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RELAZIONE AL MINISTRO
DEL TESORO, DEL BILANCIO
E DELLA PROGRAMMAZIONE

ECONOMICA



La relazione che segue, riferita alllanno
1999, e stata predisposta dalla Commissione ai
sensi dell'art. 1/1, comma 13, della legge 7
giugno 1974, n. 216, che prevede la
trasmissione al Ministro del tesoro, entro il 31
marzo di ciascun anno, di una relazione
sull’attivita svolta dall’Istituto, sulle questioniin
corso e sugli indirizzi e le linee programmatiche
che intende seguire.

Una piu ampia illustrazione dell’attivita
svolta nel 1999 e contenuta nella parte seconda
del volume.



RELAZIONE AL MINISTRO DEL TESORO

|.  L’ATTIVIT A DELLA CONSOB E IL MERCATO

L'andamento dei settori vigilati dall'Istituto

Nel 1999 il mercato borsistico ha confermato la fase di crescita oramai in atto dal 1996; tale
crescita ha interessato tamioscambiquanto la cpitalizzazione. Inparticolare, il controvalore
degli scambi si é attestato alla fine dell'anno a oltre 500 miliardi di euro (423 nel 1998) e l'indice
di borsa Mib ha fatto gistrare urprogresso di oltre il 2@er cento. lpeso dgli scambi in borsa
di azioni suguello di titoli di Stato gassato dal Ber cento circa nel 1995 al p2r cento nel 1999.
Alla crescita corplessiva del mercato in termini ditalizzazione (arrivata, con un aumento di
oltre il 48per cento, a 714 miliardi di euro) ha contribuito anche I'gdarento del listino, che ha
visto 31 nuove ammissionicquotazione a fronte di 7 revoche, con un numero di societa con titoli
guotatipassato da 223 di fine 1998 a 247 dello scorso dicembre. Il fenomeno dellaumento delle
quotazioni & continuato nerimi mesi dell’anno in corso.

L’andamento della raccolta digtale di rischio é stato altrettarpositivo: le 84 perazioni
di aumento di gaitale hanno consentito a socigtiotate auotande di aguisire circa 23 miliardi
di euro di nuovi mezzi finanziari.

Il Nuovo Mercato, perativo apartire dal mese djiugno, ha subito fatto gistrare un
notevole successgli scambi,pur interessando solo 6 titoli,ppresentan@oco meno dell’Iper
cento degli scambi del totale del mercato azionario. Grazie anche alle ecceperiatimance di
alcuni titoli, la cqitalizzazione del Nuovo Mercato haggunto a fine anno i 7 miliardi di euro,
suerandoguella del Mercato ristretto (sgliale sono trattati i titoli azionari di 17 societa).

Nel 1999 si € verificata una notevole crescita dginemto del mercato azionario dedicato
ai covered warrantgnegoziati apartire dalgiugno del 1998). Le nuove ammissioni sono state
1.659; tenuto conto delle 216 revoche e deid®red warrantgsistenti a fine 1998, il numero
totale deicovered warrantgjuotati a fine anno risultavaari a 1.565. Gli scambi hannaygiunto
un volume comlessivo di 14,2 miliardi di euro, cifra chepfesenta circa il Per cento dgli
scambi comlessivi gerati sul mercato azionario.

Le negoziazioni di strumenti derivati sull'ldem si sono mantenute stabili, consolidando
sostanzialmente i gguardevoli risultati rggiunti lo scorso anno; in crescita sono risulgti
scambi aventi adgmetto @zioni su sigoli titoli, in termini sia di numero di contratti conclusi che
di valori nozionali scambiati.

L'andamento dgli scambi rgjistrato sul Mercato Telematico delle olgalzioni e dei titoli
di Stato (Mot) e stato in ¢ggera flessione, con un controvalore risultadoi a 166 miliardi di euro
contro i 175 del 1998.
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Nel 1999 é continuata la crescita della domandardeiotti del rigarmiogestito, sigoure
a tassi inferiori @uelli eccezionali del 1998. Risulta confermata la tendenza verso ggionea
specializzazione dgirodotti offerti, sintomatica della mygiore maturita rggiunta dal settore. Nel
conplesso il mercato si & arricchito di 113 nuovi fondi comuni mobiliari e 47 fograkione.

