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F I N A N Z E E T E S O R O (6a) 

GIOVEDÌ 4 FEBBRAIO 1988 

33a Seduta (pomeridiana) 

Presidenza del Presidente 
BERLANDA 

Interviene il sottosegretario di Stato per il 
tesoro Sacconi. 

La seduta inizia alle ore 16,30. 

PROCEDURA INFORMATIVA, AI SENSI DELL'ARTICO
LO 48 DEL REGOLAMENTO, SULLE RECENTI 
VICENDE DI BORSA DEL GRUPPO FERRUZZI-
MONTEDISON: AUDIZIONE DEL PRESIDENTE DEL
LA CONSOB PROFESSOR FRANCO PIGA 

Il presidente Berlanda ricorda come l'audi
zione del Presidente della Consob, professor 
Piga, rappresenti il primo atto dell'indagine 
conoscitiva sulla vicenda Ferruzzi-Montedison, 
che sta interessando in questi giorni il mercato 
borsistico. Nel ringraziare il professor Piga per 
la sua partecipazione, lo invita a fornire tutti i 
possibili elementi di giudizio, soprattutto ad 
integrazione delle notizie da lui stesso espresse 
a mezzo degli organi di stampa. 

Il professor Piga, nel ringraziare per l'oppor
tunità offertagli di poter chiarire in modo 
completo tutti gli aspetti dell 'operato della 
Consob nella vicenda, sottolinea come l'attua
le situazione del mercato borsistico presenti 
aspetti di vera e propria drammaticità. In tale 
situazione, densa di problemi, anche l'indivi
duazione e la predisposizione degli interventi 
più idonei ed efficaci diventa assai problemati
ca. 

Esistono, innanzi tutto, delle carenze di 
carattere generale all'interno dell'ordinamen
to relativo alle società e al mercato mobiliare, 
che scaturiscono anche dalla presenza di 
fenomeni in continua evoluzione. 

Per quanto interessa l'esame della vicenda 
in parola, le basi dell 'ordinamento possono 

essere ricondotte all'articolo 3, comma 1, 
lettera e) e all'articolo 4 della legge 7 giugno 
1974, n. 216, riguardanti le comunicazioni e le 
informazioni che devono essere fornite con 
particolare riferimento alla tutela dell'azioni
sta; nonché all'articolo 3, comma 1, lettera b) 
della stessa legge che disciplina le informazio
ni societarie relative alla tutela del pubblico 
dei risparmiatori. In particolare, tale ultima 
disciplina, per quanto aggiornata e resa più 
efficace attraverso le modifiche apportate dalla 
legge n. 281 del 1985, risulta per certi versi 
inadeguata ai fini di assicurare, in tutte le 
occasioni, quella trasparenza e quella ampiez
za di informazioni che il mercato dovrebbe 
avere. La inadeguatezza di tale strumentazione 
è resa più evidente da un confronto con le 
normative presenti in altri paesi. 

Per quanto concerne il caso Ferruzzi-
Montedison si deve precisare che la Consob, 
sin dal 2 dicembre 1987, dispose un'audizione 
del dottor Cardini in ordine a notizie pervenu
te alla Commissione circa un possibile proget
to di ristrutturazione del gruppo FerruzzL II 
dottor Gardini chiese ed ottenne che l'audizio
ne fosse posticipata al fine di poter fornire 
elementi di maggiore concretezza che al 
momento non sussistevano. 

La richiesta di informazioni venne in seguito 
ribadita anche in relazione agli sviluppi riguar
danti i cambiamenti relativi al management di 
Montedison e venne fissata la data del 9 
febbraio del 1988, anticipabile qualora la 
situazione lo avesse richiesto. Il giorno 29 
gennaio 1988, tuttavia, il dottor Gardini fornì 
delle informazioni di carattere generale circa 
l'operazione di ristrutturazione del gruppo 
Ferruzzi. 

Nella mattinata di lunedì 1 febbraio 1988 
vennero chiesti ulteriori elementi di informa
zione con particolare riferimento al rapporto 
di concambio dell'operazione. L'integrazione 
delle informazioni venne chiesta tramite telex 
e delle richieste di informazioni e chiarimenti 
vennero avvertiti il dottor Gardini e il vertice 
di Mediobanca. La risposta giunse nella serata 
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dello stesso giorno e alle ore 17 avvenne il 
primo contatto con il presidente del Comitato 
direttivo degli agenti di cambio, dottor Fuma
galli. Nella giornata di martedì, la decisione di 
sospendere la quotazione dei titoli coinvolti 
nell'operazione non fu presa; si preferì operare 
un rinvio di chiamata in analogia a quanto 
deciso in occasione del «lunedì nero». 

