approfondire ec-
cessivamente il tema. La legge sui fondi
comuni d’investimento — che consideriamo
positiva — ha attribuito alla CONSOB il
compito particolare di esaminare questi
titoli atipici attraverso l'esame del famo-
so prospetto di emissione, dando alla Com-
missione un potere di archiviazione nel
termine troppo ristretto di 20 giorni. In
Italia questo mercato ha raggiunto una

determinata dimensione (chi dice 4 mila !

miliardi, chi dice 7 mila); si tratta in
ogni caso di una dimensione di una certa
rilevanza, se si pensa che il mercato dei
titoli azionari & di 35 mila miliardi e se
si pensa che la ATT in America, soltanto
come utili di bilancio, ha 12 mila miliardi.

Evidentemente dare alla Commissione
un potere di archiviazione in tempi trop-
po ristretti ed esistendo sul mercato un
certo numero di titoli atipici, di cui ¢ sta-
ta riscontrata la capacita innovativa e la
capacita penetrativa per la vendita data
la loro aggressivita, ¢ venuta fuori una
battaglia senza quartiere che ha finito
poi per coinvolgere la CONSOB. Da va-
rie parti ci si ¢ domandati come mai in
presenza di un certo titolo atipico la CON-
SOB avesse archiviato tranquillamente la
emissione senza sollevare particolari pro-
blemi; evidentemente l'archiviazione & sta-
ta presentata da parte degli emittenti co-
me una specie di patente di garanzia per
andare a vendere tranquillamente e con-
siderata da parte degli investitori come
garanzia per sentirsi assolutamente tran-
quilli. Tuttavia nessuno — e qui voglio ri-
collegarmi a quello che ha detto l’onore-
vole Minervini, dandomi una « soiabolata »
— e cio¢ né gli emittenti, né i venditori,
hanno mai messo in rilievo qual ¢ la dif-
ferenza fra la natura di un titolo atipico
e la natura di un titolo tipico nell’ottica
di un agente di cambio: voglio dire cioé
che per un titolo atipico, una volta sot-
toscritto, ¢ da dimostrare a chi & possi-
bile venderlo. Quindi un presidente della
borsa, come presidente del mercato se-
condario, non pud che sottolineare ‘que-
sta caratteristica! I titoli tipici hanno un
mercato secondario e, una volta che mi
ci sono impegnato, anche sbagliando, pos-

. so uscirne (seppure con sacrificio perché
tutti gli errori si pagano) mentre per un
titolo atipico uscirne pud essere estrema-
mente difficile. Questo non sta solo suc-
cedendo in Italia, & successo in misura
ancora maggiore negli Stati Uniti. Non di-
mentichiamo il famoso caso del 1963-1968
relativo al Fondo Italia (I'ha raccolto
I'IMI), né dimentichiamo vari altri fondi
americani o di diritto lussemburghese, o
di diritto delle Bahamas. Quale possibili-
th c’¢ stata di realizzare questi investi-
menti ? Quasi nessuna, per cui quando ho
detto che si ¢ scatenata una guerra, mi
riferivo al fatto che quando un fenome-
no assume la dimensione di 4 mila, 7 mi-
la miliardi intorno ad esso sorgono degli
interessi di notevoli dimensioni; basta poi
pensare che questa strada in Italia & per-
corsa da pochissimo tempo, tanto & vero
che il Ministro del tesoro ha emanato un
decreto per limitare i flussi di tali emis-
sioni.

Si tratta dunque di un compito rile-
vante della Commissione e ricordo che in
Ttalia & stata sollevata la questione del-
I’emissione del regolamento dei fondi da
parte della Banca d’Italia: si tratta di
una scelta del legislatore, l'importante &
che la Commissione ha il potere di archi-
viazione, dal quale pud discendere, in be-
ne o in muale, l'impressione che I'archi-
viazione assuma un certo significato. Quin-
di bisogna stare molto attenti.

Quando parlo di garantismo e di in-
formazione dico che al risparmiatore bi-
sogna dare sopratttuto informazione, spie-
gando esattamente cosa si sta compran-
do, magari la famosa fetta di cielo azzur-
ro, spiegando soprattutto che manca del-
lo strumento della smobilitazione, manca
del mercato.

