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La seduta ha inizio alle ore 16,30. 

L U Z Z A T O C A R P I , segretario, 
legge il processo verbale della seduta prece
dente, che è approvato. 

IN SEDE DELIBERANTE 

« Norme per la negoziazione dei titoli non 
ammessi alla quotazione ufficiale nelle 
Borse valori» (109), d'iniziativa dei se
natori Aletti ed altri 
{Discussione e rinvio) 

P R E S I D E N T E . L'ordine del gior
no reca la discussione del disegno di legge: 
« Norme per la negoziazione dei titoli non 
ammessi alla quotazione ufficiale nelle Bor
se valori », d'iniziativa dei senatori Aletti, Se-
gnana, Carollo e Andreatta. 

Ricordo alla Commissione che un ampio 
esame di ordine generale del presente dise
gno di legge è stato già effettuato in sede 
referente, prima della richiesta di trasferi
mento in sede deliberante, e che è stato- dato 
incarico ad una Sottocommissione di ela
borare un testo che tenesse conto delle os
servazioni fatte dai vari senatori ed anche 
dal rappresentante del Governo. 

La Sottocommissione ha elaborato un te
sto, che è a disposizione degli onorevoli col
leghi. 
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Riterrei, pertanto, opportuno, essendosi 
già in sostanza svolta la discussione genera
le, procedere rapidamente all'esame degli ar
ticoli, sulla base del testo elaborato dalla 
suddetta Sottocommissione. 

Prego il senatore Aletti di riferire alla Com
missione sul nuovo testo del disegno di leg
ge, che viene proposto. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Signor Presidente, c'è poco da aggiungere a 
quello che lei ha detto. La Sottocomrnissione 
ha svolto il suo lavoro; sono stati recepiti 
alcuni emendamenti, particolarmente quelli 
di parte socialista, del collega Luzzato Carpi. 
Il rappresentante del Governo non ha fatto 
osservazioni né avanzato riserve particolari, 
per cui, per quanto mi concerne, il testo ela
borato in quella sede, composto di cinque 
articoli, non solo è accettabile ma raccoman
dabile. 

P R E S I D E N T E . Desidero aggiun
gere che già da tempo sono pervenuti i pa
reri delle Commissioni bilancio e giustizia, 
entrambi favorevoli. 

Dichiaro aperta la discussione generale. 
Poiché nessuno domanda di parlare, la di

chiaro chiusa. 
Passiamo ora all'esame degli articoli, di 

cui do lettura: 

Art. 1. 

La Commissione nazionale per le società 
e la Borsa può autorizzare lo svolgimento 
di pubbliche riunioni per la negoziazione dei 
titoli non ammessi alla quotazione ufficiale 
presso le Borse valori, sentiti la Camera di 
commercio, industria, artigianato e agricol
tura e il Consiglio nazionale degli ordini de
gli agenti di cambio, in conformità di appo
sito regolamento deliberato entro 3 mesi dal
la entrata in Vigore della presente legge, da 
pubblicarsi nelle forme determinate dalla 
commissione stessa. 

La negoziazione dei titoli è effettuata a 
termine, per l'esclusivo tramite degli opera
tori autorizzati a negoziare alle grida, con la 
osservanza delle norme di cui alla legge 4 

dicembre 1939, n. 1913, e per contanti solo 
nei casi richiesti dal particolare regime di 
circolazione dei titoli previsto dalle leggi o 
dagli statuti delle società emittenti. 

Le riunioni hanno luogo negli stessi locali 
adibiti alle attività d'i Borsa, ma in ore di
verse da quelle destinate alla negoziazione 
dei titoli ammessi alla quotazione ufficiale. 

La Sottocommissione ha proposto di so
stituire l'intero articolo 1 con il seguente: 

Art. 1. 

La Commissione nazionale per le società e 
la borsa autorizza lo svolgimento di pubbli
che riunioni del mercato ristretto per la ne
goziazione dei titoli non ammessi alla quota
zione ufficiale presso le Borse valori, sentiti 
la Camera di commercio, industria, agricol
tura e artigianato e il Consiglio nazionale 
degli ordini degli agenti di cambio, in con
formità di apposito Regolamento deliberato 
entro quattro mesi dall'entrata in vigore del
la presente legge, da pubblicarsi nella Gazzet-
za Ufficiale. 

La negoziazione dei titoli è effettuata per 
contanti e per l'esclusivo tramite degli ope
ratori autorizzati a negoziare alle grida. 

Le riunioni hanno luogo negli stessi loca
li adibiti alle attività di Borsa, ma in ore di
verse da quelle destinate alla negoziazione 
dei titoli ammessi alla quotazione ufficiale. 

Poiché nessuno domanda di parlare, metto 
ai voti l'emendamento sostitutivo dell'arti
colo 1, proposto dalla Sottocommissione. 

È approvato. , 

Art. 2. 

Con il Regolamento deliberato dalla Con-
sob, di cui al primo comma del precedente 
articolo, sono stabilite le disposizioni neces
sarie per l'organizzazione e il funzionamento 
delle riunioni e per la relativa vigilanza. 

Il Regolamento dovrà disporre, tra l'altro, 
in ordine alle condizioni e alla procedura per 
l'ammissione dei titoli alla negoziazione, alle 
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modalità di formazione dei listini dei prezzi, 
che fanno stato a vari effetti secondo la leg
ge, e al calendario delle riunioni. Il Regola
mento dovrà inoltre stabilire che le partico
lari condizioni di legge o di statuto relative 
alla circolazione di determinati titoli formi
no oggetto di evidenziazione nel listino dei 
prezzi. 

È fatto divieto a chiunque di formare e 
pubblicare listini dei prezzi diversi da quelli 
previsti dal secondo comma del presente ar
ticolo. 

La Soitoeommissione ha proposto di so
stituire l'intero articolo 2 con il seguente: 

Art. 2. 

