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La seduta comincia alle 15.

Audizione del presidente della CONSOB,
dottor Bruno Pazzi, sui movimenti
concernenti le Assicurazioni generali.

PRESIDENTE. L’'ordine del giorno
reca l'audizione, ai sensi dell’articolo 143,
comma 2, del regolamento, del dottor
Bruno Pazzi, presidente della CONSOB.

A nome dell'intera Commissione, rin-
grazio il dottor Pazzi, 1’avvocato Corrado
Conti — direttore generale — ed il dottor
Giuseppe Zadra — responsabile dell’area
borsa della CONSOB - per aver accettato
il nostro invito, dettato da alcune preoc-
cupazioni che sono state espresse sia
sotto forma di strumenti di sindacato
ispettivo sia sotto forma di una richiesta
di audizioni sulla vicenda relativa al-
laumento di capitale della societa Gene-
rali. Data la considerazione che la Com-
missione finanze ha per la CONSOB, ab-
biamo ritenuto di dare inizio ai nostri
lavori con l'audizione dell’autorita compe-
tente in ordine alla regolamentazione dei
mercati finanziari, soprattutto per lo
sforzo che questa Commissione ha com-
piuto nell’approvazione della legge anti-
trust, di quella sulle SIM, sull’insider tra-
ding nonché della legge di riforma delle
banche pubbliche. ‘

La ringrazio nuovamente per aver ac-
cettato l’invito della Commissione e,
prima di darle la parola, avverto i colle-
ghi che subito dopo la sua esposizione —
che potremo seguire meglio grazie alla
tempestiva distribuzione delle copie ai
colleghi — potranno rivolgerle le domande
che riterranno opportune. Possiamo consi-
derare quella odierna la prima di una

serie di audizioni, in quanto probabil-
mente, alla luce di quanto lei ci dira,
potremmo ritenere necessario un appro-
fondimento della materia.

BruNO PAZZI, Presidente della CON-
SOB. Signor presidente, onorevoli com-
missari, illustrerd una relazione corredata
da alcune tabelle e grafici, che lascerd
alla Commissione.

La Commissione finanze della Camera,
nella seduta del 16 maggio 1991, ha rav-
visato l’opportunita di procedere all’audi-
zione del presidente della CONSOB in
merito ai movimenti di borsa concernenti
le azioni delle Generali.

La presente relazione illustra, pertanto,
i movimenti dei titoli in questione dal
gennaio 1990 ad oggi e, in particolare, i
fatti relativi al noto aumento di capitale
della predetta societa, sottolineando il
ruolo della CONSOB in tale vicenda.

Per quanto riguarda l’andamento di
borsa delle azioni Generali dal gennaio
1990 al maggio 1991, va detto che, nel
corso del 1990, I'andamento del titolo Ge-
nerali non si ¢ discostato in modo signifi-
cativo da quello medio del mercato misu-
rato dalle variazioni dell'indice MIB: a
fine anno la flessione, per entrambi, ¢
stata infatti pari a circa il 25 per cento
(si veda la tabella n. 1 allegata al testo
distribuito).

I controvalori scambiati si sono sem-
pre mantenuti al di sotto della media del
mercato. Il turnover del titolo Generali
(misurato dal rapporto fra il controvalore
degli scambi e la capitalizzazione di bor-
sa), per l'intero 1990, & stato pari al 14
per cento circa, contro un 23 per cento
del mercato nella sua totalita (si veda la
tabella n. 1).
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Esaminando piu in particolare l'anda-
mento del titolo nella prima parte del
1990, sino al 28 febbraio, notiamo che la
variazione registrata & stata peggiore di
quella media del mercato misurata dal-
I'indice MIB (decremento del 9,2 per
cento rispetto ad uno del 4,6 per cento)
(si veda il grafico n. 1).

Dall'inizio di marzo le aspettative di
una favorevole operazione sul capitale e
di un incremento del dividendo consenti-
vano al titolo di recuperare la perdita
subita; le aspettative trovavano conferma
nelle deliberazioni del consiglio di ammi-
nistrazione e dell’assemblea. La ripresa
delle quotazioni era anche spiegata dalle
continue voci di un interessamento di
una commissionaria milanese sul titolo,
nonché dall’acquisto da parte delle Gene-
rali di un importante societa di assicura-
zione americana (Business Men's Assu-
rance Comoany of America) per circa 285
milioni di dollari, corrispondenti a quasi
300 miliardi.

Sino all’inizio della crisi del Golfo
I’andamento dei prezzi del titolo & stato
del tutto omogeneo con quello medio del
mercato: ambedue hanno raggiunto il
" loro massimo il 14 giugno ed a fine lu-
glio la quotazione del titolo Generali si
era riportata sui livelli d’inizio anno (pit
0,7 per cento). II MIB pero, alla stessa
data, registrava un incremento del 10 per
cento.

I volumi scambiati, in questo periodo,
si mantenevano su livelli contenuti e, in
proporzione, su valori inferiori a quelli
medi del mercato. Nei primi sette mesi
del 1990 il turnover del titolo Generali &
stato pari solo al 55 per cento, quindi,
molto inferiore a quello medio del mer-
cato. Tale dato ¢ indicativo di un certo
disinteresse del mercato se si considera
che, essendo le Generali il titolo con piu
largo flottante, dovrebbe avere, in teoria,
un turnover maggiore di quello medio del
mercato (si veda la tabella 1 allegata alla
relazione consegnata).

Una controprova di questa scarsa « di-
namicita » nella prima parte del 1990
puo esere trovata nella comparazione fra

le variazioni giornaliere del titolo e
quelle dell’indice MIB. Dal grafico 3 alle-
gato alla relazione si pud osservare come
la differenza fra le due variazioni sia
stata sempre estremamente contenuta.

Con l'inizio della crisi del Golfo, la
flessione della quotazione delle Generali &
stata pill contenuta rispetto a quella del
MIB, consentendo cosi un riallineamento
delle due serie.

In questa seconda parte dell’anno la
crisi del Golfo & stata il fattore che ha
determinato 'andamento del mercato, per
cui eventi societari anche rilevanti non
sono riusciti ad influenzare, se non in
maniera del tutto marginale, ’andamento
delle contrattazioni e delle quotazioni.

Dal mese di ottobre e fino alla fine
del 1990, l'andamento delle Generali
torna a scostarsi da quello medio del
mercato, mostrando, tra ottobre € novem-
bre, una piu accentuata volatilita (si veda
il grafico 3 allegato alla relazione).

Questa maggiore volatilita si ¢ inserita
in un quadro generale influenzato da vi-
cende fiscali (capital gains) e monetarie
che venivano a sommarsi alle tensioni in-
ternazionali. Questo « rumore di fondo »
rendeva difficile individuare 1’esistenza di
anomalie specifiche del titolo (in propo-
sito, & opportuno confrontare la tabella
allegata al grafico 3, che ¢& esplicativa
delle anomalie rilevate).-

Per quanto invece riguarda i quantita-
tivi scambiati dall’inizio della crisi del
Golfo alla fine del 1990 — sia rispetto alla
media del mercato (vedi tabella 1) sia
rispetto  all’landamento medio  degli
scambi sul titolo (vedi grafico 4) — non si
sono registrate variazioni di rilievo.