Rispondo a quanto ha detto l'onore-
vole Moro e all'interessante domanda del-
I'onorevole Sarti circa i famosi addentel-
lati tecnici fra concentrazione e contrat-
tazione continua. Se abbiamo detto che
per poter smobilitare & necessario avere
un mercato secondario, ¢ necessario che
questo mercato secondario, per esprime-
re dei prezzi veri, dei prezzi reali, sia un
mercato concentrato.
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ArRMANDO SARTI. Lei pertanto afferma
con la sua esperienza che questa mancan-
za di concentrazione influenza il prezzo.

EtrTOoORE FUMAGALLI. Certamente! E le
spiego: tanto meno € concentrato un mer-
cato, tanto & piu facile manipolarlo, & una
cosa elementare. Si potrebbe fare un
esempio puerile, cio¢ quello di un prezzo,
di un contratto fatto tra noi due, e di
un prezzo che invece di essere fatto tra
noi due & fatto anche con lintervento
dell’'onorevole Rosini, dell’onorevole Moro,
con lintervento di 50, di 100 o di 1.000:
¢ molto piti probabile che sia un prezzo
vero, perché corrisponde ad interessi di-
versi e multiformi, quello fatto su mille
affari che non il prezzo fatto tra noi due.
Il nostro pud essere un prezzo concorda-
to molto pit facilmente che non quello
fatto tra mille persone. Questa & la gran-
de caratteristica di un mercato come quel-
lo di New York. E qui in un certo senso
mi ricollego a quello che ha detto 1’ono-
revole Minervini sul declino delle borse
di cui si & discusso nel congresso del
1972. Forse allora si parld di declino di
un certo tipo di mercato, di quel mercato
che ho detto prima essere il mercato de-
gli emittenti, il « mercato di lor signori »,
il mercato del ristretto gruppo degli ad-
detti ai lavori. Non posso dimenticare che
in sede di federazione internazionale del-
la borsa valori & stata rilevata un paio
di anni fa la fame di capitali che c’¢ nel
mondo. Io credo che in qualunque siste-
ma che si dichiara produttivo non si pos-
sa viaggiare solamente sulla base del ca-
pitale preso a prestito; & cosi in una fa-
miglia, & cosi in una cittd, & cosi non pud
che essere in un paese. Evidentemente da
allora le borse hanno avuto un rilancio,
rilancio che ¢ talmente dimostrato che sui
vari giornali quando si parla di rilancio
e di ripresa produttiva negli Stati Uniti
e nei paesi occidentali non si fa che sot-
tolineare la lungimiranza e la preveggen-
za delle borse che, attraverso dei rilan-
ci, evidenziano la fiducia dei risparmiato-
ri nei confronti di un certo tipo di anda-
mento dell’economia. Voglio dire che di
un mercato si pu® anche fare a meno,

ma allora bisogna cambiare le caratteri-
stiche dell'economia, sono scelte che stan-
no a monte. Ma una volta che si & in
un’economia di questo tipo, una volta che
si desidera avere un mercato, bisogna da-
re al mercato una dimensione ed una
struttura che siano consone ad un paese
moderno, ad un paese legato all’area alla
quale noi di fatto siamo legati.

PRESIDENTE. Vorrei solo dire che io
non volevo esprimere un giudizio di valo-
re, ma chiedevo dei dati statistici. Non &
che io volessi fare una scelta a favore
del capitale di credito. In anni lontani
ho sottolineato le discriminazioni che su-
biva il capitale di rischio in Italia: ma a
suo tempo vennero esposte serie di dati
sconfortanti relativi a tutti i paesi. Se in
quella memoria integrativa che lei ci man-
dera fosse allegato un prospetto statistico
io le sarei molto grato.