Con il Regolamento di -cui al primo com
ma del precedente articolo, sono stabilite 
le disposizioni necessarie per l'organizzazio
ne e il funzionamento delle riunioni e per 
la relativa vigilanza. 

Il Regolamento dovrà disporre, tra l'al
tro, in ordine alle condizioni e alla procedu
ra per l'ammissione, anche di ufficio, dei ti
toli alla negoziazione nonché per la sospen
sione o revoca dell'ammissione stessa; alle 
modalità di formazione dei listini dei prezzi, 
che fanno stato ai vari effetti secondo la 
legge, e al calendario delle riunioni. Il Re
golamento dovrà inoltre stabilire che le par
ticolari condizioni di legge o di statuto re
lative alla circolazione di determinati titoli 
formino oggetto di evidenziazione nel listino 
dei prezzi. 

È fatto divieto a chiunque di formare e 
pubblicare listini dei prezzi diversi da quelli 
previsti dal secondo comma del presente ar
ticolo. 

La violazione del divieto di cui al prece
dente comma, salvo che il fatto non costitui
sca reato, è punita con la pena pecuniaria 
da lire 500.000 a lire 10.000.000. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Il problema è quello 
che la Sottocommissione ha già dibattuto, 
cioè quello dell'ammissione di ufficio dei 
titoli alla negoziazione. Da parte del Mini

stero si sostiene ancora la necessità della 
domanda da parte dell'emittente al solo sco
po di evitare che i titoli abbandonati alla 
libera trattazione esclusiva degli operatori 
possano dar luogo a speculazioni nel setto
re, non essendone la società a conoscenza e 
non avendo dato autorizzazione per le ope
razioni che possono effettuarsi sui titoli. 

In Sottocommissione abbiamo già discus
so, ripeto, di questo argomento, e quindi co
nosco le osservazioni che sono state fatte in 
contrasto con questa tesi; per meglio dire, 
conosco le osservazioni che hanno posto in 
luce il lato positivo della possibilità di am
missione di ufficio di certi titoli. 

Vorrei tuttavia sottoporre alla Commissio
ne, e non solo per dovere d'ufficio, ancora 
una volta questa considerazione: se non ri
tenga che l'ammissione di ufficio dei t'itoli 
possa prestarsi, in assenza di autorizzazione 
da parte dell'emittente, a speculazioni sui 
titoli stessi. 

Questo è il solo ed unico motivo per il 
quale noi insisteremmo sull'esclusione del
l'ammissione di ufficio. 

P R E S I D E N T E . Il Governo ha in 
proposito un preciso emendamento da pre
sentare? 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Propongo di sostituire, 
al secondo comma dell'articolo 2 del testo 
della Sottooommissione, le parole « anche di 
ufficio » con le altre: « su domanda dello 
emittente ». 

P I N N A . Signor Presidente, vorrei in
sistere in modo particolare sui princìpi cui 
si ispira il testo in discussione. Dopo un 
determinato periodo di acclimatamento dei 
titoli negoziati nel « mercatino », quando la 
CONSOB, il Comitato direttivo degli agenti 
di cambio, le Camere di commercio, il Mini
stero del tesoro, quando insomma tutti gli 
organi preposti abbiano piena conoscenza 
della vasta circolazione dei titoli nel merca
to, quando si abbia coscienza del fatto, at
traverso i controlli che la CONSOB deve 
esplicare attorno ai bilanci delle società, che 



Senato della Repubblica — 48 — VII Legislatura 

6a COMMISSIONE 6° RESOCONTO STEN. (11 gennaio 1977) 

esse hanno titolo per essere ammesse di uf
ficio alla negoziazione in quanto da tre, quat
tro anni pagano i dividendi, così come an
diamo sostenendo da parecchio tempo e così 
come hanno sostenuto eminenti studiosi nel 
famoso convegno mondiale sulle Borse valori 
che si è tenuto a Milano, ci dovrebbe essere 
proprio una spinta per l'iscrizione d'ufficio 
alla quotazione, avuto riguardo al fatto che 
ne esistono le condizioni. 

Non vedo, quindi, quali speculazioni si 
possano creare; direi, anzi, che se la società 
viene quotata non può che riceverne un van
taggio, perchè significa che lo stesso merca
to si va predisponendo in modo da allarga
re il listino dei titoli ufficiali e da restringere 
il parco dei titoli del mercatino, che non 
comporta i vincoli di una legislazione preci
sa come quella dei titoli quotati in borsa. 

Di conseguenza, vorrei insistere proprio 
perchè questa novità fosse mantenuta; in 
questo modo, infatti, avremo la possibilità 
di attuare, sia pure con sforzi notevoli, una 
certa bonifica, diciamolo pure, del mercato 
azionario, che fino adesso ha navigato per 
porti procellosi, mentre attraverso questa sia 
pur modesta regolamentazione si può miglio
rare tutta questa difficilissima materia, che 
è stata più volte oggetto — come i colleghi 
sanno — di critiche da parte delle varie 
forze politiche e di cui lungamente si è oc
cupata la stampa. 

Il Governo, quindi, dovrebbe sciogliere 
questa riserva proprio perchè, ripeto, in que
sto modo si facilita e si allarga lo stesso li
stino di borsa, e si abitua, inoltre, anche co
lui che intende investire capitali di rischio 
nel mercato azionario a preferire un titolo 
quotato rispetto alla libera speculazione dei 
tìtoli che, talvolta, come si sa, non dà suffi
cienti garanzie. 

Le novità che la Sottocommissione ha in
trodotto in ordine a tale questione e in or
dine, soprattutto, alle altre questioni relati
ve all'articolo 1 sono da considerare positi
vamente. Esse riguardano in particolare la 
effettuazione delle negoziazioni per contanti, 
ed anche questo appare un elemento di gran
de moralizzazione perchè impedisce che il 

tutto si svolga nell'ambito bancario senza 
controllo e a piacimento, praticamente, della 
speculazione. 