Al SEAQ International’ nel corso del-
I'intero 1990 sono state scambiate circa
24 milioni di azioni Generali, pari al 4
per cento del capitale sociale e pari a
circa un terzo di quanto scambiato a Mi-
lano nello stesso periodo (vedi grafico 5 e
tabella 2). L’entita di quest’ultimo rap-
porto ¢ tuttavia poco significativa a causa

" delle differenti modalita di contrattazione

e di rilevazione delle operazioni sui due
mercati (come risulta dalla nota allegata
alla tabella 2).
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Con l'inizio del 1991, riprendono con-
sistenza le voci su possibili riassetti nella
compagine azionaria delle Generali (piani
internazionali per acquisire presenze di
rilievo, take-over di societd giapponesi, in-
tegrazioni e fusioni con importanti so-
cieta assicurative europee, rafforzamento
del gruppo di controllo per respingere
presunti tentativi di scalata). In questo
contesto si inseriscono le richieste della
CONSOB (del gennaio 1991) inviate ai
maggiori azionisti per la conferma delle
loro partecipazioni. In merito ad una spe-
cifica notizia, la quale attribuiva alla Al-
lianz (che controlla la RAS) I’acquisizione
del 3 per cento ‘delle Generali, la CON-
SOB chiedeva alla societa tedesca un co-
municato in merito alla notizia che ve-
niva smentita.

A determinare una ripresa di atten-
zione sul titolo hanno contribuito, sempre
nei primi mesi del 1991, notizie di impor-
tanti intese intercorse con il gruppo RAS
(comunicate ufficialmente alla CONSOB
durante l'incontro da me avuto), in vista
di un riassetto della presenza dei due
gruppi in Austria e Germania, ¢ con la
Banca Commerciale Italiana, la Toro e la
RAS per la costituzione di una nuova
societd operante nel ramo vita.

La rinnovata attenzione del mercato
sul titolo si ¢ riflessa sia sulle quotazioni
(che al 16 maggio 1991 registravano un
incremento del 21,8 per cento sui valori
di inizio anno contro una variazione posi-
tiva dell’11,3 dell'indice MIB, risultando
come una delle societa che ha avuto un
maggiore aumento, secondo quanto
emerge dal grafico 2), sia sui volumi
scambiati, passati da una media di circa
11 miliardi di controvalore per seduta del
1990 ad una di 15 miliardi per seduta nel
1991.

Complessivamente, da inizio anno al
16 maggio 1991, sono passati di mano
circa 40 milioni di azioni delle Generali,
pari a poco meno del 7 per cento del
numero di azioni costituenti il capitale
sociale. Questa ripresa dei volumi, di per
sé, non sembrerebbe poter essere inter-
pretata come segnale di anomalia nel
comportamento dei titoli, dal momento

che il rapporto di turnover delle Generali
rimane ancora inferiore a quello medio
del mercato.

Nello stesso periodo (1 gennaio-16
maggio) al SEAQ International sono stati
scambiati circa 18 milioni di azioni, pari
al 45 per cento del volume negoziato alla
borsa valori di Milano, con una punta,
nel mese di febbraio, di circa 7,6 milioni
di azioni trattate. Il picco nei volumi
sulla piazza londinese, pur coincidendo
con il massimo degli scambi registrati
sulla piazza di Milano, mostra una mag-
giore accelerazione. ‘

Passo ora ad illustrare l'attivita di
controllo della Consob nel periodo prece-
dente la proposta di aumento di capitale.
Nel 1991 la accentuata volatilita (tale ter-
mine significa che i prezzi oscillano al
ribasso e al rialzo) del titolo rispetto a
quella del mercato nel suo complesso e la
sistematica presenza di voci ricorrenti
circa presunti rastrellamenti, inducevano
la CONSOB ad elevare l'intensita del mo-
nitoraggio applicato ordinariamente a
tutti i titoli e ad effettuare due specifici
accertamenti sugli intermediari e sui loro
committenti, che avevano operato mag-
giormente in acquisto in borsa (desidero
precisare che la Consob segue tutti i titoli
quotati con un monitoraggio giornaliero;
addirittura in alcuni casi si operano
sette-otto interventi nella stessa giornata
di contrattazione, quindi ¢ un monitorag-
gio sistematico del mercato): il primo ha
coperto il periodo 15 novembre 1990 - 31
gennaio 1991 e il secondo ha coperto il
periodo 1 — 12 febbraio 1991. I dati esa-
minati (prezzi e quantita scambiate,
agenti di cambio che hanno operato sul
titolo, committenti degli agenti di cam-
bio) hanno messo in evidenza la man-
canza di un’effettiva concentrazione degli
acquisti (le contrattazioni erano molto
frazionate): I'agente di cambio piu attivo,
ad esempio, nel periodo osservato aveva
acquistato solo poco piu dello 0,2 per
cento del capitale sociale e, tra l’altro,

aveva operato per conto di numerosi
committenti.
Sebbene 1'analisi dei quantitativi

scambiati consenta di affermare che «in
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borsa » non si ¢ manifestata un’attivita di
rastrellamento, non si pud escludere che
un’operazione del genere sia stata effet-
tuata « fuori borsa ».

E d'uopo, a questo punto, sottolineare
come lattuale mancanza di concentra-
zione renda il mercato poco trasparente.
La commissione, di fronte a tale situa-
zione, ha a disposizione esclusivamente lo
strumento delle ispezioni presso gli uffici
degli intermediari. Questo strumento, in
assenza delle possibilita ora previste dal-
I'articolo 6 della legge sull’insider trading,
non consente verifiche in dimensioni e
tempi coerenti con le esigenze di monito-
raggio sul mercato. Tale intervento &
inoltre facilmente eludibile negoziando
con l’assistenza di un intermediario non
soggetto ai controlli CONSOB.

La CONSOB, tuttavia, poiché negli ul-
timi mesi aveva rilevato un consistente
incremento dei titoli costituiti in pegno
presso alcuni intermediari (in base alle
segnalazioni dovute ai sensi della delibera
CONSOB n. 274 del 5 ottobre 1977), deli-
berava di procedere ad un accertamento
della regolarita e delle modalita delle
operazioni di finanziamento ai sensi del-
I'articolo 3, lettera g) della legge n. 216
del 1974 e successive modificazioni.

La procedura ispettiva ¢ ancora in
corso, ma finora non sono emersi ele-
menti degni di particolare rilievo. Voglio
precisare che gli ispettori al termine delle
ispezioni presentano una relazione; tutta-
via se durante le ispezioni vengono rile-
vati fatti rilevanti, gli ispettori non aspet-
tano di presentare la relazione finale per
comunicarli alla commissione, ma ne
danno notizia immediatamente.

Vengo ora alla notizia dell’aumento di
capitale, alle reazioni del mercato e gli
interventi della CONSOB.