ETtrore FUMAGALLI. Pili che volentie-
ri. Comunque bisogna anche ricordare che
3040 anni fa linvestimento in valori
mobiliari quotati rappresentava il 30-35
per cento del PNL e oggi questa percen-
tuale € scesa a 6. Quindi la borsa effetti-
vamente ha rivestito in passato una certa
importanza ed un certo ruolo. Poi vi so-
no state scelte politiche che hanno sospin-
to il risparmio verso altre direzioni. Da
studi recenti. si ricava che in un futuro
molto prossimo il PNL ammontera a 600
mila miliardi e il nostro debito interno
lordo sta avviandosi ad eguagliare l'am-
montare del PIL. Questo in Italia & suc-
cesso due volte, alla fine della prima guer-
ra mondiale, e alla fine della seconda,
mentre negli Stati Uniti € successo una
sola volta, cio¢ alla fine della seconda
guerra mondiale. Da qui & facile trarre
le conseguenze. Qual ¢ il risultato finale ?
L’annacquamento del capitale del paese.
E poi non c’¢ tanto da meravigliarsi se
si & costretti attraverso qualche forma a
lasciar correre l'inflazione perché & l'uni-
co modo per azzerare questo indebita-
mento. '

L'onorevole Moro mi ha posto delle
domande sulla personalita giuridica e il
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regolamento del personale della Commis-
sione. Nella relazione avevo affermato che
se la commissione avesse, come I'ISVAP,
personalitd giuridica, avrebbe una mag-
giore autonomia decisionale, non dovreb-
be pil;, per l'emissione di regolamenti,
attendere i pareri di altri organi e del
Ministero del tesoro, potrebbe liberamen-
te procederc ad assunzioni del personale.
Ed ho l'impressione, frequentandolo co-
stantemente che il personale sia abbastan-
za demotivato; si tratta di personale che
proviene da diverse amministrazioni, che
richiede un inquadramento di un certo
tipo, ad esempio simile a quello bancario.
Sono un convinto assertore del fatto che
tanto pit il personale & buono, & inqua-
drato bene, & motivato, tanto meglio ese-
gue i propri compiti. Non ritengo pertan-
to che la Commissione debba aumentare
il numero dei propri commissari; l'impor-
tante & che abbia i suoi organi esecutivi,
i suoi capiservizio capaci, conoscitori dei
problemi. L’onorevole Sarti mi chiedeva
quali possono essere non tanto i nomina-
bili, quanto l'identith o le caratteristiche
che devono avere i commissari. Secondo
me i commissari devono avere una cono-
scenza della materia che sono chiamati a
regolamentare. Il presidente forse dovreb-
be avere pitt il compito di mediatore e
poiché la commissione, come ho scritto
anche nella mia relazione, &€ un importan-
te interlocutore diretto del potere politico
proprio per limportanza che riveste, an-
che il fatto che il presidente possa avere
buoni contatti nel vostro mondo ha una
certa importanza. Deve essere capace, se-
condc il mio modesto avviso, di poter
mediare quelle che sono le posizioni e le
competenze tecniche dei singoli commis-
sari. E difficile pensare alla commissione
ideale; I'importante & che vi siano uomini
di buona volontd. Sempre a proposito
della Commissione l’'onorevole Sarti mi
aveva fatto una domanda a proposito dei
comitati consultivi. Ne parlo nella mia re-
lazione quando faccio una breve storia
della Commissione. Il professor Rossi ave-
va costituito l'anno scorso un gruppo di
esperti sui problemi del mercato che ave-
vano accettato gratuitamente di svolgere

una funzione consultiva della Commissio-
ne in materia di sistemi e modalita di
contrattazione e tra questi sistemi rientra
la contrattazione continua di cui ha par-
lato l'onorevole Sarti, che & una mera
materialith, un mero modo di svolgere le
operazioni. Evidentemente Guido Rossi su
questi problemi aveva dimostrato una cer-
ta sensibilita e io mi onoro di aver fatto
parte di quel gruppo di esperti che ave-
vano accettato di fornire, lo ripeto, gra-
tuitamente la propria opera perché c'era
interesse a che le cose funzionassero nel-
linteresse del paese. Lei mi ha parlato
anche di un certo corporativismo da par-
te nostra. Io sono stato il piu giovane
agente di cambio italiano...

ArRMANDO SARTI. Il mio era solo un
interrogativo perché non sono in grado
di giudicare.

Etrrore FUMAGALLI. E da circa 24
anni che sono in borsa, mio padre & stato
agente di cambio. ha lavorato in banca
ed & stato presidente della borsa valori
di Milano, proveniamo da una famiglia
contadina. Posso percid dire che se c'e
una cosa che & veramente lontana dalla
mia formazione culturale e che io desi-
dero respingere totalmente, & proprio
quella del corporativismo.