Peraltro, la mancata rilevazione dei prezzi a 
fine seduta ha prodotto gli stessi effetti di una 
sospensione. 

L'ampiezza di informazioni ormai disponibi
li nella giornata di mercoledì non ha tuttavia 
evitato una ulteriore caduta dei corsi. 

Si aprono ora dei problemi con particolare 
riferimento ad un tipo di operazione che 
coinvolge società quotate e società non quota
te e che comporta quindi la predisposizione di 
procedure accelerate di ammissione in Borsa, 
pur nel rispetto delle esigenze di corretta 
informazione. 

La tecnica dell'operazione Ferruzzi-Montedi
son verrà comunque ricostruita in ogni suo 
aspetto da parte della Consob, avvalendosi 
anche della collaborazione di una commissio
ne costituita dall'ex procuratore generale della 
Corte d'appello di Milano, dal commissario 
anziano della Consob e da un insigne studioso 
della materia. 

Dall'intera vicenda emerge anche l'opportu
nità di una maggiore collaborazione tra società 
e organo di controllo, in presenza di operazio
ni di tale portata. Tuttavia esiste la necessità di 
inserire modifiche in punti essenziali del 
diritto societario, con particolare riguardo al 
diritto di recesso. 

Il professor Piga, nel concludere, conferma 
l'impegno costante della Consob ad assicurare 
il massimo della trasparenza nel mercato, con 
i limiti dei poteri conferiti e nell'ambito di un 
controllo che tuttavia non può prendere in 
considerazione l'opportunità e il merito delle 
operazioni. 

Il senatore Cavazzuti, dichiarandosi parti
colarmente insoddisfatto delle considerazioni 
del professor Piga, rileva come la vicenda 
abbia fatto emergere gravi omissioni da parte 
della Consob che, attraverso una interpretazio
ne riduttiva dei poteri conferiti dalla legge, 
autolimita il proprio intervento. Non si sono 
infatti create le condizioni perchè venisse 

assicurata una corretta informazione del pub
blico. Peraltro, anche l'omissione di un com
portamento che è nelle aspettative di tutti gli 
operatori può celare un atteggiamento dirigi
stico da parte della Consob. 

Il senatore Brina fa presente che l'audizione 
è stata sollecitata dalla sua parte politica 
soprattutto per la preoccupazione inerente ai 
gravi danni finanziari che da tale vicenda 
ricadono sui risparmiatori, ed anche per le 
preoccupazioni sulla situazione finanziaria del 
nostro massimo complesso chimico, più volte 
negli ultimi anni agitato da terremoti finanzia
ri. Deplora inoltre che gruppi ristretti pongano 
in essere manovre finanziarie non chiare, che 
rischiano di vanificare gli sforzi del legislatore 
intesi a costruire una finanza solida, sorretta 
da una comune fiducia, che dipende dalla tra
sparenza. 

Il senatore Colombo osserva anzitutto che 
gli sforzi del Parlamento per tutelare il rispar
miatore, mediante un'attenta disciplina legisla
tiva dell'azione di controllo della Consob, 
sembra che non abbiano ottenuto i risultati 
sperati. Pur ritenendo inutile e senza senso 
andare alla ricerca di responsabilità nelle 
presenti vicende, rileva comunque l'esigenza 
essenziale che vengano tutelati gli azionisti di 
minoranza quando avvengono ristrutturazioni 
finanziarie che, in se stesse, non possono 
essere criticate. Nella presente occasione sem
brerebbe che sia mancato un intervento più 
incisivo della Consob, nel momento in cui era 
palese che la carenza di informazioni adeguate 
avrebbe allarmato il mercato. 

Il senatore Andreatta sottolinea le gravi 
carenze presenti nella legislazione sulle fusio
ni. 

Di fronte ad operazioni del tipo Ferruzzi-
Montedison, ogni attività di vigilanza e di 
attivazione di procedure di informazione del 
mercato appare insufficiente se non è accom
pagnata da misure di autotutela in favore degli 
azionisti di minoranza. Da qui la necessità di 
addivenire con urgenza, possibilmente prima 
delle assemblee che dovranno discutere l'ope
razione Ferruzzi-Montedison, ad un intervento 
legislativo che rafforzi il diritto di recesso. 