Per queste brevi considerazioni prego il 
rappresentante del Governo di sciogliere la 
riserva e di accettare il testo che è stato ela
borato dalla Sottocommissione. 

G R A S S I N I . Credo che forse una 
soluzione intermedia tra quella proposta dal
la Sottocommissione e quella preferita dal 
Governo potrebbe essere individuata nella 
possibilità di ammettere la quotazione di uf
ficio quando vi sia un minimo di flottante, 
perchè a me sembra che la possibilità di ar
rivare ad una quotazione di ufficio se i titoli 
non sono, diciamo così, minimamente sparsi 
possa anche dar luogo — come il Governo 
teme — a qualche fatto speculativo, soprat
tutto perchè essendo pochi i titolari questi 
rischi si possono verificare. D'altra parte mi 
sembra che siano giuste anche le considera
zioni del senatore Pinna sul fatto che sia 
necessario, in taluni casi, arrivare a certe 
forme di « acclimatamento ». Mi sembra che, 
se è vero che esiste un interesse legittimo 
delle imprese ad essere tutelate contro ec
cessive speculazioni sui propri titoli, è an
che vero che c'è un interesse altrettanto le
gittimo di eventuali minoranze. Non ci dob
biamo nascondere, infatti, che si può veri
ficare — e si verifica abbastanza frequen
temente in aziende di dimensioni non mol
to grandi ma con un minimo di azionaria
to, in aziende familiari — che la maggio
ranza non desideri che i titoli siano quo
tati per motivi particolari (in caso di ere
dità, perchè non vuole, magari, pagarli, ec
cetera). Allora mi sembra che la quotazio
ne di ufficio, purché vi sia un minimo di 
flottante, possa venire incontro all'esigen
za del Governo di evitare fatti speculati
vi; d'altra parte, tutelerebbe anche le mi
noranze, che non fossero minoranze di due 
o tre persone. 

Se il rappresentante del Governo accettas
se questa impostazione, penso che potrebbe 
formulare egli stesso un emendamento in 
tal senso. 
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T A R A B I N I . Vorrei capire a questo 
punto l'atteggiamento del Tesoro. Se la Com
missione accettasse la proposta del Tesoro, 
accetterebbe — nel caso che la società non 
faccia domanda di ammissione alle quotazio
ni — che la società stessa diventi arbitra del
la quotazione dei propri titoli. Questo, secon
do me, costituisce un pericolo maggiore di 
speculazione perchè, non essendoci un mer
cato, non esiste la possibilità di una deter
minazione del prezzo di mercato più vicino 
al reale valore dei titoli. Questo pericolo, 
mi pare, si accresce in relazione a quanto è 
stato già deliberato con l'approvazione del
l'articolo 1 nel quale si stabilisce che nessu
no può notificare il listino dei prezzi, ecce
zion fatta per l'organo addetto alle negozia
zioni. Per cui mi sembra che la proposta 
del Governo e del Tesoro porta a conseguire 
un risultato che è esattamente l'opposto di 
quello che ci si propone. 

Per quanto riguarda, poi, la soluzione in
termedia di presupporre un minimo di flot
tante, mi sembra proceduralmente comples
sa e difficile perchè occorrerebbe accertare 
preventivamente le dimensioni del flottante 
e definire, altresì, il minimo. A me pare che 
debba essere il mercato stesso a fare giusti
zia della validità o meno di queste negozia
zioni. Perciò a me sembra che se si vuole 
raggiungere il risultato di dare ai titoli la 
quotazione che essi effettivamente meritano 
dal punto di vista economico e dell'effetti
vo valore delle parti dell'azienda che vengo
no quotate attraverso queste nuove procedu
re, quella suggerita dalla Sottocommissione 
sia la via più semplice, più naturale e più 
logica. Ecco perchè ho dichiarato di non 
capire l'atteggiamento del Tesoro. 

L U Z Z A T O C A R P I . Concordo pie
namente con le motivazioni illustrate assai 
bene dal senatore Pinna e condivido anche 
le osservazioni ulteriori del senatore Tarabi-
ni. Noi abbiamo inserito queste parole « an
che di ufficio » poiché non era sembrata suf
ficiente la non previsione delle parole « su 
domanda dell'emittente », che il Tesoro vor
rebbe invece inserire, e che non figurano 

neanche nel testo del disegno di legge presen
tato dal senatore Aletti. 

Accogliere i suggerimenti del senatore 
Grassini, a mio giudizio significherebbe, in 
un certo senso, tarpare le ali alla CONSOB, 
alla quale vogliamo dare poteri adeguati. 
Quindi ritengo che sarà la stessa CONSOB a 
giudicare se il flottante della società è o non 
è adeguato per la quotazione a passaggio nel 
« mercato ristretto ». 

Pertanto, prego l'onorevole sottosegretario 
Mazzarino, che è qui presente a nome del 
Governo, di voler recedere dalla sua ri
chiesta. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Personalmente comprendo le riserve di una 
parte e dell'altra. A sostegno della quotazio
ne d'ufficio c'è un articolo del regolamento 
della CONSOB che afferma che la CONSOB 
quota d'ufficio, sul mercato ufficiale, titoli 
ampiamente trattati. Ora, se i titoli non sono 
più trattati, come fa la CONSOB a indivi
duare dei titoli da quotare d'ufficio? Secon
do me, si svuota in questo modo il conte
nuto di un articolo che esiste già nel re
golamento della CONSOB. Vi possono esse
re effettivamente delle forzature speculative, 
ma non dimentichiamo che esiste un organo 
di controllo. Ci possono essere invece, e ci 
sono stati abbondantemente, dei casi oppo
sti, di minori spogliati dei loro averi. Per 
quanto riguarda il mercato, secondo me, es
so non è né buono né cattivo; il mercato 
compra e determina un prezzo. Se questo 
prezzo sarà ritenuto scandaloso, qualcuno 
interverrà a correggerlo. Quindi non farei 
una grossa questione sulla eliminazione delle 
parole « anche d'ufficio ». Comunque, se si 
possono lasciare nel testo è meglio, anche 
considerando che l'autorizzazione partirà 
sempre dalla CONSOB. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario dì 
Stato per il tesoro. Presidente, lei che ha as
sistito al dibattito nella Sottocommissione e 
i colleghi che vi hanno partecipato conosco
no tutte le argomentazioni che sono state 
addotte e che sono abbastanza ovvie. Non 
sto qui a ripeterle. Per quanto riguarda l'in-
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tervento del senatore Tarabini, desidero sol
tanto osservare che quando egli diceva di 
non comprendere l'atteggiamento del Tesoro, 
intendeva forse dire di non approvarlo. 