Pud esserci stata in alcuni casi, o nel
passato, una certa espressione di corpora-
tivismo ma credo che quando si parla di
concentrazione si va a toccare un punto
estremamente importante, che & quello co-
stituito dai rapporti borsa-banca.

ArMANDO SARTI. Sono appunto alcune
banche che giudicano questa proposizione
come una proposizione corporativa.

Etrore FUMAGALLI. Qui mi aggancio
anche a quanto ha detto l'onorevole Mi-
nervini, non credo che mi abbiate sentito
fare una critica alle banche. Io ho sempre
riso di fronte a certo tipo di femminismo
perché secondo me l'uomo e la donna so-
no due parti di una mela e anche le ban-
che e gli agenti di cambio sono due com-
ponenti del mercato: sono intermediari
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gli uni, cioé¢ le banche, nel senso che in-
tervengono direttamente, sono mediatori
gli altri, gli agenti di cambio, che posso-
no solo operare in proprio nome ma per
conto di terzi. Voglio dire che sono due
componenti del mercato che sono inscin-
dibili: tiriamo via le une e il mercato
non funzionera, tiriamo via gli altri e non
dico che il mercato non funzionerd ma
avra diverse caratteristiche, e lo spiego
subito. La banca & il contraente in pro-
prio e porta quindi nelle negoziazioni e
sui prezzi un interesse proprio, del con-
traente, perché ha interesse a fare un
prezzo non tanto nei confronti del suo
committente ma di se stessa; il mediatore
che interesse ha ? Ha solo quello di met-
tere in contatto le due parti ed ha inte-
resse, evidentemente, ad wuna maggiore
neutralita del prezzo che rispecchi gli in-
teressi delle parti € non certo il proprio,
perché egli nel contratto non pud interve-
nire. E questo non lo dico io, Ettore Fu-
magalli, ma ’ha scrito la Commissione fi-
nanze e tesoro del Senato al termine del-
Iindagine conoscitiva del 1977; e quella
Commissione ha indicato come priorita la
concentrazione, proprio per quello che ho
detto prima e cio¢ che un mercato di mil-
le contratti & piu pulito che non un mer-
cato di un contratto, e un mercato di mil-
le contratti, qualora sia possibile effettua-
re una rilevazione precisa dei contratti
stessi, & un mercato che diventa piu tra-
sparente, ¢ un mercato che diventa traspa-
rente & veramente un mercato al servizio
del paese.

Vorrei ora rispondere sulla questione
della continuitd della Commissione, sulla
quale si & soffermato l'onorevole Moro. A
proposito della necessita delle scadenze
scaglionate nel tempo c’¢ un esempio ab-
bastanza importante, quello della Cob
francese: la realizzazione di una continui-
td mi sembra una cosa non sbagliata. Vor-
rei ricordare, ad esempio, che il comitato
direttivo delle borse valori — in partico-
lare quello di Milano, che & il pii impor-
tante — pur venendo rieletto ogni due an-
ni non cambia mai nella sua totalita ma
sempre con una certa lentezza, proprio
per realizzare una continuitd nell’imposta-

zione dei vari problemi. Vorrei ancora ri-
cordare, a questo proposito, che nella Cob
francese il presidente della Chambre syn-
dicale che & l'equivalente del presidente
del comitato direttivo della Borsa valori,
partecipa direttamente alle sedute della
commissione, e questo ¢ uno dei modi
per portare in commissione sensibilita ed
esperienza di mercato, cosa che qui si rea-
lizza forse in un altro modo, attraverso
I'immissione nella posizione di commissari
di personalitd provenienti da diversi tipi
di esperienze che intorno alle societa e
alla borsa gravitano.