La raccolta netta dei fondi comuni di investimento mobiligegt® nonostante 'andamento
negativo degli ultimi quattro mesi dell'anno, é statari a circa 61 miliardi di euro epatrimonio
gestito ha sperato i 475 miliardi di eurgp{U 28 per cento)per laprima volta d@o vari anni, la
raccolta netta dei fondi azionari e bilanciati € risultafgesare aguella dei fondi obbljazionari.
Cresce anche (3fr cento circa) ipatrimonio conplessivamentgestito da Sim e banche, che ha
syperato i 300 milioni di euro.

Il fenomeno delle transazioni finanziarie via Interntedding on-ling, gia noto neipaesi
finanziariamentgiu evoluti, ha iniziato a diffondersi in modo rilevante anche nel npstege.
Tale modalita perativa rgppresenta un’pportunitaper i rigparmiatori, chepossono beneficiare
della riduzione delle commissiogenerata dall’abbattimento dei cogtevativi dagli intermediari.
Al tempo stesso, tuttavia, ppngonoproblemi di tutela dgli investitori, poiché lo strumentpud
essere gualmente utilizzato da ggetti non autorizzati, anche non residenti.

La tendenza alla diffusione defleoprieta azionaria che aveva caratterizzitscorsi anni
sembra essersi interrotta. Le societa controllate da un urmjgetema fine annpesano in termini
di capitalizzazioneper il 72per cento contro il 5fer cento del 1998; tale dato riflette 'aumento
delle offertepubbliche di aquisto, passate da 14 a 22, e le iniziative di ristrutturazione e
aggregazione nel settore bancario che hapraglotto un consolidamento del controllo. Tramite le
offerte pubbliche di aquisto sono stati restituiti al mercato circa 55 miliardi di euro (inclusi i titoli
offerti in scambio), un valore pariore all'insieme di tutte le offerbbliche realizzate tra il 1992
e il 1998; a tale risultato h@eraltro contribuito in misurpreponderante I'a su Telecom ltalia.

Il controllo sull’informativa e gli emittenti quotati

Nel 1999 sono state effettuate e rese note al mercato circa 1.000 dichiarazioni relative a
partecpazioni rilevanti in societguotate contro le 1.700 circa del 1998. Gli annunci relativi a
costituzioni o modifiche dpatti di sindacato sono risultati oltre 100 e hangoaidato 47 societa
guotate; considerando ancheaitti pubblicati precedentemente, il fenomeno ha interessato 70
societa che ppresentano il 3per cento del listino in termini di pdalizzazione.

| prospetti informativi dgpositati presso I’Archivio Consob, relativi a offerfibbliche di
aqquisto o vendita di titoli noguotati ovvero di collocamento finalizzate ajlzotazione, sono nel
conplesso risultatpari a 250, cui vannogaiunti ulteriori 196progpetti concernenti I'offerta di
parti di organismi di investimento collettivo.
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Nei confronti deli esponenti aziendali di 7 societa la Commissione praposto
'applicazione di sanzioni amministratiygecuniarieper un controvalore coptessivo di 280
milioni di lire. In un caso sono stati attivagpdteri di impugnativa delle delibere assembleari di
approvazione del bilancio di esercizio e in 16 casi I'lstituto ha richiesto lagéizigne apubblico
di dati e notizie ritenuti necessasdr garantire 'adguata informazione al mercato.

Nell’ambito dei controlli sulle societa di revisione sono statguése2 ipezioni le cui
risultanze stanno tuttora formandggetto di valutazione.

L’Istituto e piu volte intervenuto con chiarimenti e raccomandazioni in materia di
informazione contabile. Iparticolare, con riferimento alla contabilizzazionegldeffetti delle
variazioni dei criteri contabili utilizzati, la Commissione ha chiarito che nell’ordinamento nazionale
(e fatti salvigli specifici casiprevisti dalla lgge) puo trovare pplicazione unicamentedllowed
treatmentdettato dalldnternational Accounting Standaiias) n. 8, secondo duale tali effetti
devono essere iputati al conto economico dell’esercizio in cui gjistra la variazione del criterio.