Inoltre dovrebbe essere presa in esame la 
possibilità di riconoscere maggiori poteri agli 
organi locali di Borsa. 



Giunte e Commissioni - 89 5 - 4 Febbraio 1988 

Certamente, una giurisprudenza più estensi
va da parte della Consob sarebbe stata utile ed 
opportuna nel caso in esame. Rimane tuttavia 
cruciale la predisposizione di una normativa 
che, attraverso il diritto di recesso, introduca 
più efficaci misure di autotutela. 

Infine, sarebbe opportuno che la Consob 
indagasse sul ruolo avuto dalle banche nel
l'ambito dell'operazione. 

Il senatore Andriani, nel dare atto al profes
sor Piga di aver fornito elementi interessanti e 
in parte nuovi sulla vicenda Ferruzzi-Montedi
son, ribadisce le critiche già espresse negli 
interventi precedenti circa il comportamento 
omissivo della Consob, che avrebbe potuto 
almeno denunciare il comportamento elusivo 
del vertice Ferruzzi di fronte alle ripetute 
richieste di informazioni da parte della Consob 
stessa. Nel denunciare l'inadeguatezza degli 
strumenti normativi attuali in materia di 
informazione, la Consob dovrebbe indicare 
meglio quali poteri e quali sistemi potrebbero 
essere introdotti. 

Il diritto di recesso, la cui praticabilità nella 
situazione attuale è tutta da valutare, costitui
sce pur sempre un rimedio successivo ai 
conflitti di interesse che possono emergere da 
operazioni del tipo in esame. Dovrebbero 
essere attivate, invece, delle forme di controllo 
preventive, soprattutto da parte della Consob. 

Destano preoccupazione, peraltro, le proble
matiche aperte da questa operazione. Vi è 
infatti, da una parte, il pericolo che l'operazio
ne ribassista in atto sul mercato nasconda il 
tentativo di procedere ad acquisizioni di 
partecipazioni nelle società coinvolte nell'ope
razione da parte di altri soggetti. Dall'altra vi è 
il pericolo che le banche, in particolare gli 
istituti collegati a Mediobanca, vengano chia
mati ad operare una manovra di soccorso 
nell'ambito dell'operazione. 

Il senatore Pizzol sottolinea come, da parte 
della Consob, non siano stati utilizzati tutti i 
poteri a disposizione. L'organo di controllo 
avrebbe dovuto richiedere e diffondere mag
giori notizie circa l'operazione. Ora, tuttavia, 
la questione essenziale è quella di acquisire 
elementi di conoscenza circa l'impatto in 
termini di economia reale della ristrutturazio
ne del gruppo Ferruzzi. 

Il senatore Beorchia, dopo aver dichiarato di 
condividere le osservazioni dei senatori Co
lombo ed Andreatta, rileva che vi è una 
difficoltà ad agire da parte della Consob a 
causa delle insufficienze della normativa in 
materia di Borsa. In questo quadro il professor 
Piga ha osservato giustamente che il mercato 
si trova talvolta in una posizione marginale, in 
quanto i gruppi possono agire coperti da 
notevole riservatezza lasciando all'oscuro il 
mercato stesso rispetto ad importanti iniziati
ve; tutto questo può portare a gravi difficoltà. 
Il senatore Beorchia, preso atto che nella 
giornata di ieri la Consob ha deciso la 
costituzione di una commissione d'inchiesta 
incaricata di accertare quanto è avvenuto con 
riferimento al gruppo Ferruzzi-Montedison, 
rileva che però si è ormai creato un pregiudi
zio per molti risparmiatori; ci si deve chiedere 
a questo punto se la Consob abbia predetermi
nato interventi diretti ad evitare il ripetersi di 
situazioni negative di questo tipo che, in 
questo momento comporterebbero sicura
mente conseguenze a livello economico più 
generale. Conclude proponendo che l'indagi
ne della Commissione prosegua ascoltando 
tutti coloro i quali hanno avuto un ruolo in 
questa vicenda e chiamando il Governo ad 
esporre le iniziative che intende prendere in 
materia. 