T A R A B I N I . Intendevo dire che, di
ventando la società arbitra della quotazione 
dei propri titoli, si può conseguire — secon
do me — in questo modo un risultato total
mente opposto. Cioè si creerebbero effetti
vamente delle speculazioni sui titoli. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Da parte della società? 

T A R A B I N I . Naturalmente, e queste 
speculazioni, secondo me, vengono stroncate 
dal mercato. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. È l'osservazione che ave
va fatto precedentemente anche il senatore 
Grassini. Volevo dire però che le possibilità 
di speculazione sui titoli che vengono iscrit
ti d'ufficio, cioè senza che la società lo co
nosca, ci sono indiscutibilmente. Le valuta
zioni che facciamo vertono su quali sono gli 
aspetti prevalentemente positivi o negativi 
rispetto ai due momenti. Personalmente vi 
ho esposto l'opinione del Governo. Conosco 
già l'opinione della Commissione, che è con
traria. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Volevo precisare che la CONSOB non lasce
rà all'arbitrio dei soci la quotazione d'uffi
cio. Indicherà due o tre casi in cui è possibi
le questa quotazione. Soltanto se i titoli 
rientrano in questa casistica sarà possibile 
una quotazione d'ufficio. 

P R E S I D E N T E . Di fronte all'atteg
giamento unanimemente contrario della 
Commissione, il rappresentante del Governo 
intende mantenere l'emendamento o lo ri
tira? 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Il Governo prende atto 
della posizione unanime della Commissione 

e ritira l'emendamento, anche tenendo conto 
della precisazione del relatore Aletti e cioè 
che il Regolamento della CONSOB potrà in 
effetti ridurre i rischi di cui si parlava. 

P R E S I D E N T E . Metto allora ai 
voti l'emendamento all'articolo 2, nel testo 
predisposto dalla Sottocommissione, di cui 
ho prima dato lettura, che sostituisce l'ar
ticolo 2 ed assorbe l'articolo 4 del testo ori
ginario. 

È approvato. 

Art. 3. 

La vigilanza sul regolare andamento delle 
riunioni è esercitata dalla Commissione na
zionale per le società e la borsa. 

La commissione può tuttavia delegare, in 
via generale o per singole Borse, l'esercizio 
dei poteri e delle attribuzioni relativi alla 
vigilanza sul regolare andamento delle riu
nioni al Comitato direttivo degli agenti di 
cambio. 

Con la deliberazione di delega la commis
sione stabilisce criteri e direttive per l'eser
cizio dei poteri e delle attribuzioni delegati 
e dispone, in ogni caso, in ordine alle moda
lità del proprio controllo sull'attività del 
Comitato. 

La delega è revocabile in ogni momento. 
Il Comitato trasmette immediatamente al

la commissione copia dei provvedimenti 
adottati nell'esercizio dei poteri e delle attri
buzioni delegati. 

Per l'esercizio dei poteri di cui sopra e per 
ogni altra materia, la commissione si avvale 
d'i quanto disposto dalla legge 7 giugno 1974, 
n. 216, e dal decreto del Presidente della Re
pubblica 31 marzo 1975, n. 138. 

La Sottocommissione ha proposto il se
guente testo sostitutivo: 

Art. 3. 

La vigilanza sul regolare andamento delle 
riunioni è esercitata dalla Commissione na
zionale per le società e la borsa. 
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La Commissione può tuttavia delegare, in 
via generale o per singole Borse, l'esercizio 
dei poteri e delle attribuzioni relativi alla 
vigilanza sul regolare andamento delle riu
nioni agli organi che riterrà più opportuni. 

Con la deliberazione di delega la Commis
sione stabilisce criteri e direttive per l'eser
cizio dei poteri e delle attribuzioni delegati e 
dispone, in ogni caso, in ordine alle moda
lità del proprio controllo sull'attività dell'or
gano delegato. 

La delega è revocabile in ogni momento. 
L'organo delegato trasmette immediata

mente alla Commissione copia dei provve
dimenti adottati nell'esercizio dei poteri e 
delle attribuzioni delegati. 

Per l'esercizio dei poteri di cui sopra e per 
ogni altra materia, la Commissione si avvale 
di quanto disposto dalla legge 7 giugno 1974, 
n. 216, e dal decreto del Presidente della Re
pubblica 31 marzo 1975, n. 138. 

L I V I G N I . Desidero fare un'osser
vazione: ho delle riserve per quanto riguar
da, alla fine del secondo comma, le parole: 
« agli organi che riterrà più opportuni ». 
Non è un'espressione felice dal punto di vi
sta della forma. 

P R E S I D E N T E . Lei quale formula
zione propone? 

L I V I G N I . La dizione non mi con
vince molto. Potremmo trovare di comune 
accordo una formulazione diversa. La CON
SOB a chi può delegare l'esercizio di que
sti poteri? 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Nel testo originario del disegno di legge era 
prevista la delega al Comitato direttivo de
gli agenti di cambio. Questa formulazione è 
parsa 'impositiva ed è stata modificata in se
de di Sottocommissione. Io ho accettato mio 
malgrado la modifica. 