Per i casi in cugli effetti del cambiamento dei criteri contabili sul risultato di esercizio siano
particolarmente rilevanti, la Commissione ha altresi raccomanglasorttenti diprovvedere alla
redazione di una situazione econonpatrimonialepro forma, finalizzata garantire il ripetto del
principio di chiarezza e coparabilita delle informazioni rese in bilancio.

La vigilanza sui mercati

Nell’'esercizio depoteri a essa asgmati dal Testo unico, la Commissione ha autorizzato la
Borsa Italianapa all’esercizio del Nuovo Mercato e del Mercato telematico delle eurogabluini
e delleasset backed securiti€Guromot) e la Mtsyg all’esercizio del mercato allgnosso delle
obbligazioni nongovernative e dei titoli emessi daganismi internazionafpartecpati da Stati.

A seguito della fusionger incoporazione del Mif pa nella Borsa Italianga, quest'ultima
e stata altresi autorizzata all’esercizio del mercato dei contratti uniformi a termine su titoli di Stato.

Con tale fusione, i mercatigelamentati nazionali risultano farpaa 2 sole societa di
gestione, la Borsa Italianpae la Mts pa, ciascuna dellguali attiva in un ggarato corparto. Alla
sostanziale assenza di qogtizione tra societa-mercato nazionali, si affiancano le iniziative
(avviate nel corso dell’anno e tuttora in via di consolidamento) assunte da intermediari che
gestiscono scambi ganizzati. Ancorché la ngior parte delle sgnalazioni di scambi ganizzati
ricevute dalla Commissionegtiardino titoli di Stato e aziomproprie, apartire dalla fine del 1999
hanno iniziato agerare circuiti attivi su di una vasgamma di strumentjuotati.

Nel corso dell’'anno Iprocedure aganizzative, informatiche e di controllo utilizzate dalla
Borsa Italianaga per il calcolo dgli indici di mercato hanno formatagetto di verifica dgarte
dell'lstituto; all’esito dei controlli svolti sono emeiiofili di criticita per la risoluzione dejuali
la Commissione ha formulatpexifiche raccomandazioni.
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Il rapidissimo svilyppo del sgmento decovered warrantda circostanza che tuttcovered
warrants quotati risultano emessi da solo 8getti e I'assenza dell’oblgpo di predigorre un
prospetto di sollecitazionper I'offerta alpubblico hanno indotto la Commissione a esaminare con
particolare attenzione il fenomeno, anche al fine di valutappddunita di sollecitare alla Borsa
Italiana pa modifiche deproprio regolamento. Irparticolare, nel mese di marzo del corrente anno
la Commissione ha concordato con la Borsa lItalipadas diffusionegiornaliera delle volatilita
implicite nei prezzi, I'introduzione di un obldb periodico di comunicazione g@ubblico delle
consistenze in circolazione e la standardizzazione delle caratteristgthstrdenenti.

Sotto urprofilo generale, I'eperienza maturata iquestiprimi due anni di perativita delle
societa digestione dei mercati ha sollecitato una riflessione sullgpatihilita tra funzioni di
proprieta egestione del mercato e funzioni dgotamentazione e sulla difficolta a conciliare, in
circostanziate situaziomgi interessipubblici conquelli degli azionisti della societa-mercato. In
altri ordinamentiguestiproblemi sono stati @icitamente affrontati nel momento in cui i mercati
hanno abbandonato la tradizionale forma associpg¢ivasformarsi in societa diftali; sovente
sono stati risolti trasferendo alle Autorita dio&zione poteri che toccavangli interessigenerali.