Nel pomeriggio di martedi 14 maggio
1991, a borsa chiusa, le Generali diffonde-
vano un comunicato stampa, nel quale,
fra l'altro, veniva data notizia della pro-
posta di un aumento di capitale, me-
diante emissione di 145,7 milioni di
azioni al prezzo di lire 12 mila cadauna
(di cui 10 mila di sovrapprezzo; il valore
delle azioni Generali & di lire 2 mila) per
un controvalore complessivo di 1.749 mi-

liardi; tale aumento era destinato al ser-
vizio di un pari numero di warrant, di
durata decennale, sottoscritti da un appo-
sito consorzio. Nello stesso comunicato le
Generali rendevano noti i risultati d’eser-
cizio € la proposta di distribuzione di un
dividendo di lire 160 per azione, piu
un’azione di risparmio Alleanza, godi-
mento 1 gennaio 1991, ogni 250 azioni
Generali possedute.

Di tale complessa ed innovativa opera-
zione nessuna notizia preventiva era stata
data alla CONSOB, che ne veniva a cono-
scenza soltanto attraverso il suddetto co-
municato stampa e tramite la relazione
del consiqlio di amministrazione per l’as-
semblea straordinaria, inviati alla com-
missione nel pomeriggio del 14 maggio,
quando- ¢ stato diffuso il comunicato
stampa.

Lo stesso pomeriggio — dopo aver
avuto la notizia — si aveva un’immediata
reazione negativa al SEAQ International
di Londra, dove le quotazioni scendevano
di poco meno del 2 per cento rispetto
all’'ultimo prezzo di 36.800 lire segnato
alla borsa di Milano, prima che ci fosse
la notizia del comunicato stampa.

Il giorno successivo, 15 maggio, la

flessione delle quotazioni risultava piu ac-

centuata presso la borsa valori di Milano,
dove il titolo chiudeva a 35.660 lire per
scendere nel dopolistino a 35.150 lire (ri-
spettivamente pari ad una diminuzione
del 3,1 per cento e del 4,5 per cento a
fronte dell’ultimo prezzo segnato a Mi-
lano il 14 maggio).

Tale variazione, accompagnata da un
sensibile incremento delle quantita scam-
biate, non era tuttavia di univoca inter-
pretazione, in quanto coincidente con la
seduta dei riporti (il 15 infatti era la
seduta dei riporti). E noto infatti che in
tale giornata si registrano, di norma, forti
incrementi dei volumi e variazioni parti-
colari nei prezzi, in quanto ultimo giorno
utile per chiudere le operazioni del ciclo
borsistico (nei grafici 3 e 4 si puo notare
come molti dei casi di andamenti ano-
mali rilevati coincidano o siano prossimi
al giorno dei riporti o al giorno della
« risposta premi »).
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La commissione, nella stessa giornata
(parliamo sempre del 15 maggio), aveva
comunque ritenuto necessario richiedere
con telex, chiarimenti ed integrazioni
sulle modalita tecniche di attuazione del-
l'operazione proposta all’assemblea, anche
al fine della successiva diffusione sul
mercato degli elementi informativi acqui-
siti. Tale richiesta era motivata dalle ca-
ratteristiche innovative dell’operazione e
dalla sua particolare complessita.

Il giorno successivo, 16 maggio, perdu-
rava la flessione dei prezzi — parliamo
del mercato — non piu giustificata dal
particolare aspetto tecnico della seduta
precedente (giorno dei riporti). Il titolo
chiudeva a 34.730 con un’ulteriore fles-
sione nel dopolistino (34.425), con una
perdita complessiva delle quotazioni, in
due sedute, di circa il 6,5 per cento.

Gli elementi che ora ricorderd possono
contribuire a spiegare la flessione delle
quotazioni e la particolare attivita sul ti-
tolo nella seduta in esame. :

Innanzitutto si tratta della proposta di
distribuzione del dividendo. Lo scorso
esercizio era stato distribuito un divi-
dendo pari a 350 lire, importo che va
rettificato, per renderlo omogeneo con
quello attuale, a 318 lire a seguito dell’o-
perazione sul capitale eseguita nell’otto-
bre 1990. Quest’anno il consiglio di am-
ministrazione ha proposto un dividendo
di 160 lire, pitt un’azione Alleanza rispar-
mio ogni 250 azioni Generali (vale a dire
‘circa 210 lire per azione alle quotazioni
attuali di Alleanza risparmio). ‘A seguito
di tale operazione saranno immesse sul
mercato oltre 2,3 milioni di Alleanza ri-
sparmio. Poiché il volume degli scambi di
questo titolo & stato, nei primi mesi del
1991, inferiore a 9 mila azioni per seduta
— vi & stata una trattazione molto ridotta
di tale titolo — & ipotizzabile che la
massa di titoli che verra immessa possa
provocare un « ingolfamento » del mer-
cato del titolo Alleanza risparmio con un
conseguente riflesso negativo sui corsi.

Un altro elemento & rappresentato
- dalle attese deluse circa un aumento gra-
tuito del capitale. Fin dall’inizio del mese

di aprile si erano diffuse voci su un
aumento di capitale gratuito del quale
era anche ipotizzata l'entita (una nuova
azione gratuita ogni cinque vecchie posse-
dute).

Occorre ancora considerare i riflessi
sulla struttura dell’azionariato delle Gene-
rali. L'operazione, essendo idonea a con-
solidare gli attuali equilibri della compa-
gine azionaria della societd, sembrerebbe
far venir meno l'interesse per il titolo da
parte di- coloro che contavano su rialzi
del corso legati a possibili tentativi di
take over o di rafforzamento delle posi-
zioni.

~ Altro elemento ¢ l'entita dell’opera-
zione: vi & stata una richiesta di nuovi
mezzi pari a 1.750 miliardi che ha pochi
precedenti nella borsa italiana. A questo
proposito va tuttavia osservato che un
annuncio di un’operazione simile, nel
1988, da parte sempre delle Generali
(proposta di aumento di capitale con una
richiesta di nuovi mezzi per 1.100 miliar-

.di) era stata accolta dal mercato in modo

non negativo.

Vi ¢ stata inoltre la diffusione di in-
formazioni non del tutto esaurienti e tali
da determinare la possibilita di disparita
informativa sul mercato circa le modalita
di attuazione dell’operazione. In partico-
lare risultavano non chiare le modalita e
le condizioni del dirito di opzione, la cui
valutazione, in base ai metodi di stima
comunemente adottati dal mercato in
queste circostanze ed alle attuali quota-
zioni, si colloca in una fascia di valori
tra le 4 mila e le 5 mila lire per azione.
Non era chiaro se il borsista warrant po-
teva vendersi il diritto di opzione, anche
perché si trattava di una cifra abbastanza
rilevante.

L'ultimo elemento consiste nella com-
plessita dell’operazione proposta che, fra
I'altro, & impostata sull’applicazione di
una disposizione legislativa di recente in-
troduzione ed utilizzata per la prima
volta in Italia (il comma 7 dell’articolo
2441 del codice civile introdotto con il
decreto del Presidente della Repubblica
n. 30 del 10 febbraio 1986).
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Alla fine della mattinata del 16 mag-
gio, il presidente della Consob, conside-
rato I'andamento del mercato e ritenendo
necessarie ed urgenti le integrazioni alle
notizie sulle modalita e sulle condizioni
di esercizio e di negoziazione dei diritti
degli azionisti, in quanto in grado di
avere un’influenza immediata sui prezzi,
disponeva, con provvedimento urgente, la
sospensione del titolo.