L U Z Z A T O C A R P I . In sede di 
Sottocommissione era stato proposto anche 
questo testo: « La Commissione può tutta
via delegare, in via generale o per singole 

Borse, l'esercizio dei poteri e delle attribu
zioni relativi alla vigilanza sul regolare anda
mento delle riunioni ad un apposito Comita
to costituito secondo le modalità stabilite 
dalla Commissione e con deliberazione della 
Commissione stessa ». Potremmo ricavare da 
questo testo una nuova formulazione. Po
tremmo dire: « ad un apposito Comitato ». 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Il Governo suggerirebbe 
questa formulazione del secondo comma del
l'articolo 3: « La Commissione può tuttavia 
delegare, in via generale o per singole Borse, 
l'esercizio dei poteri e delle attribuzioni re
lativi alla vigilanza sul regolare andamento 
delle riunioni ». 

L I V I G N I . Delegare a chi? 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario dì 
Stato per il tesoro. Questo rientra nella nor
mativa generale. È chiaro che la CONSOB 
può soltanto delegare agli organi previsti nel 
regolamento istitutivo, non può inventarne 
di nuovi. 

P R E S I D E N T E . Potremmo forse di
re: « agli organi che riterrà idonei per l'eser
cizio della stessa ». 

A Z Z A R O , sottosegretario di Stato 
per le finanze. Le possibilità sono due: o la 
Commissione individua gli organi e li indica 
nel testo del disegno di legge, oppure lascia 
alla CONSOB la potestà e la responsabilità 
della delega. Non esiste un'alternativa a que
ste due ipotesi. Quello che è certo è che non 
può essere lasciata una formulazione generi
ca. Da questo punto di vista l'osservazione 
del senatore Li Vigni è esattissima. Occorre 
quindi o indicare gli organi o farli scegliere 
dalla CONSOB. 

T A R A B I N I . Non potremmo prevede
re un richiamo ad altri commi del disegno 
di legge? 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Tanto vale allora acco-
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gliere la proposta del relatore, senatore Alet
ti, di ripristinare la formulazione originaria 
« al Comitato direttivo degli agenti di cam
bio », che è più sintetica ma anche più 
chiara. 

T A R A B I N I . Io sono d'accordo con 
il relatore Aletti sulla sostanza. Chiedevo sol
tanto se nel testo del disegno di legge non 
esista qualche articolo che indichi questi 
organi. In tal caso potremmo prevedere un 
richiamo a questo articolo. 

A Z Z A R O , sottosegretario di Stato 
per le finanze. Non esiste un articolo di que
sto tenore. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Gli organi che si occupano del funzionamen
to delle borse sono diversi: le Camere di 
commercio, la deputazione, il Comitato di
rettivo, la Banca d'Italia. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. D'intesa con il collega 
Azzaro proporremmo più semplicemente di 
troncare il secondo comma dell'articolo 3 
alle parole: « sul regolare andamento delle 
riunioni ». In questa maniera si lascia alla 
CONSOB la potestà e la responsabilità della 
delega. 

T A R A B I N I . Io intendevo arrivare ad 
una formulazione più completa. 

P R E S I D E N T E . Proporrei alla 
Commissione di accogliere il suggerimento 
del sottosegretario Mazzarrino di troncare il 
comma alle parole « sul regolare andamen
to delle riunioni », perchè è evidente che la 
delega potrà solo avvenire ad un organo che 
si occupa delle negoziazioni dei titoli in 
Borsa. 

T A R A B I N I . Poiché sappiamo che i 
poteri potrebbero essere delegati alla depu
tazione di borsa o al Comitato direttivo de
gli agenti di cambio, si potrebbe indicare la 
norma in cui sono menzionati. 
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P R E S I D E N T E . Bisognerebbe al
lora dire: « agli organi che riterrà idonei 
per l'esercizio della stessa ». 

A Z Z A R O , sottosegretario di Stato 
per le finanze. È necessario elencarli. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Con i tempi che corrono, il conferimento di 
responsabilità — come quelle che derivereb
bero dall'esercizio, su delega, dei poteri di vi
gilanza — non è mai un privilegio. Non mi 
sembra poi che in quest'i anni l'organo di 
controllo non abbia agito come doveva. Se 
si ricorresse ad altri organi che non funzio
nano, si farebbe entrare dalla finestra quel
lo che si è voluto mandare fuori dalla por
ta. Se si delegassero i poteri di vigilanza alle 
banche ed alle società direttamente interes
sate, si eliminerebbe la neutralità; succede
rebbe quello che si vuole evitare che accada. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Come risolverebbe il pro
blema relativo alle parole: « che riterrà più 
opportuni »? 

T A R A B I N I . L'unico organo delega
bile dovrebbe essere il Comitato direttivo de
gli agenti di cambio; si deduce questo, se
condo me, dalle parole del senatore Aletti 
che ha introdotto un problema di merito. 
Se riapriamo la questione di sostanza, che 
sembrava chiusa in sede di Sottocommissio
ne, occorre discutere sull'opinione del re
latore. 

L U Z Z A T O C A R P I . Proporrei di 
non modificare il testo. 

L I V I G N I . In questo modo la CON
SOB potrebbe creare anche un organo nuo
vo. Ritengo che non sia possibile concedere 
un potere di questo genere; si passa da un 
eccesso all'altro. 

T A R A B I N I . Vorrei domandare al
la Commissione se si oppone o meno a che si 
ridiscuta la formulazione del disegno di leg
ge originario proposto dal senatore Aletti. 
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Ove non si opponga, mi sembra che il Co
mitato direttivo degli agenti di cambio sia 
l'organo più adatto; se non vi fossero obie
zioni di sostanza, si potrebbero risolvere 
contemporaneamente i due problemi. 