Sul problema delle deleghe, evidente-
mente, noi pensiamo di poter costruire
il braccio esecutivo della Commissione per
tutto quello che concerne le questioni di
ordinaria amministrazione. Siamo li, riven-
dichiamo di avere una certa esperienza e
non dimentico che il comitato direttivo di
Milano in parecchie occasioni ha dovuto
operare per dipanare alcune matasse piut-
tosto complicate che non nascevano, come
ho detto prima, in borsa: ricordo, per
fare un esempio, un caso sintomatico an-
che se vecchio di 12 anni, il famoso caso
Marzollo di Venezia, in cui ebbi 'onore
di essere commissario del Governo e che
nasceva chiaramente nell’ambito delle isti-
tuzioni bancarie, costando al paese allora
qualche cosa come 27 miliardi (cifra oggi
ridicola se confrontata ai 2 mila miliardi
del caso Calvi). Noi poniamo dunque la
nostra esperienza al servizio del paese e
queste cose hanno trovato corrispondenza
anche nella indagine conoscitiva del Se-
nato.

A proposito della concentrazione, l'ono-
revole Minervini ha parlato della questio-
ne dei pacchetti di controllo: si tratta di
una cosa estremamente importante perché
pone il problema di una forma concreta
di tutela dell’azionista. Questo perché una
volta che si consenta all’azionista di par-
tecipare allo stesso prezzo al passaggio di
un pacchetto di comando, il piccolo azio-
nista sente evidentemente di contare qual-
che cosa, di essere anche lui sulla barca
della societa quotata allo stesso livello di
chi la comanda. Inoltre a mio avviso at-
traverso la concentrazione, attraverso nor-
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me che stabiliscano le regole sul passag-
gio di pacchetto di maggioranza, i due
elementi determinanti nella fissazione del
prezzo, che sono il fatto psicologico, come
il fattore di scelta dell’operatore economi-
co, ¢ il fatto quantitativo, domanda e of-
ferta, possono esprimersi in una maniera
pili precisa ed essere meno caratterizzati
o da montature ottimistiche o da crisi di
panico, che in parecchie occasioni hanno
dominato il mercato.

Nei rapporti banca-borsa, non deve es-
serci una contrapposizione: ma nel nostro
paese — a differenza che in altri - c’¢
una caratteristica particolare di questo
rapporto, c¢’¢ una commistione dovuta al
fatto che dei titoli quotati, quantitativi ri-
levanti son dati a riporto in garanzia alle
banche; questo evidentemente determina
un particolare potere della banca nei con-
fronti del mercato ed & per questo che a
suo tempo proprio da noi, cioé dal comi-
tato di Milano parti la richiesta - parzial-
mente attuata dalla Commissione - di ef-
fettuare una rilevazione dei quantitativi
dei titoli quotati e dati a riporto e a ga-
ranzia proprio per conoscere quali sono le
condizioni di mercato. Questo perché
quanto pit sono elevati i quantitativi dei
titoli dati a riporto o in garanzia alle
banche tanto pili ¢ fragile il sistema delle
quotazioni, perché evidentemente nel mo-
mento di una eventuale discesa dei prezzi
il pericolo, dato il venir meno della con-
sistenza delle garanzie, che ingenti quanti-
tativi di titoli vengano riversati sul mer-
cato per ricreare le garanzie & effettivo e
concreto.

E vero che c’¢ una dimensione « galat-
tica » del sistema finanziario italiano: lo
onorevole Sarti ha parlato di 800 mila
miliardi, forse si tratta di qualche cosa
di meno ma comunque a fronte di queste
cifre spaventose c’¢ un mercato azionario
che raggiunge appena quella capitalizza-
zione di 35 mila miliardi di cui abbiamo
parlato. A mio avviso in borsa devono
essere portati altri titoli, nuovi titoli. Fino
ad ora di fronte alla possibilitd di portare
in borsa nuovi titoli c’¢ stata una forte
concorrenza perché si & fatto largo uso del
credito agevolato: forse oggi di soldi per

questo ce ne sono di meno e quindi an-
che gli industriali dovranno ricorrere di
piti al mercato. Tra l'altro io penso che i
Fondi di investimento che sono stati re-
centemente creati saranno uno strumento
di allargamento del listino. Dato che essi
dovranno realizzare degli utili per poter
allettare sotto varie forme i sottoscrittori
di parti, saranno loro stessi che cerche-
ranno nuovi titoli da portare al mercato,
proprio perché ¢ impossibile che un mer-
cato come il nostro, che ha delle op-
portunita relativamente ristrette, possa
soddisfare le esigenze del numero dei fon-
di che si sta per allineare ai nastri di
partenza.