Si tratta di un provvedimento urgente
che mi ha impegnato molto anche perché
necessita della ratifica da parte della
commissione. Ma ho valutato che, trat-
tandosi di una societa di prima gran-
dezza, in una situazione del genere biso-
gnava adottare questa decisione, di cui
peraltro mi assumo ogni responsabilita.

Nella serata del 16 maggio la societa,
in risposta alla richiesta della CONSOB,
provvedeva ad inviare i chiarimenti ri-
" chiesti e bozza di un comunicato stampa
da diffondere alle ore 8,30 del successivo
17 maggio 1991.

Nel comunicato stampa venivano for-
niti dettagli sull’operazione e venivano
inoltre chiarite - e/o confermate alcune
delle modalita dell’operazione, che ave-
vano dato luogo ad interpretazioni degli
operatori e degli organi di stampa non
del tutto omogenee.

In particolare, in risposta a richieste
della CONSOB, veniva precisato che:
primo, i diritti di opzione d’acquisto sa-
ranno negoziabili (parliamo di 4-5 mila
lire).

Secondo: l'esercizio del warrant potra
essere richiesto in qualsiasi momento fino
al 30 aprile 2001, con l'eccezione dei
mesi di maggio e giugno di ciascun anno
dal 1992 al 2001. -

Terzo: il termine ultimo di esercizio
del warrant potra essere anticipato, in
data comunque non anteriore al 30 giu-
gno 1994, in presenza di particolari situa-
zioni.

Quarto: i prezzi di esercizio del war-
rant, per i periodi successivi al primo,
saranno determinati accrescendo anno per
anno il prezzo iniziale ad un tasso pari al

rendimento netto dei BOT a 12 mesi. A

riduzione del prezzo da versare verranno

riconosciuti i dividendi distribuiti o deli-
berati. Ad evitare incomprensioni sul co-
municato stampa veniva fatto un esempio
del prezzo di esercizio del warrant e del-
I'importo da versare per tutto il periodo.

Quinto: i portatori di warrant ver-
ranno tutelati in caso di operazioni che
comportino lo stacco di un diritto nego-
ziabile. ‘

Sesto: il consorzio di sottoscrizione e
collocamento non partecipera ad even-
tuali aumenti di capitale a pagamento.

Settimo: ld quotazione del warrant
sara richiesta presso le borse valori di
Milano e Trieste — tutti questi sono ele-
menti non contenuti nel comunicato cosi
impreciso che era stato dato alla stampa
e poi anche alla CONSOB -.

Ottavo: le azioni avranno godimento
12ho gennaio 1991.

Nono: la SPAFID, che ¢ ‘la fiduciaria
di Mediobanca, esercitera il diritto di
voto per conto dei consorziati.

Decimo: al termine ultimo il consorzio
offrira in borsa le azioni che residuassero
nella gestione speciale dopo la scadenza
dei warrant, riconoscendo alle Generali
I'eventuale maggiore ricavo rispetto al
prezzo di esercizio dei warrant.

A seguito della diffusione del comuni-
cato, essendo venute meno le ragioni che
avevano determinato la sospensione, il
presidente della CONSONB, il 17 maggio
1991, prima dell'inizio delle contratta-
zioni, revocava il provvedimento urgente
di sospensione; tuttavia, al fine di consen-
tire al mercato di valutare le notizie dif-
fuse la mattina alle 8,30, riammetteva il
titolo a partire dalle ore 12 dello stesso
giorno. Quindi, nella sostanza, il titolo &
rimasto sospeso tutta la mattinata; poi é
stato fatto il comunicato delle diverse
borse, comunicato che, attraverso Il’alto-
parlante, ¢ stato letto dal comitato e poi
¢ stato affisso in bacheca, come pre-
scritto.

Il giorno 17 maggio il titolo, chiamato
a Milano alle ore 12, quando ¢é stato
riammesso, chiudeva a 34 mila 900 lire
(pit lo 0,5 per cento sull’'ultimo prezzo di
listino) e registrava un ulteriore rialzo nel
dopo listino.



Atti Parlamentari ‘ —

— Camera dei Deputati

X LEGISLATURA — SESTA COMMISSIONE — SEDUTA DEL 23 MAGGIo 1991

Vorrei adesso illustrare quali siano gli
ulteriori adempimenti da porre in essere
a partire da oggi. Vi ¢ stata una delibera
del consiglio d’amministrazione, ma tutto
I'iter procedurale ¢ ancora aperto poiché
non vi ¢ dubbio che dal consiglio d’am-
ministrazione si debba passare a tutti gli
ulteriori adempimenti prescritti per
'aumento di capitale. Descrivo dunque
quali altre incombenze spettino alla CON-
SOB e agli altri organismi.

Gli interventi effettuati dalla commis-
sione in ordine all'operazione in parola,
finalizzati ad assicurare al mercato una
tempestiva informazione sulle caratteristi-
che tecniche della medesima, non esauri-
scono i compiti attribuiti alla CONSOB
in materia di informazione societaria.

Infatti il citato articolo 1, comma 4,
numero 2 della legge n. 216 del 1974
conferisce all’organo di controllo, in occa-
sione di proposte di modifica dell’atto co-
stitutivo di societa quotate, 45 giorni per
effettuare un compiuto esame circa l'ido-
neitd della documentazione predisposta
dagli amministratori a fornire gli ele-
menti conoscitivi necessari per le relative
decisioni assembleari, con facolta per la
CONSOB di richiedere entro lo stesso ter-
mine di 45 giorni la trasmissione di ulte-
riori dati e notizie anch’esse funzionali
all'informativa da rendere in assemblea.
Cido avviene sistematicamente: in ogni as-
semblea viene presentata dalla CONSOB
una richiesta di integrazione delle infor-
mazioni che vengono fornite dagli ammi-
nistratori.

Inoltre, successivamente all’approva-
zione dell’operazione da parte dell’assem-
blea e prima dell’esecuzione dell’aumento
di capitale, dovra essere pubblicato, ai
sensi dell’articolo 18 della gia citata legge
n. 216 del 1974, un prospetto informativo
relativo all’emittente, al proponente ed
alle caratteristiche delle azioni e dei war-
rant oggetto dell’offerta. Un ulteriore in-
tervento della CONSOB ¢é previsto allor-
‘ché la societa chiedera l'ammissione dei
warrant alla quotazione.