P I N N A . Nella scorsa legislatura abbia
mo seguito la parte che si è potuta svol
gere dell'indagine sulle Borse valori ed ab
biamo ascoltato rappresentanti autorevoli. 
Intravedemmo appunto in quei discorsi una 
rivalità tra i rappresentanti della Camera di 
commercio e quelli degli agenti di cambio. Il 
senatore Visentini sarebbe indubbiamente 
contrario all'attribuzione dei poteri di vigi
lanza al Comitato direttivo degli agenti dì 
cambio. D'altra parte, le preoccupazioni del 
senatore Li Vigni sono giustificate, perchè 
se non si precisa bene questa norma si apri
ranno molte questioni che abbiamo superato 
attraverso una buona volontà reciproca. Nel
la precedente legislatura questa normativa 
era stata prospettata dal collega De Ponti e 
presa in considerazione dal nostro Gruppo; 
il senatore Aletti l'ha poi opportunamente 
ripresentata. Abbiamo affrontato difficoltà 
palesi, che sono state elencate in un docu
mento di trentadue pagine presentato dal se
natore Visentin!. Bisogna fare uno sforzo 
per determinare gli organi; qualora non riu
scissimo ad individuarli, si potrebbe conside
rare responsabile la CONSOB nei confronti 
del Ministero del tesoro. Si entra altrimenti 
in una questione di sostanza, sono d'accordo 
con il collega Tarabini, che potrebbe solle
vare ulteriori problemi e comportare impli-
canze di natura politica; anche questo dise
gno di legge rischierebbe quindi di naufra
gare come gli altri. Proporrei, onorevole Pre
sidente, di lasciare alla CONSOB la respon
sabilità di delegare i poteri di vigilanza al
l'organo che ritiene, in base alla sua espe
rienza ed alle facoltà concesse dalla legge, 
sia più adatto. 

L I V I G N I . Il Comitato direttivo de
gli agenti di cambio ed il Comitato direttivo 
della camera di commercio sono più vici
ni al mercatino e potrebbero, a giudizio del
la CONSOB, esercitare i poteri di vigilanza. 

La Commissione potrebbe delegare i poteri 
di controllo ad organi scelti tra quelli esi
stenti. 

G R A S S I N I . Durante la discussione 
abbiamo fatto riferimento agli stessi orga
ni: al Comitato direttivo degli agenti di cam
bio, alla Camera di commercio, alla Deputa
zione di borsa. Potremmo quindi elencarli 
tutti nel provvedimento. 

L U Z Z A T O C A R P I . Si dovrebbero 
includere anche i rappresentanti delle socie
tà emittenti. 

G R A S S I N I . Non credo che vi siano 
obiezioni; penso però che sarebbe più logi
co riferirsi ai rappresentanti degli azionisti. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Il Comitato direttivo degli agenti di cambio 
non è un organo di categoria, ma svolge de
terminate funzioni stabilite dalla legge, ha 
una lunghissima esperienza ed è completa
mente neutrale. Se creassimo un nuovo tipo 
di organo, un'istituzione con un forte potere 
contrattuale, la neutralità sparirebbe. Non 
bisogna poi dimenticare che allo stato attua
le abbiamo un Comitato degli agenti di cam
bio, una deputazione di borsa ed un ispettore 
del Ministero che è presente a tutte le riunio
ni che vengono verbalizzate: fa parte dei 
suoi compiti l'osservazione di eventuali irre
golarità di certi comportamenti. Vorrei poi 
far notare che, oltre a persone di buona vo
lontà che cercano di mantenere tutto in un 
aspetto neutrale, vi sono i soci che hanno 
un potere condizionante. Il Comitato diretti
vo degli agenti di cambio non può specula
re e fare cose che non vanno perchè è sem
pre presente un ispettore governativo e viene 
verbalizzato tutto. 

P R E S I D E N T E . Mi sembra però 
che a tale proposito siano state avanzate 
obiezioni. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
La Deputazione di borsa è un organo elet
tivo annuale composito; ne fanno parte rap-
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presentanti dei commercianti, degli indu
striali e dalle banche. Dovrebbe riunirsi una 
volta al mese; normalmente però vi sono 
sette o otto riunioni ogni anno. Non mi sem
bra pertanto adatto a presiedere un merca
to. La legge poi non ha mai imposto alla 
Camera di commercio l'oobligo di far fun
zionare la Borsa. La nascita di un ennesi
mo organo mi sembra del tutto inoppor
tuna. 

L I V I G N I . Credo sia necessario in
nanzitutto aver fiducia mela CONSOB; ca
sca altrimenti tutta la struttura del disegno 
di legge. Bisogna, però, cercare di dare cer
tezza al diritto nel senso di non arrivare 
ad innovazioni della volontà dello stesso 
legislatore. Occorre inoltre osservare che 
non tutte le Borse sono uguali e che si pos
sono creare situazioni diverse Proporrei per
tanto di sostituire alile parole « agli orga
ni che riterrà più opportuni », le altre: « av
valendosi degh organismi esistenti ». La 
CONSOB assumerà poi tutte le responsa
bilità. 

T A R A B I N I . Mi sembra che si cam
bi la matura dell'operazione, perchè il signi
ficato è diverso da quello della delega. In 
quest'ultima si ha un trapasso di funzioni 
dalla CONSOB all'organo delegato. Se si di
cesse, invece « avvalendosi degli organismi 
esistenti », si manterrebbe la titolarità e la 
responsabilità dell'attività di controllo della 
CONSOB. Se non si vuole o non si può 
riaprire una discussione di sostanza, riten
go che la formulazione più adatta sia la se
guente: « ad organi o enti aventi competen
za in materia di borse ». 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. Vorrei porre una doman
da: da dove nasce l'esigenza della delega? 
Difatti, se non esistesse un'esigenza speci
fica, sarebbe sufficiente il primo comma: 
« La vigilanza sul regolare andamento delle 
riunioni è esercitata dalla Commissione na
zionale per le società e la borsa ». Il pro
blema dalla delega è nato perchè evidente
mente esistono delle esigenze, non c'è certa
mente il desiderio di creare organi aggiun

tivi. Allora, o siamo in condizione di elen
care, di nominare espressamente questi or
gani, o non possiamo che rifarci ad un ri
ferimento generale e dire: « agli organismi 
od enti che operano nel settore della borsa ». 
Quindi, o si fa un elenco chiaro, nel quale 
si citano il comitato direttivo degli agenti 
di cambio, le Camere di commercio e così 
via o si dice « agli organi aventi competen
za in materia di borsa », od anche « agli 
organi esistenti », non dimenticando peral
tro che, siccome si tratta di una possibilità 
di delega, il nostro discorso si riconduce 
alla fiducia che abbiamo nei confronti della 
CONSOB, che ci auguriamo non conferisca 
la delega se non a coloro ai quali è lecito con
ferirla. Non so, con ciò, se ho reso l'idea 