Il senatore Mantica osserva che il professor 
Piga ha affermato che l'operazione in questio
ne assomiglia ad altre avvenute trent'anni fa e 
che vi è stata una sorta di reticenza da parte 
del gruppo Ferruzzi ad informare la Consob. Al 
riguardo il senatore Mantica rileva che l'opera
zione è stata gestita da Mediobanca, istituto 
che si trova tuttora nell'orbita pubblica e che 
l 'indebitamento del gruppo Ferruzzi risulta 
essere garantito da tre banche che sono istituti 
di interesse nazionale: chiede quindi se la 
Consob abbia ottenuto maggior collaborazione 
da parte di Mediobanca e delle banche anzidet
te, essendo ormai necessario valutare anche a 
livello politico l'atteggiamento di queste ulti
me in questa vicenda e la rispondenza del loro 
comportamento ad interessi pubblici di carat
tere generale. Si è assistito infatti ad un'opera
zione solo apparentemente di carattere priva
to, in quanto per la sua effettuazione alcune 



Giunte e Commissioni - 89 « 6 - 4 Febbraio 1988 

strutture pubbliche hanno fornito ampie ri
sorse. 

Il sottosegretario Sacconi fa presente che, 
ferma restando l'autonomia operativa della 
Consob, il Governo si ripropone di prendere 
un'iniziativa per una riforma della normativa 
riguardante la Borsa, che dovrebbe portare 
anche ad un rafforzamento degli strumenti 
operativi della Consob stessa: del resto la 
necessità di interventi di questo tipo è dimo
strata proprio dagli eventi di questi giorni. Più 
in generale occorre affrontare la questione dei 
gruppi economici in quanto soggetti complessi 
che esercitano attività diverse e che attualmen
te rispondono a precise esigenze del sistema 
economico: è però necessario che la nuova 
normativa guardi con attenzione anche a 
questi nuovi soggetti garantendo una maggior 
trasparenza delle loro attività. La scarsa traspa
renza nella vita di certi gruppi economici 
potrebbe determinare anche interventi di 
natura speculativa. 

Vi è poi un preciso interesse pubblico 
rispetto alle sorti del settore chimico, la cui 
ristrutturazione è urgente sia per affrontare 
l'agguerrita concorrenza internazionale, sia 
per cogliere le grandi opportunità che si 
presentano soprattutto nel campo delle biotec
nologie, per le quali vi sono le condizioni 
perchè l'Italia si possa trovare a svolgere un 
ruolo di primo piano. 

Il senatore Andreatta chiede al sottosegreta
rio Sacconi se, dovendo il Ministero del tesoro 
dare l'autorizzazione all 'aumento di capitale 
della società incorporante, sia già pervenuta la 
relativa documentazione e se il Ministero 
stesso intenda rinviare attraverso la richiesta 
di ulteriori dati il termine di sessanta giorni 
entro cui deve pronunciarsi. 

Il sottosegretario Sacconi fa presente che la 
procedura non si è ancora avviata a livello 
ministeriale e che comunque il Governo darà 
al momento opportuno tutte le necessarie in
formazioni. 

Il presidente della Consob professor Piga 
risponde agli oratori intervenuti. 

Fa presente anzitutto che la carenza di 
regole adeguate ih tutto il settore dei mercati 
mobiliari non è mai sufficientemente conside
rata dal legislatore, che, del resto, non ha 
ancora potuto porvi rimedio. Tale carenza 

deve comunque essere considerata, quando si 
esaminano vicende di borsa quali quelle 
verificatesi nei giorni scorsi. 

In particolare, i poteri della Consob, quali 
sono definiti dalla legge n. 216, non risultano 
essere precisamente quelli dscritti dal senato
re Cavazzuti. Tutto quanto poteva essere 
chiesto alle società del gruppo Ferruzzi-
Montedison, sulla base degli articoli 3 e 4 di 
tale legge, è stato chiesto energicamente dalla 
Consob in questi giorni, ma tali norme non 
consentono che si vada al di là delle richieste 
di informazioni: la Consob non può interveni
re in sede di gestione e amministrazione delle 
società. Inoltre, di fronte ad una carenza di 
risposta tempestiva, non esistono sanzioni a 
disposizione della Consob. In generale, tutta la 
normativa vigente deve essere interpretata 
come autorizzante la Consob solo ad impartire 
raccomandazioni (come avviene del resto 
anche in sistemi normativi esteri). La tutela del 
risparmio è certamente il pensiero più assil
lante per la Consob, che sente se stessa 
menomata e frustrata nei suoi sforzi quando il 
risparmiatore viene in qualche modo colpito. 
Nella vicenda in questione, tuttavia, non è 
affatto certo che la sospensione dei titoli 
avrebbe potuto migliorare la situazione, è 
invece senz'altro ipotizzabile un effetto peggio
rativo dalla sospensione, sotto il profilo degli -
interessi dei risparmiatori, e cioè degli azioni
sti di minoranza. Il presidente Piga fa presente 
altresì che nelle decisioni su tale problema egli 
è stato sostenuto dall'unanimità dei commissa
ri della Consob, mentre, d'altra parte, nessuno 
aveva inoltrato domande di sospensione. La 
minaccia di sospensione dei titoli è stata 
comunque usata dalla Consob, nei confronti 
del gruppo Ferruzzi-Montedison, allo scopo di 
avere tempestivamente le informazioni che 
erano state richieste. 