Affinché il prospetto assolva alla fun-
zione di assicurare al mercato l'informa-
zione necessaria per compiere le valuta-

zioni in ordine all’investimento proposto,
tale documento dovra ovviamente dar
conto anche dei provvedimenti adottati
dalle diverse autorita preposte, per i pro-
fili di rispettiva competenza, ad espri-
mere un giudizio in ordine all’operazione
in parola; e questi interventi delle altre
autorita debbono essere contenuti nel
prospetto. '

Ai sensi dell’articolo 21 della legge 4
giugno 1985, n. 281, ed al fine di assicu-
rare la stabilita del mercato dei valori
mobiliari, tale operazione ¢ infatti sog-
getta ad autorizzazione del ministro del
tesoro, sentita la Banca d’Italia; inoltre &
prescritto il sindacato di legittimita da
parte dell’autorita giudiziaria, in quanto
la deliberazione assembleare, compor-
tando modificazioni dell’atto costitutivo, &
sottoposta ad omologazione del tribunale
di Trieste.

Con riferimento all’'operazione in
esame ricorrono anche i presupposti per
I'applicazione delle disposizioni contenute
negli articoli 2 e 45 della legge bancaria,
le quali prevedono, tra l’altro, I'autorizza-
zione della Banca d’Italia — che non ¢
I’autorizzazione all’aumento del capitale
di cui ho parlato prima, ma altra autoriz-
zazione — qualora aziende ed istituti di
credito partecipino a sindacati di colloca--
mento di azioni, obbligazioni, buoni cassa
ed altri valori mobiliari diversi dai titoli
di Stato e da quelli garantiti dallo Stato,
ovvero prestino l'assistenza della propria
organizzazione in favore del collocamento
stesso. Quindi si tratta di un’ulteriore po-
testa che ha la Banca d’Italia.

Si rammenta, infine, che le Generali
sono sottoposte, in ragione dell’attivita
svolta, alla vigilanza dell'ISVAP - altra
agenzia pubblica — la quale tra l'altro &
competente ad autorizzare l’assunzione di
partecipazioni in imprese assicurative
quando comportano il controllo delle im-
prese stesse (articolo 10 della legge 9 gen-
naio 1991, n. 20). L'ISVAP ¢ inoltre desti-
nataria delle comunicazioni relative al-'
I’acquisizione delle partecipazioni in tali
imprese quando superino il 2 per cento,
nonché delle relative variazioni superiori
all’l per cento.
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Vi sono altri aspetti particolari dell’o-

perazione che segnaliamo alla Commis-
~sione. Il primo attiene ai warrant e diritti
di voto. La caratteristica innovativa del-
loperazione, oltre all’applicazione del
comma 7 dell’articolo 2441 del codice ci-
vile, consiste nell’utilizzo dei warrant che
si pongono come strumento finanziario
intermedio, consentendo con un esborso
pari alla meta del prezzo delle azioni (in
questo caso 6 mila lire rispetto alle 12
mila) di diluire nell’arco di dieci anni
I'acquisto definitivo delle azioni stesse.

L’esercizio del diritto di voto sulle
azioni di nuova emissione al servizio dei
warrant spetta al consorzio diretto da Me-
diobanca e sara esercitato dalla SPAFID,
societa fiduciaria posseduta interamente
dalla stessa Mediobanca.

La percentuale dei diritti di voto rela-
tiva alle azioni di nuova emissione ¢ pari
al 20 per cento del totale, quale risultera
dal proposto aumento di capitale. E, per-
tanto, prevedibile che, considerata la dif-
fusione dell’azionariato, il consorzio potra
disporre di percentuali rilevanti di tali
diritti per un lungo periodo di tempo.

Per quanto riguarda i warrant e il
quinto comma dell’articolo 1 della legge
n. 216 del 1974, ricordo che sulla base
della normativa attualmente vigente, 1’ob-
bligo di comunicare la percentuale dei
diritti di voto relativi alle azioni di
nuova emissione fa capo, nella presente
operazione, ai membri -del consorzio e
alla SPAFID. Nessuna comunicazione sara
invece dovuta ai soggetti che acquiste-
ranno i warrant fino al momento della
conversione. Si potranno cosi avere quote
elevate di warrant di controllo della par-
tecipazione senza fare alcuna denucia; di
fatto, quindi, si pud aggirare la norma. Si
tratta pertanto di una situazione delicata.

La mancanza di comunicazione da
parte dei portatori dei warrant costituisce
un impedimento alla effettiva . realizza-
zione della trasparenza, in quanto non
consente di conoscere posizioni di aziona-
riato potenziale, anche rilevanti, che si
potrebbero nel tempo determinare.

Peraltro esiste gia una possibilita, qua-
lora il Governo intenda provvedere (¢ una

sottolineatura che mi permetto di fare);
la direttiva comunitaria n. 627 del 1988
in materia di obblighi di comunicazione
di partecipazioni rilevanti al capitale, che
I'Ttalia si appresta a recepire, disciplina
anche tale ipotesi, prevedendo 1'obbligo
di comunicazione non solo per i diritti di
voto di cui il soggetto sia gia in possesso,
ma anche per quelli che « pud acquistare,
di propria iniziativa, in virtt di un ac-
cordo formale »; ¢ proprio il caso dei
warrant.

Al testo di questa relazione un. pd no-
iosa sono allegati, come ho gia detto, al-
cuni grafici e tabelle che possono aiutare
chi voglia ricostruire e comprenderne me-
glio alcuni passi.

Per quanto mi riguarda sono a dispo-
sizione del presidente e dei commissari
per tutte le domande che mi vorranno
porre. Vi prego, perd, di non formulare
domande difficili — perché a queste non
so rispondere — ma soltanto quesiti perti-

‘nenti e volti a risolvere problemi relativi

ad una situazione che, come ho gia osser-
vato deve ancora essere sviluppata.
Siamo alla vigilia di una riunione del
consiglio di amministrazione, vi & ancora
da fare un percorso di molti giorni, vi &
un’assemblea straordinaria e tutte le
autorizzazioni di cui ho parlato; la CON-
SOB vigilera su tutto ma ¢ incaricata
soprattutto della trasparenza. L’opera-
zione, che abbiamo definito complessa ed
innovativa, & stata esaminata a fondo,
certamente perd non ci siamo impegnati
sul piano della legittimita perché cid non
compete a noi ma alla magistratura.
Nella vita, comunque, qualche volta si
pud anche fare della moral suasion: tutti
abbiamo dei sogni e speriamo che per
quanto riguarda la CONSOB la traspa-
renza possa essere la piu efficace.

PRESIDENTE. Desidero innanzitutto
ringraziare il presidente della CONSOB
per la sua preziosissima relazione e per il
contributo che ci dara nella seduta
odierna. Non porremo domande difficili,
anche se i collaboratori del dottor Pazzi,
che hanno lavorato con la nostra Com-
missione nell’elaborazione della legge
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sulle SIM e sull’insider trading, potranno
fornire un valido contributo e per quanto
riguarda eventuali problemi giornalistici
vi ¢ il dottor Marinaro che personalmente
considero un esempio di efficienza. Si
tratta naturalmente di un’opinione perso-
nale, comunque, dottor Pazzi, mi auguro
che le domande che i colleghi le por-
ranno, per quanto difficili, siano tali da
poter avere una risposta con l'ausilio dei
suoi collaboratori.