In materia di abuso di informazioprivilegiate e ggotaggo, I'lstituto ha concluso 38
istruttorie e inviato all’Autorita Giudiziaria 30 gealazioni di potesi di reato, 22 dellguali
relative a casi dinsider trading(17 nel 1998) e le rimanenti 8 a casi di npatazione (4 nel 1998).
All'aumento del numero delle gealazioni si € accopagnato un sostanziale incremento delle
richieste di dati e notizie inviate peratori e societguotate passate da 415 a 507); in 21 casi Ci
si & avvalsi della collaborazione di Autorita estere. | dati sottolineano la cresceptessiddelle
indagini svolte per ricostruire perazioni serpre piul articolate.

Delle 22 sgnalazioni relative a casi disider trading 13 hanno guardato perazioni di
scalata o aguisizione del controllo societario. In 4giieste perazioni (Telecom lItalia, Zucchini,
Banca Nazionale dell'gricoltura, Investimenti Immobiliari Lombardi), I'annuncio ufficiale dato
al mercato in occasione della delibera del @iiwsdi amministrazione della societa offerente é
statopreceduto da numerogimorse indiscrezioni portate dalleprincipali agenzie di starpa e
guotidiani. Le analisi condotte dalla Commissione hanno messo in luce come vi sia stata una
crescita deprezzi dei titoli delle societagmetto di aquisizionegia circa 10-15jiorni prima della
data di diffusione dellprime indiscrezioni, e che tali rialzi sono stadiri, in media, all’8-1(er
cento circa (tenuto conto della variazione dell'indice di mercato).

La vigilanza sugli intermediari

Nel corso del 1999 sono stati avviati accertamepéitisvi nei confronti di 8 Sim, 3genti
di cambio e 1Jpromotori finanziari. Le ipezioni, unitamente all’esame dellegealazioni di
vigilanza e gli esposti dei rigarmiatori (348quelli analizzati nel corso dell'anno), hanno dato
luogo alla formulazione diroposte di aplicazione di sanzioni amministratipecuniarie ai sensi
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degli artt. 190 e 195 del Testo unico nei confronti giaenti aziendali e gendenti di 7 Sime 5
bancheper un totale di 142 gmetti; 'ammontare delle sanzioproposte assomma a circa 2,3
miliardi di lire, cui vanno ggiunte sanzionper 233 milioni di lireproposte nei confronti digenti

di cambio. L'Istituto ha inoltreprovveduto a riformulare o a formulamx novoproposte
sanzionatorie nei confronti di 18 Sim e 18 banudrefatti dalle stesse commessi ngjorie della
legge n. 1 del 1991.

Sotto il profilo dei provvedimenti cautelari e djestione delle crisi, sono stati adottati un
provvedimento igiuntivo, unprovvedimento di sgensione di ugenza dgli organi amministrativi
di una Sim, uprovvedimento di sqensione cautelare di ugente di cambio ed é stgieoposta
'adozione di urprovvedimento di amministrazione straordinaria (nei confronti di una Sim).

Senpre intensa e risultata, infine, lagilanza nei confronti dpromotori finanziari che ha
motivato 12 provvedimenti sanzionatori, ptovvedimenti cautelari e 106g®alazioni di potesi
di reato alla maistratura.

La gestione e 'amministrazione dell’lstituto

Nel mese di dicembre la Commissione ha definitaiilne contributivo valevolger I'anno
2000, individuando, secondpiantoprevisto dall’art. 40 della gge 724/1994, le attivita a fronte
delle quali esgere contribuzioni, i sggetti tenuti al loropagamento, la misura delle gjole
contribuzioni dovute. | relativprovvedimenti riflettono l'invarianza dejuadro normativo di
riferimento e ripetto aquelli valevoli per il 1999 presentano, di congaenza, solo limitate
modifiche indotte dall’'geerienza pplicativa, ovvero dgprocessi di intgrazione e innovazione che
hanno interessato i mercati.