Inoltre voglio sottolineare alla Commis-
sione finanze e tesoro che quando si par-
la di borsa si parla di una realtd che non
¢ data solamente, onorevole Sarti, dai 35
mila miliardi di cui abbiamo parlato; la
borsa conta oggi — mi conceda una mini-
ma approssimazione - 205 titoli azionari
quotati rappresentativi di 167-168 societa
diverse ma abbiamo anche quotate 1.183
emissioni obbligazionarie, che danno luo-
go ad un fiorentissimo mercato. Quindi la
borsa & queste due cose, non & solamente
la parte dei titoli azionari, anche se que-
sta & forse quella che piu colpisce perché
attraverso un salire e scendere dei prezzi
sembra costituire un termometro assai piu
evidente. Perd anche l'altra parte costitui-
sce un termometro molto importante, an-
che se, probabilmente, non esprime la
« febbre » attraverso i prezzi bensi attra-
verso i tassi.

A proposito della questione dell'infor-
mativa, la CONSOB ha compiuto un atto
molto importante stabilendo che i bilanci
consolidati delle societd debbono essere
depositati e a disposizione del pubblico
presso i comitati direttivi. Abbiamo costi-
tuito una biblioteca al riguardo.

Certo questo & un settore per il quale
io non dimentico che gia nel 1971 era
stata promossa un’indagine parlamentare
dove era scritto, fra l'altro, che in Italia
non manca l'informativa. Dobbiamo certa-
mente fare molta strada, ma un po’ 1'ab-
biamo anche fatta.
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Per quanto riguarda le relazioni seme-
strali, certamente non ¢& stato fatto mol-
to; probabilmente, data la massa dei com-
piti che la Commissione si & trovata da-
vanti, non & ancora riuscita a fissare uno
schema tipo al fine di fornire agli azioni-
sti, attraverso una relazione semestrale,
una vera fotografia della vita sociale.

Quanto ho detto all'inizio che la Com-
missione & stata da parte degli agenti di
cambio di Milano fortemente voluta, ho
dimenticato di porre un interrogativo: da
chi & stata voluta nel nostro paese ? Io
credo che sia stata osteggiata un po’ da
tutti; ad esempio, non credo che le ban-
che abbiano voluto la CONSOB.

Per quanto riguarda il regolamento del
mercato ristretto, emanato dalla Commis-
sione, esso € senz’altro modificabile e per-
fettibile. La normativa al riguardo & stata
varata, se non sbaglio, nel 1977, recepen-
dola da quella francese e inglese. E stata
attuata con maggiore pragmatismo e i
mercati si sono sviluppati con maggiore
velocitd. A fronte di una legge ben fatta
abbiamo il regolamento della CONSOB che
risale a molti anni fa e probabilmente
avrebbe bisogno di essere emendato per
rendere pilt accessibile il mercato, si da
diventare uno strumento di acclimatamen-
to dei titoli per arrivare al mercato ufh-
ciale. Tutto cid &, a mio avviso, nei poteri
della Commissione.

Per quanto riguarda gli scarti di ga-
ranzia, questo & stato uno degli interventi
piti incisivi operati dalla Commissione.
Tale principio era pure contenuto nelle
norme deontologiche che presiedevano la
nostra attivita. Io credo che un buon pro-
fessionista che eserciti l’attiviti, come un
agente di cambio, non possa prescindere
dalle garanzie che gli vengono offerte dal
committente. Al riguardo a Milano c¢’¢ un
detto: « Meglio diventare rossi prima nel
chiedere la garanzia, che smorti poi quan-
do non c¢’¢ piu la garanzia ».

A proposito del disegno di legge pre-
sentato dal ministro Goria, debbo dire che
esso rappresenta un tentativo, piut che del
ministro, molto probabilmente della buro-
crazia di frammentare un’altra volta quel-
li che sono i poteri della Commissione.