Personalmente, dalla relazione del pre-
sidente della CONSOB ricavo la necessita
di investire le autorita competenti delle
materie di loro competenza, in modo par-
ticolare per quanto riguarda le questioni
relative al trattamento fiscale dei warrant,
all'aumento di capitale e dunque ai po-
teri del ministro del tesoro ma anche e
soprattutto ai poteri della grande ‘autho-
rity del nostro ordinamento, la Banca d’I-
talia, che fortunatamente — e sottolineo
fortunatamente — & sempre entrata nel
merito degli aumenti di capitale.

Mi fermo qui, perché non posso to-
gliere ai miei colleghi la soddisfazione di
rivolgere le loro domande oggi a lei e piu
in la, se sara il caso, al ministro delle
partecipazioni statali che non potremo
sentire nella sua veste di Presidente del
Consiglio, ma al quale credo che sa-
remmo tutti molto grati se volesse inter-
venire appunto nella sua veste di mini-
stro delle partecipazioni statali ad interim
(anche perché & una fattispecie che qual-
che volta si & presentata, sebbene il rego-
lamento della Camera non sia molto
chiaro in proposito).

ANTONIO BELLOCCHIO. Prima di for-
mulare alcune domande non difficili al
presidente della CONSOB, devo svolgere
due considerazioni preliminari.

- In primo luogo, non ho nessuna diffi-
colta a dare atto al presidente della CON-
SOB (io che sono spesso critico nei con-
fronti di questo organismo) della corret-
tezza della decisione di sospendere la
quotazione del titolo delle Assicurazioni
generali, checché ne dica qualche lobby.
Devo perd aggiungere che, nonostante i
chiarimenti pervenuti con il comunicato

delle Assicurazioni generali, non sono
state fugate la preoccupazioni e bisogna
dunque continuare a vigilare: a mio av-
viso, infatti, I'operazione continua a non
essere trasparente.

La seconda considerazione che voglio
premettere alle domande di merito ¢ la
seguente: la vicenda delle Assicurazioni
generali ¢ stata presentata come una
lotta tra la finanza prevaricata e la poli-
tica prevaricatrice. Un’eco di tale impo-
stazione si ¢ avuta anche questa mattina
nel corso di un’assemblea della Confindu-
stria dalla quale, attraverso i flash di
agenzia, cominciano a giungere dichiara-
zioni in tal senso.

Non so quali siano le eventuali mire
del partito di maggioranza relativa in
questa vicenda, ma se noi consentiamo
che si verifichino vicende del genere,
nelle quali si violano le regole elementari
della trasparenza e del rispetto del mer-
cato, al punto da indurre alcuni insospet-
tabili osservatori ad affermare che Cuccia
ha esagerato e rappresentare questa ope-
razione come una vicenda di guerra tra
una politica marcia ed una finanza illi-
bata, credo ‘che possiamo ritenere
esaurito il nostro compito, perché in que-
sto modo salta il ruolo delle regole del
controllo ed i grandi gruppi la fanno da
padroni.

Dopo queste due considerazioni preli-
minari, passo ad alcune domande di me-
rito. In primo luogo, mi interesserebbe
sapere quale sia il legame tra le vicende
dell’aumento di capitale delle Generali e
le voci, costantemente diffuse per oltre un
mese, di tentativi di scalate alla compa-
gnia triestina, nonché quali siano le rela-
zioni tra tali operazioni ed i precedenti
piani Cuccia per la sistemazione di Comit
e Mediobanca secondo nuovi assetti, poi
non andati in porto.

In secondo luogo, piu direttamente dal
punto di vista tecnico, ripercorro un’os-
servazione che ¢ stata fatta: si ritiene che
il meccanismo del warrant, descritto dal
presidente Pazzi, sia in armonia con l'ar-
ticolo 2441, settimo comma, del codice
civile, che consente che il diritto di op-
zione nei casi di aumento di capitale sia
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considerato esistente quando le banche
sottoscrivono le azioni e si obbligano a
trasferirle agli azionisti della societa. Se
si assegna subito il warrant — come &
giusto — e si assegnano le azioni solo in
seguito, si ritiene che non si violano i
diritti dei soci, dal momento che l’arti-
colo 2441 non contempla il meccanismo
del warrant, ma questo si riferisce al tra-
sferimento puro e semplice delle azioni:
vorrei dunque un chiarimento al ri-
guardo.

In terzo luogo, a mio avviso, con il
meccanismo approvato, le Generali fini-
ranno per essere un soggetto . collegato
alle banche del consorzio: desidero porre
una domanda precisa in proposito, per
verificare se il mio dubbio sia fondato o
meno. Mi riferisco ai rapporti di finanzia-
mento che vi potrebbero essere tra le Ge-
nerali e le banche, e quindi tra assicura-
zioni ed aziende di credito.

In quarto luogo, i membri del consor-
zio potrebbero non avere gli stessi inte-
ressi degli azionisti della societa ed anzi
— come ¢ stato rilevato — potrebbe verifi-
carsi un conflitto di interessi: condivide
tale ipotesi, presidente Pazzi ?

Vi & poi l'esigenza di conoscere la de-
stinazione dell’aumento di capitale: si
tratta di un’informativa al pubblico che
viene resa da qualsiasi normale imprendi-
tore che faccia ricorso al mercato. Forse,
le Generali si trovano, a questo proposito,
in una situazione di extraterritorialita ?

PRESIDENTE. Effettivamente, vi &
una legge speciale per Trieste.

ANTONIO BELLOCCHIO. Si, ma non mi
sembra significativo in questo ambito.

Passando ad un’altra domanda: come
e da chi sara costituito il consorzio di
banche ? E in armonia con le disposizioni
comunitarie che regolano questo tipo di
operazioni la costituzione di un consorzio
non di collocamento e/o di garanzia ? In
effetti, si tratta di una nuova forma di
consorzio che assume le azioni a titolo di
proprieta — lo sottolineo —, sia pure con
I'obbligo di . trasferirle: quale impatto
avrebbe tale assunzione in proprieta sul

rischio delle banche interessate ? Piu in
generale, a giudizio del dottor Pazzi, 1'o-
perazione potrebbe tradursi in un. plate-
ale mutamento degli assetti proprietari
delle Generali? Mi sembra, infatti, che
proprio tale -conseguenza potrebbe pro-
dursi. Come eqli giudica, inoltre, la sfavo-
revole impressione che l'operazione ha
destato sui mercati esteri? E un altro
problema di cui occorre tener conto.

Ancora, ritiene il dottor Pazzi di poter
escludere che dietro la vicenda si nascon-
dano societa, o gruppi finanziari esteri,
magari legati a gruppi industriali e finan-
ziari italiani ?

Un altro aspetto importante & il se-
guente: la vicenda ha riproposto la que-
stione delle regale del mercato finanzia-
rio, come ho accennato inizialmente; qual
¢ la sua opinione sul necessario completa-
mento della legislazione in materia? A
questo punto, si presenta l'urgenza asso-
luta di approvare la legge sull’OPA, nel-
I'attesa della quale, forse, ¢ stato affret-
tato l'aumento di capitale delle Generali.
Desidero perd osservare, anche per ri-
spondere ad un collega che si ¢ intratte-
nuto sul problema nel corso di un’intervi-
sta, che il testo trasmesso dal Senato & in
molti punto obsoleto ed inadeguato, in
particolare in relazione agli indirizzi co-
munitari: infatti, se fosse stato vigente
quel testo, probabilmente, I'aumento di
capitale delle Generali si sarebbe potuto
realizzare negli stessi termini censurabili
che ora stiamo esaminando.