T A R A B I N I . Io ha proposto sempli
cemente una formula riflettente i concetti 
esposti. Comunque, è chiaro che una delega 
facoltativa, non obbligatoria, deve rimanere 
e deve essere conferita agli organismi esi
stenti. Forse la formula più acconcia potreb
be essere la seguente: « può delegare a sua 
discrezione ad organi competenti in mate
ria di borsa ». 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Teoricamente può essere valida la formula 
« agli organi esistenti », però si dimentica 
che tutta ila legislazione di borsa è talmente 
antiquata, complessa e talmente valida per 
tutte le circostanze, uguali e contrarie, che 
veramente si corre il rischio di arrivare alla 
paralisi, in quanto ogni atto che si compie 
ha bisogno di autorizzazione, di comprova. 
Ora, sulla materia specifica che stiamo trat
tando ePettivamente occorre una rapidità di 
decisione che è indispensabile. Noi siamo una 
delle minori borse del mondo; difatti siamo 
al 13° posto nelle graduatorie mondiali ma, 
in compenso, abbiamo il maggior numero 
di organi preposti alla sorveglianza, alla vi
gilanza, al controllo. Questi organi, però, non 
funzionano, non possono funzionare, perchè 
ciò richiederebbe troppo tempo. La formula 
proposta di cui dicevo all'inizio, anche se 
teoricamente valida, vuole significare non che 
la CONSOB sceglie un organo, bensì che de
ve sentire tutti gli organi ed in questo modo 
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diventa ingovernabile un mercato nel quale 
esiste l'estrema necessità di una tempestività 
di decisione, esigenza che a volte è dovuta 
proprio a fatti contingenti, anche gravi. Per 
tanto, lascerei alla CONSOB la facoltà di 
scegliere l'organo più idoneo a svolgere que
sta funzione di controllo. Dal momento che 
può sempre cambiario, se non andrà bene lo 
sostituirà. 

P R E S I D E N T E . Forse si potrebbe 
aire: « ad uno degli organi che operano nel
le borse ». 

L U Z Z A T O C A R P I . Ma è chiaro che 
una delega si conferisce a.d un solo organo. 

L I V I G N I Io mi preoccupavo del 
fatto che la CONSOB potesse creare degli or 
gami nuovi, mentre ora ho capito che può 
adoperare tutti quelli esistenti, come la Ban
ca d'Italia, i vari enti, la Camera di com
mercio. 

T A R A B I N I . La sua preoccupazione 
è ovviata dal fatto che la delega esclude la 
costituzione di organi nuovi; essa si conferi
sce soltato ad organismi già esistenti. Il pro
blema è Invece un altro, bisogna vedere quali 
organi includere nel novero di quelli ai quali 
poter conferire la delega. C'è a questo pro
posito la riserva di sostanza del relatore, il 
quale ha ricordato che il testo originario del 
provvedimento stabiliva che la CONSOB po
tasse delegare l'esercizio dei poteri e delle at
tribuzioni relativi alla vigilanza sul regolare 
andamento delle riunioni al Comitato diret
tivo degli agenti di cambio, ma ormai tutti 
sono orientati nel senso di lasciare alla CON 
SOB la i esponsabilità della scelta dell'orga
nismo. 

P R E S I D E N T E . In conclusione, il 
senatore Tarabini propone di omettere le 
ultime sei parole del secondo comma, fer
mandosi a « riunioni », affidando natural
mente alla CONSOB l'uso responsabile di 
questa delega. D'altronde, onorevoli colle
glli, la CONSOB è un organo della Pubblica 
amministrazione che abbiamo creato con 

legge, organo su cui il Parlamento esercita 
un continuo potere di vigilanza, per cui 
credo che abbiamo tutte le garanzie neces
sarie perchè la CONSOB eserciti questo po
tere con piena responsabilità. 

Poiché nessun altro domanda di parlare, 
metto ai voti la modificazione proposta dal 
senatore Tarabini al secondo comma dell'ar
ticolo 3, nel testo elaborato dalla Sottocom
missione, tendente a sopprimere le parole: 
« agli organi che riterrà più opportuni ». 

È approvata. 

Metto ai voti l'emendamento sostitutivo 
dell'articolo 3, proposto dalla Sottocommis
sione, con la modifica prima accolta. 

È approvato. 

Art. 4. 

La violazione del divieto di cui all'ultimo 
comma dell'articolo 2, salvo che il fatto non 
costituisca reato, è punita con la pena pe
cuniaria da lire 500.000 a lire 10.000.000. 

Ricordo che l'articolo 4 del disegno di leg
ge è stato assorbito dall'articolo 2 in prece
denza approvato. 

La Sottocommissione ha proposto il se 
guente, nuovo articolo, che verrebbe ad inse
rirsi, dopo l'articolo 3, come nuovo arti
colo 4. 

Art. 4. 

La Commissione nazionale per le società 
e la borsa può richiedere alle società emit
tenti i titoli ammessi alla negoziazione nelle 
riunioni di cui all'articolo 1 la comunicazione 
anche periodica di dati e notizie e la trasmis
sione di atti e documenti, fissando i relativi 
termini; può altresì eseguire, presso le stesse 
società, ispezioni ed assumere notizie e chia
rimenti dagli amministratori, dai sindaci e 
dai direttori generali, al fine di accertare 
l'esattezza e completezza dei dati e delle no
tizie comunicati o pubblicati. 