Cio rappresenta un pericolo terribile; per-
sonalmente ritengo che una CONSOB for-
te ed un mercato concentrato siano le
due condizioni che realizzano l'interesse
del paese. Ogni frazionamento o frazioni-
smo va anche contro quello che & un fat-
to culturale che esiste negli altri paesi:
unicitad di organi e unicitd di competenze
(con tutte le garanzie che la legge vorra,
cvidentemente, porre). Cid potrebbe con-
sentire quella tempestivita che tante volte
¢ venuta meno. Spesso ci si scandalizza
per delle notizie riportate sui giornali; ma
c’¢ da tenere presente che i giornali, evi-
dentemente, come la borsa, hanno i tempi
del minuto mentre la Commissione ha i
tempi dei mesi. Voglio dire, ciog, che per
scrivere un articolo sui giornali o lanciare
una « bomba » di carattere morale ci vuo-
le un minuto, mentre la Commissione de-
ve operare per forza in tempi pitt lunghi.

La materia delle quotazioni rappresen-
ta uno dei poteri che oggi ha la CONSOB,
che potrebbe essere delegato ai comitati.
Se il disegno di legge Goria, cosi come
presentato, trasferisse tali poteri al Mini-
stero del tesoro, la decisione della Com-
missione potrebbe essere bloccata all'infi-
nito. A mio avviso, la Commissione do-
vrebbe esercitare i poteri pitt importanti
e sostanziali.

Noi auspichiamo senz’altro un’autono-
mia giuridica della CONSOB. La persona-
lita giuridica consentirebbe un tipo di au-
tonomia che svincolerebbe l'attivita della
Commissione per determinati campi (qua-
li, ad esempio quello del personale e del
regolamento) dall’intervento del Ministero
del tesoro.

L’onorevole Sarti aveva poi chiesto per
quale motivo gli agenti di cambio non
provvedono a fare una selezione dei titoli
che non sono degni di rimanere all’inter-
no del mercato. Prima ancora dell’appro-
vazione della legge n. 216, tale potere era
delle camere di commercio. Il comitato
di Milano aveva fatto liste di titoli che
non erano degni di rimanere alla quota-
zione e aveva portato questo problema
all'attenzione della camera di commercio.
Da dieci anni a questa parte solo oggi, se
verra varato il regolamento di cui all’arti-
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colo 8 del decreto presidenziale n. 138,
riusciremo a realizzare questo obiettivo.

A conclusione, vorrei dire che inviere-
mo senz'altro una documentazione integra-
tiva, di carattere statistico. Inoltre antici-
po, fin da ora che consegnerd a questa
Commissione il frutto dell'ultima fatica
che il comitato della borsa valori di Mi-
lano ha prodotto; si tratta di un volume
riguardante un rapporto sulle relazioni di
certificazione dei bilanci del 1982 delle so-
cieta quotate in borsa. Questo volume rap-
presenta veramente uno strumento utile
per chi si avventuri sul mercato.

Ho detto che non occorre garantismo,
ma occorrono informazioni. Quando vado
in montagna desidero delle informazioni
nel senso che utilizzo la guida che mi
sappia portare dove corro il minor peri-
colo: so gid che posso correre un peri-
colo. Il problema & quello di fare in mo-
do - tutti gli operatori, ma anche la legi-
slazione — che il pubblico corra pochi pe-
ricoli attraverso la informazione ed attra-
verso la possibilita di tornare indietro ri-
spetto agli errori compiuti nel senso di
avere un mercato che gli permetta di ren-
dere mobile l'investimento che fa.

Mi ricollego a quella parte della rela-
zione che ha suscitato un certo interesse

dicendo che chi colloca titoli che non han-
no un mercato non pud garantire al pub-
blico niente; pud solamente dire al pub-
blico: raccolgo il tuo danaro e forse te lo
restituird. Ci sono sicuramente ottime ini-
ziative, ma non mi si venga a dire che
esiste la possibilita di rendere mobile que-
sto tipo di investimento. Questo ¢ il fatto
principale che bisogna portare all’attenzio-
ne del pubblico, al di 14 e al di sopra
delle caratteristiche degli enti emittenti.
Questo ¢ il punto fondamentale.

Io tengo sempre, non certo come uo-
mo di borsa ma come cittadino di un
paese libero qual & 1'Ttalia, a che ci sia la
liberta: di fare e di sbagliare, fermo re-
stando, perd, che lo Stato tuteli questa
mia liberta attraverso una giusta ed equa
informativa.

PRESIDENTE. Illustre presidente, la
Commissione le ¢ molto grata perché ha
avuto modo di conoscere e di imparare
moltissime cose.

La seduta & tolta.

La seduta termina alle 14,20.