Tuttavia, a mio avviso, il Parlamento
puo e deve dare una risposta significativa
nel senso della trasparenza e della tutela
del risparmio, nonché degli azionisti di
minoranza,  approvando rapidamente -
tale ¢ la nostra intenzione, come osser-
vato piu volte dal presidente della Com-
missione — un testo émendato per 1'OPA.
Concordo pienamente con il presidente
Piro al riguardo, come d’altro canto con
le opinioni che egli ha reso alla stampa
sulla vicenda delle Generali: dobbiamo
compiere uno sforzo particolare per licen-
ziare subito il provvedimento sull’OPA.
Resta inoltre da affrontare la questione
dei nuovi intermediari finanziari e di una
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disciplina seria delle attivita finanziarie
extrabancarie, altrimenti, anche con l’ap-
provazione della legge sull’OPA, i pro-
blemi non verranno completamente ri-
solti.

Infine, presidente Pazzi, mi scuso se
entro nel merito dei problemi di « casa
sua » ma vorrei conoscere la sua opinione
sulla tematica dell’assetto di vertice della
CONSOB: pongo il problema poiché si
stanno ora discutendo proposte di modi-
fica al riguardo nell’altro ramo del Parla-
mento. Le sarei grato, inoltre, se volesse
fornirci un ragguaglio sulle esigenze di
organico della CONSOB e sul potenzia-
mento della struttura con sede a Milano
che recentemente sarebbe stato deciso, re-
cependo sostanzialmente — ritengo oppor-
tunamente — le tesi di un commissario, il
dottor Bessone, senza cedere, una volta
tanto — va rilevato — a spinte particolari-
stiche e corporative, anche all’interno
della CONSOB.

PRESIDENTE. Ringrazio l'onorevole
Bellocchio per la concisione e la concre-
tezza della sue domande, che sono molte
e puntuali. Invito gli altri colleghi che
desiderino porre quesiti al presidente
Pazzi ad intervenire brevemente, in consi-
derazione dei nostri impegni in Assem-
blea e di quelli del presidente della CON-
SOB.

PieETRO SERRENTINO. A mio avviso,
le domande poste dall’onorevole Belloc-
chio sono cosi precise e puntuali, spa-
ziando sui diversi aspetti-della materia,

che il porre altre domande ci esporrebbe

al rischio della ripetitivita.

PRESIDENTE. Condivido personal-
mente l'osservazione dell’onorevole Ser-
rentino e se gli altri colleghi sono d’ac-
cordo invito il presidente Pazzi a rispon-
dere alle domande dell’onorevole Belloc-
chio, che sono quelle di tutti i membri
della Commissione.

BruNo PAZZI, Presidente della CON-
SOB. per quanto riguarda la prima do-
manda, relativa al legame tra aumento di
capitale e ricorrenti voci di scalate, effet-

tuo una considerazione di carattere gene-
rale: la societa Assicurazioni Generali
SPA ¢ notoriamente una cosiddetta public
company, cioé a larga diffusione di azio-
nariato (a qualcuno piace parlare di dif-
fusione popolare, ma noi parliamo di dif-
fusione di azionariato). Praticamente la
societd Assicurazioni generali ha avuto
sempre questa caratteristica di larghis-
sima diffusione dell’azionariato.

In uno degli allegati alla relazione che
ho consegnato alla Commissione ¢ ripor-
tata l’attuale situazione dell’azionariato
delle Assicurazioni generali, cio¢ il modo
in cui & diviso l'azionariato stesso. Ad
oggi, in base a dati di cui noi disponiamo
come denuncia alla CONSOB, ma che io
ritengo attendibili, i principali azionisti
della societa sono in primo luogo Medio-
banca con il 6 per cento; in precedenza
la percentuale era di poco piu del 5 per
cento, poi in questi mesi Mediobanca ci
ha comunicato, su nostra richiesta, di
avere operato sul mercato e arrotondato
questa percentuale al 6 per cento. Il se-
condo azionista & Euralux, con il 4,77 per
cento. Al terzo posto troviamo la Banca
d’'Italia; credo si tratti del fondo pensioni
della Banca d'Italia, per cui non consi-
dero quest’ultima, perché credo che il
fondo pensioni non abbia determinate
mire.

Come si legge nello stesso allegato (e
ritengo che un esame attento degli alle-
gati vi possa fornire qualche risposta), ¢
stata dichiarata in assemblea l’esistenza
fra i due maggiori azionisti di un patto
di blocco. L’ho fatto inserire volutamente,
perché voi sapete che chiediamo queste
informazioni ma siamo vincolati dal se-
greto in ordine all’esibizione dei vari tipi
di sindacato, di voto o di blocco. Ho
potuto inserire questa notizia nel docu-
mento perché nel corso dell’'ultima assem-
blea — mi sembra — ¢ stato dichiarato
ufficialmente dallo stesso presidente che
esiste un patto di blocco tra i due mag-
giori azionisti. ,

Certamente é inutile fare disquisizioni
giuridiche sui tipi di patto di sindacato.
La dichiarazione in assemblea circa l'esi-
stenza di un patto di blocco significa che
i due gruppi marciano, decidono delibe--
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rano insieme; questa & linterpretazione.
Tuttavia esaminando questi numeri, di
fronte alla casistica delle 250 societad quo-
tate, dove vediamo che il maggior ‘azioni-
sta ha sempre pitt del 50 per cento
(quindi esiste un controllo) emerge che
l'unica societad scalabile era rimasta la
Assicurazioni generali. La mia ¢ perd una
considerazione astratta. Per avere anche
solo I'l per cento delle Assicurazioni ge-
nerali, ai prezzi attuali di borsa — che
non sono i pitl alti registrati dalla societa
— si dovrebbero investire 200 miliardi;
per chi intendesse detenere il 5 per cento,
I'investimento ammonterebbe a mille mi-
liardi. Si tratta, quindi, di cifre molto
impegnative. Determinate affermazioni
vanno poi soggette ad interpretazioni: si
dice che il presidente della CONSOB ha
affermato che in questa operazione vi &
intenzione di scalata. Non lo so, valutia-
molo, perché ¢ come se tutti i sottoscrit-
tori di warrant avessero esercitato il di-
ritto di opzione, perché hanno diritto ad
avere le azioni immediatamente: sotto-
scritto il warrant, hanno la facolta di
cambiarlo e in azioni.

"Si tratta di un aumento di capitale che
¢ stato presentato come allettante, perché
invece di pagare 12 mila lire, si ha lo
stesso diritto di avere l'azione pagandone
solo 6 mila; poi, quando si vuole, ci si

presenta con il warrant, si pagano quegli

interessi e si ha diritto all’azione.