La Commissione può disporre, sentiti gli 
amministratori, che da parte dalle società 
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di cui al precedente comma siano resi pub
blici, nei modi e nei termini da essa stabiliti, 
dati e notìzie necessari per l'informazione 
del pubblico, con esclusione di quelli la cui 
divulgazione possa essere di pregiudizio alla 
società. 

Poiché nessuno domanda di parlare, lo 
metto ai voti. 

E approvato. 

Art. 5. 

La presente legge entra in vigore il giorno 
successivo a quello della sua pubblicazione 
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica ita
liana. 

La Sottooommissione propone il seguente 
nuovo testo dell'articolo: 

Art. 5. 

La presente legge entra in vigore il giorno 
successivo a quello della sua pubblicazione 
nella Gazzetta Ufficiale. 

Poiché nessuno domanda di parlare, met
to ai voti il predetto emendamento sosti
tutivo. 

È approvato. 

T A R A B I N I . Vorrei porre un quesito 
in merito all'artìcolo 2, quesito che avevo la
sciato insoluto in quanto volevo prima cono
scere il testo dei successivi articoli. Nell'ul
timo comma dell'articolo 2, che abbiamo ap
provato, si stabilisce che la violazione del 
divieto cL' cui al precedente comma, salvo ohe 
il fatto non costituisca reato, è punita con la 
pena pecuniaria da lire 500.000 a lire 10 milio
ni. Ora, vorrei sapere, qua! è l'organo compe
tente all'irrogazione di questa pena; se si fa 
un riferimento ad un'altra legge, allora sa
rebbe opportuno richiamarla espressamente 
nel testo dell'articolo. 

Faccio questa osservazione perchè la pena 
pecuniaria, nonostante il nome, è una san
zione civile, non una sanzione penale. Se si 
trattasse di una ammenda o di una multa, 

non sorgerebbe alcun problema, perchè il 
codice di procedura penale stabilisce chi è 
competente per l'ammenda e per la multa. 
'.trattandosi però in questo caso di legge ci
vile, si deve stabilire qual è l'organo compe
tente; non credo sia l'intendente di finanza, 
ma possiamo sempre renderlo competente se 
vogliamo. In tal caso, però, dobbiamo citarlo 
nel testo legislativo. Oppure, può darsi che 
nella legislazione di borsa vi siano pene pe
cuniarie la cui irrogazione è prevista attra
verso l'attività di un certo organo1. Mi pare 
questa una lacuna legislativa a cui è oppor
tuno ovviare. 

P R E S I D E N T E . Mi sembra centra
ta l'osservazione. 

L I V I G N I . Ma l'articolo 3 richiama 
in pieno la legge concernente la CONSOB. 

M A Z Z A R R I N O , sottosegretario di 
Stato per il tesoro. È varo, difatti l'ultimo 
comma dell'articolo 3 così recita: « Per l'e
sercizio dei poteri di cui sopra e per ogni al
tra materia, la Commissione si avvale di 
quanto disposto dalla legge 7 giugno 1974, 
n. 216, e dal decreto del Presidente della 
Repubblica 31 marzo 1975, n. 138 ». 

Ora, poiché c'è il riferimento ad « ogni al
tra materia », oltre a quella citata nell'arti
colo 3. credo che l'osservazione del senatore 
Li Vigni possa costituire una risposta soddi
sfacente al rilievo mosso dal senatore Ta
rabini. 

T A R A B I N I . Non direi, onorevole 
Sottosegretario; il problema di fondo rimane 
m quanto, ripeto, la pena pecuniaria è cosa 
ben diversa dalla sanzione panale. 

A L E T T I , relatore alla Commissione. 
Mi domando se sia possibile risolvere la que
stione introducendo nel testo del provvedi
mento un articolo nuovo che serva di coordi
namento 

P R E S I D E N T E . Potremmo studiare 
un emendamento aggiuntivo, o addirittura il 
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testo di un nuovo articolo, che in un certo 
senso « blocchi » — se errore c'è — l'artico
lo 2 già votato. Potremmo cioè dire che com
petente ad irrogare la sanzione di cui al 
l'articolo 2 è, ad esempio, l'Intendenza di fi
nanza, o la CONSOB. 

Teniamo presente, comunque, che l'artico
lo 2 è stato da noi già votato ed approvato, 
per cui evidentemente, non possiamo ora de
liberare in senso contrario rispetto alla de
cisione presa; possiamo solo studiare una 
norma integrativa da concretarsi, se credete, 
in un articolo aggiuntivo. 

A Z Z A R O , sottosegretario di Stato per 
le finanze. La pena pecuniaria non può essere 
solo irrogata: ad essa bisogna avere anche 
la possibilità di opporsi. Dobbiamo quindi 
indicare chiaramente l'organo che poi deve 
decidere. 

L I V I G N I . Vorrei fare una raccoman
dazione se possibile: quella di lasciar fuori 
l'Intendenza di finanza, trattandosi di mate
ria che interessa solo il Tesoro. 

P R E S I D E N T E . Onorevoli senatori, 
piuttosto che correre il rischio di formulare 
ora una norma imprecisa, proporrei di rin
viare il seguito della discussione a domani 
mattina al fine, per l'appunto, di esaminare 
eventuali emendamenti aggiuntivi o propo
ste di coordinamento rispetto al testo già 
approvato. 

Il senatore Aletti relatore, insieme con il 
sottosegretario Mazzarrino ed eventualmente 
altri onorevoli commissari potrebbero ap
profondire de osservazioni fatte dal senatore 
Tarabini e presentare domani alla Commis
sione un testo concordato. 

Pertanto, poiché non si fanno osservazio
ni, il seguito della discussione dèi disegno 
di legge è rinviato a domani mattina. 

La seduta termina alle ore 17,50. 
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