In relazione alle osservazioni fatte sulle 
possibilità di consentire agli azionisti di mino
ranza il recesso, in caso di trasformazione 
sostanziale della società, * o comunque in 
presenza di grosse ristrutturazioni finanziarie, 
il presidente della Consob fa presente che 
effettivamente gran parte dei problemi di 
tutela del risparmio non sussisterebbe, se il 
recesso fosse accordato dal nostro codice in 
misura più ampia. Al tempo stesso occorre 
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rilevare che anche in altri paesi il recesso è 
reso difficile dalle legislazioni, allo scopo di 
non ostacolare fusioni e concentrazioni di 
società, cioè di non cristallizzare le situazioni 
della proprietà. 

Dopo aver fatto presente, in particolare al 
senatore Brina, che non rientra nelle compe
tenze della Consob entrare nel merito di 
un'operazione di ristrutturazione finanziaria e 
industriale, e quindi dare giudizi sotto l'aspetto 
industriale e produttivistico, ricorda al senato
re Andriani che la Consob non dispone di 
poteri sanzionatori rilevanti, posseduti invece 
in America dalla SEC: è soltanto possibile 
denunciare ai magistrati l'inosservanza delle 
disposizioni impartite dalla Consob stessa. 

Il presidente Piga, infine, fa presente che la 
Consob non è in grado di escludere che 
possano essersi verificati abusi, che la specula
zione abbia travalicato certi limiti, che vi siano 
stati tentativi di insider trading. Un'indagine 
sulle negoziazioni avvenute, su chi cioè abbia 
venduto massicciamente, con la conseguenza 
della caduta di quei titoli, e su chi abbia 
comprato, è in corso. Era, comunque, assai 
dubbio il vantaggio di una sospensione dei 
titoli; molto probabilmente, invece, i guasti 
recati dalla sospensione sarebbero stati supe
riori ai vantaggi, anche avendo presente che la 
sospensione non avrebbe potuto durare molto 
a lungo. Il professor Piga rammenta poi che vi 
sono proposte per rendere più pregnanti i 
poteri della Consob ai fini della trasparenza, 
autorizzandola ad avere notizia dei progetti 
prima che siano presentati ai Consigli di 
amministrazione. Tuttavia si tratta di idee che 

difficilmente potranno essere tradotte in legge, 
anche se certamente è migliorata, cultural
mente, la situazione negli ultimi anni, essendo 
emerso all'attenzione del legislatore l'interesse 
del pubblico e del mercato, in contrapposizio
ne all'interesse alla riservatezza della società, 
che un tempo era l'unico interesse tutelato 
dalla legge. Il presidente Piga conclude assicu
rando che egli riferirà tutti i rilievi emersi 
nella seduta ai commissari della Consob, la 
quale non mancherà di tenerli in debito conto, 
in relazione alla sua futura attività. 

Il presidente Berlanda, dopo aver ringrazia
to il presidente Piga per le ampie risposte 
fornite, rileva che è orientamento comune 
della Commissione preseguire oltre nella pro
cedura informativa, per ascoltare il gruppo 
finanziario facente capo allTRI e coinvolto, 
comunque, nella questione (le banche di 
interesse nazionale e la società Mediobanca); 
per ascoltare, inoltre, il dottor Gardini ed 
eventualmente altri rappresentanti della Mon
tedison; e, infine, rappresentanti degli agenti 
di cambio. Dopo aver fatto presente che in 
ogni caso tali audizioni debbono essere incen
trate sugli aspetti delle vicende in questione 
che interessano la competenza della Commis
sione (la caduta in Borsa e, quindi, gli squilibri 
del mercato mobiliare, con la connessa tutela 
del risparmiatore) avverte che si farà carico di 
predisporre le audizioni in questione, per la 
prossima settimana, sempreche tale amplia
mento della procedura informativa venga 
autorizzato dal Presidente del Senato. 

La seduta termina alle ore 19. 