Nel mio ruolo istituzionale, non posso
creare fumi e non posso formulare ipotesi
concrete in ordine al motivo per cui l'o-
perazione sia stata condotta in quel
modo. Vi ¢ stato un periodo in cui le
Assicurazioni generali erano a bassissimo
prezzo; si sarebbe potuta effettuare un’o-
perazione di normale rastrellamento, che
non ¢ proibita. E pertanto difficile ipotiz-
zare quale sia lo scopo dell’operazione;
non dico questo perché intendo sottrarmi
al problema. Oltretutto, dal punto di vi-
sta del temperamento io assomiglio al
presidente di questa Commissione, cioe
sono estroverso; pertanto nell’esprimere
determinate valutazioni, devo considerare
certo che sono estroverso, ma quando
parlo lo faccio nella veste attuale di pre-
sidente della CONSOB. Ribadisco, quindi,

con franchezza che ¢ difficile ipotizzare
quale sia la vera finalita di una opera-
zione che posso definire « originale ».

Noi siamo molto pit curiosi (ed ap-
profondiremo abbastanza bene questo
aspetto) di sapere come vengano impie-
gati i circa 1.750 miliardi. Perché si effet-
tua un aumento di capitale cosi ingente,
che nella nuova situazione rappresenta il
20 per cento ?. La stampa riporta versioni
o interpretazioni che noi non possiamo
dare nel nostro ruolo; dobbiamo invece
fornire tutta l'informativa al mercato e
dobbiamo dare ancora dell’informativa.
Negli Stati Uniti ad esempio ’azionariato
¢ diffuso; io sono favorevole all’aziona-
riato diffuso o popolare, perché cio che
manca al nostro paese & propio la forza
che proviene dalla diffusione azionaria,
che da linfa e forza all’economia, perché
a tasso zero. I 1750 miliardi entrano a
tasso zero per le Generali, quindi si
tratta di una grossa opportunita.

Debbo dare atto al Parlamento per
quanto ha fatto, dalla legge relativa alle
SIM a quella sull’insider trading, che
tanto ci stanno impegnando in questi
giorni. E importante per noi il rafforza-
mento degli organici della CONSOB ed il
potenziamento della sede di Milano (non
in senso polemico né, come ¢ stato detto,
in senso corporativo); certamente 250 per-
sone sole non possono svolgere adeguata-
mente l'attuale mole di lavoro; si po-
trebbe obiettare che Pazzi chiede soltanto
un aumento dell’organico mentre ha le
leggi e le disponibilita per poter operare;
a tale obiezione risponderei che po-
tremmo operare meglio. Certamente dob-
biamo intervenire anche per la sede di
Milano, al pari di quella di Roma.

PRESIDENTE. Anche a Bologna e Bari !

BruNo PAZZI, Presidente della. CON-
SOB. A Bari in un secondo momento; vi
¢ comunque la possibilita di istituire
mercati locali. '

CorrADO CONTI, Direttore generale della
CONSOB. Vorrei rispondere alla domanda
posta dall’onorevole Bellocchio in ordine
all’articolo n. 2441 ed al warrant.
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L’articolo n. 2441 prevede un’ipotesi
generale: non é escluso il diritto di op-
'zione quando le azioni sono sottoscritte
da banche; non parla pero assolutamente
del warrant. Poiché in questo caso il war-
rant ¢ considerato strumento per l'eserci-
zio, da parte dell’azionista, del diritto di
opzione, I'operazione viene ritenuta, sotto

il profilo della legittimita, conforme al

dettato del suddetto articolo. Occorre
perd considerare che & l'esercizio del war-
rant che fa effettivamente divenire azioni-
sta colui che oggi richiede questo docu-
mento sostitutivo dell’azione; fino a quel
momento, l'azionista & unico ed ¢ rappre-
sentato dal consorzio che sottoscrive l'in-
tero aumento di capitale. La particolarita
di quest’operazione rispetto a quelle che
tradizionalmente sono state effettuate -¢
che, tanto per fare un’ipotesi, un’obbliga-
zione convertibile, mediante la quale
venga realizzato un aumento di capitale,
non comporta automaticamente l’aumento
del capitale, ma quest’'ultimo aumenta
via via che l'obbligazione viene convertita
in azione. In questo caso, invece, le
azioni sono emesse immediatamente,
quindi il capitale ¢ aumentato ed & pari
all'importo che la societa ha deliberato;
pero, gli azionisti optanti non esisteranno
finché non porteranno il warrant alla
SPAFIO per la conversione nell’azione
alla quale avrebbero avuto diritto se l'o-
. perazione fosse stata diretta.

E difficile rispondere alla domanda re-
lativa ai rapporti fra le Generali e le
banche partecipanti al consorzio posta dal-
I'onorevole Bellocchio, perché fino a questo
momento non sappiamo quale sia il con-
sorzio, nonostante nel telex di richiesta di
- informazioni della CONSOB sia stato pre-
cisato che uno degli elementi caratteristici
dell’operazione ¢ rappresentato proprio
dalla composizione del consorzio (che non
¢ di garanzia; il consorzio di garanzia e
infatti quello che si addossa 1’obbligo, in
veste sussidiaria, di assumere i titoli ove
non vengano assorbiti dal mercato).

GiuseppE ZADRA, Responsabile dell’area
borsa della CONSOB. Per quanto riguarda
il mercato estero, vorrei solo ricordare
quanto detto nel testo della relazione,

cioe che esso ha reagito con un calo alla
notizia dell’aumento di capitale. Sicura-
mente le reazioni ad operazioni com-
plesse sono negative, come abbiamo visto
ripetutamente negli ultimi cinque anni.
Quando il mercato estero ravvisa diffi-
colta nel dare una valutazione economica
della proposta normalmente ¢ cedente.

Un’altra posizione é& rappresentata si-
curamente dalla considerazione, gia con-
tenuta nella proposta, di posizioni di spe-
culazione — l'estero ¢ molto abile in que-
sto tipo di cose — che venivano a perdere
di senso in quanto le ipotesi di una sca-
lata o della costituzione di posizioni di
controllo su questo titolo per il momento
non avevano senso.

VINCENZO VISCO. Vorrei chiedere ai rap-
presentanti della CONSOB se siano in grado
di darci qualche informazione su operazioni
analoghe effettuate all’estero. Infatti, molto
spesso in Italia si grida « al lupo » senza
verificare se effettivamente il lupo esista e se
sia o meno in grado di sbranare.

Approfitto dell’'occazione per ringra-
ziare il presidente Pazzi per la sua rela-
zione assolutamente esauriente; la CON-
SOB ha avuto un comportamento corretto
e ha fatto bene, in questo periodo in cui
si sta discutendo della sua struttura fu-
tura, a non interferire sulle decisioni del
Parlamento con determinazioni affrettate
relative alla sede di Milano.

PRESIDENTE. Ringrazio nuovamente,
anche a nome dei colleghi, il presidente
Pazzi e gli altri rappresentanti della
CONSOB per aver preso parte all’odierna
seduta della Commissione. '

La seduta termina alle 16,30.
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