Nel corso dell’anno sono state avviatepgartune iniziative finalizzate all’avvio dei lavori
di ristrutturazione dell'immobile ottenuto in concessiqgee 60 anni dal Comune di Milano e
destinato a nuova sede milanese dell’lstituto e ajlisizione di una nuova sede in Roma.
L’'acquisto di un nuovo immobile in Roma consentira diliorare I'attuale situazione gistica che
vedegli uffici allocati in due immobili (uno dproprieta e uno in locazione) tra loro distanti e non
piu sufficienti. Con la riunificazione @ uffici in un unico immobile si spereranno le disfunzioni
operative e si realizzera il consistentgagmio del canone di locazione.
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[I.  LINEE DI INDIRIZZO E QUESTIONI APERTE

La regolamentazione dei mercati finanziari nelle sedi sovranazionali

Nell’anno trascorso I'attivita della Commissione Epea si & incentrata nell'individuazione
degli interventi necessaper una corpleta realizzazione del mercato interno nel pamiei servizi
finanziari. In questo ambito, essa ha, tra l'altro, individuato nella revisione della direttiva
93/22/CEE uno dgh strumenti da utilizzare; la revisione dovrebbe consenglieirdermediari
comunitari di gerare con mggiore liberta all'interno dell’'Unione Eupea, senza formalita di
natura lgale e amministrativa. La Consob condividgportunita di ridurre al minimo i vincoli
operativi delle inprese di investimento attive su base transnaziopaiehé cid non si traduca in
una riduzione della tutela accordatgi avestitori.

Alla fine del febbraio scorso e stat@ganto un accordo in sede di Cogig dell’'Unione
Eurgpea sullaproposta di direttiva sul commercio elettronico. Secondo ungriletipi cardine
dellaproposta, ai servizprestati via Internet sipplicano le diposizioni vigenti nelpaese ove é
stabilito colui chepresta il serviziolfome country contrdl Il principio presenta rischpotenziali
per la tutela dgli investitori non professionali, perché offre I'gportunita di arbitrggi
regolamentari epud produrre una cometizione al ribasso dei sistemi diggtamentazione e
controllo all’interno della UE. L’emananda direttiva sulla vendita dei servizi finanziari a distanza
rappresenta la sede dove tali rispbiranno essere contenuti; si ritieqgortuna una iniziativa del
Governo inquesta direzione.

Anche nel 1999 I'Istituto ha attivamergartecpato ai lavori dgli organismi internazionali
in cui si affrontano lguestioni della rgolamentazione dei mercati eglientermediari finanziari.
Nel contesto di mggiore integrazione dei mercati finanziari, il rilievo di tali sedi gheltimi anni
divenuto crescente.

Il Presidente della Commissiopartecpa ai lavori deFinancial Stability Foruntostituito
dal G7 nel mese di febbraio, sulla base dgbgeeto Tietmeger, con lo pecifico conpito di
coordinare I'attivita delle Autorita di gilanza, valutare le carenze nellgotamentazione e nei
controlli, nonché sovraintendere alle iniziative necesgeridar fronte a talproblematiche.

Il contributo fornito dalla Consob ai lavori dellaternational Organization of Securities
Commissionha trovato riconoscimento nell’aggazione gersonale dell’lstituto dell'incarico di
presidente del Gppo di lavoro n. 2 (nel cui ambito vgono elaborate le raccomandazioni in
materia di mercati mobiliari) e di coordinatore gu&o deipartecpanti al Gryppo di lavoro n. 1
(che si occpa diprincipi contabili).

Nel corso dell’anno la Commissione ha, infinguutato unMemorandum of Understanding
con laChina Securities Regulatory Commissioima sottoscritto I'accorso multilaterale Betum
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of European Securities CommissigResco)portando in tal modo a 21 il numero totale di accordi
di cui eparte.

L’opera di revisione dei regolamenti

Come ergrevedibile gia nel corso del 1999 si & manifestata la necessitipditare alcune
modifiche e intgrazioni alla disgilina regolamentare emanata in attuazione del Testo unico.
Questa pera di manutenzione della normativa hguardato, sigure in misura diversa, tutti i
settori affidati alle cure della Commissione che si é avvalsa, qmendl passato, della
collaborazione delle caderie interessate.

In particolare, dpo una fase di consultazione delle Associaziogliggeratori iniziata nel
1999, all'inizio del 2000 sono state varate le modifiche gloRenento intermediari. Si tratta di
modifiche limitate, dato che la normativgia sufficientemente consolidata, dirette essenzialmente
a puntualizzare taluni g@etti delle procedure in attuazione delle norme di plficazione
amministrativa ovvero goscificare ulteriormente oblgii di conportamento dgli intermediari.

Di piu vastgportata sono le ingrazioni chegia elaborate, sarannportate alla normativa
secondaria gli emittenti. Alcune di esse tggono orpine da recenti innovazionideslative: in
attuazione della tge n. 130 del 1999 in materia di cartolarizzazione dei crediti, € stato definito lo
schema diprogetto informativo da utilizzarger il collocamentgoresso ilpubblico di titoli
rivenienti da perazioni dellagecie. Il Rgolamento sgli emittenti sara inoltre ingato con nuove
disposizioni in materia di relazione semestrale delle sogjatiate; la normativa in materia
conterra pportune differenziazioni in gione della natura dgi emittenti interessati, in modo da
evitare alle banche e alle pnese di assicurazione oneri informatiggauntivi rispetto aquelli
previsti dalla normativa di settore.

Infine, le note decisioni dei tribunali amministrativi del Lazio in merito p#@azione di
offerta pubblica di aquisto proposta dalle Generali sulle azioni dell'lna hanngasto una
revisione della disglina regolamentare sulle Offertpubbliche di aquisto. Anche se tale
ripensamento non era oldmio, la Commissione Ipaeferito aderire a una inf@etazione letterale
delle digosizioni del Testo unico concernenti la definizioneperale dellgorocedura di offerta,
al fine diprevenire ulteriori casi di ricorso algiustizia amministrativa, copregiudizio delle
regole su cuili operatori devongoter contare.

Le scelte lgislative @erate nel Testo unico andranmeraltro riviste in occasione
dell’adozione della direttiva comunitaria sulle offegebbliche; il Igislatore dovra, in tale
occasione, colmare le lacune normative circaréeedura di Qa e il momento a decorrere dal
guale trovano pplicazionegli obblighi di passivita.
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L'intermediazione attraverso Internet

La tutela dgli investitori dipende, oltre che dall’efficacia dellegilianza, dalla loro gaacita
di conprendere i meccanismi di funzionamento del mercatgeotiggersi autonomamente gla
illeciti. La Consob ritiene di estrema mortanza il contributo che essa stepaa dare in tale
direzione.

Praprio a tal fine, la Commissione arricchirgpaxtire dalprossimo mese diaile, il proprio
sito Interneper rafforzarne la natura di strumento informativo particolare rguardo alla finanza
on-line in particolare, la sezione del sito “Per ilpgmiatore” verra intgrata con avvertimenti sui
relativi rischi. Inoltre, verra introdotto nel sito un modello standardgiadazione alla Consqier
i casi di sopetto utilizzo della rete a fini illeciti. Sara anchepiata la sezione “Albi e elenchi”
per consentire di verificare, in tgum reale, se chpropone un investimento via Internet sia
effettivamente un gmetto autorizzato.

Da unpunto di vista intgpretativo, sono stati chiariti alcuni daiofili di maggior rilevanza
giuridica consguenti all'uso di Internequale veicolo dpromozione e collocamento di servizi di
investimento e dprodotti finanziari.E stato infatti chiarito che un siteeh in quanto contenente
strumenti di interazione pida, ovvero documenti e meggpaventi contenut@romozionale o
negoziale, & assimilabile alle altre tecniche di comunicazione a distagotatee Sono stati inoltre
enucleatigli indicatori presuntivi idonei a stabilire, nei gjali casi concretiguando I'utilizzo di
Internet departe di sggetti italiani e stranieri conduri attivita dipromozione e collocamento di
prodotti finanziari e servizi di investimentogelindi, le fattipecie rilevanti ai fini dell’aplicabilita
della normativa italiana di settore; ptincipale di essi € stato individuato nella “residenza”
dell'investitore.

La Commissione ha anclpeecisato le modalita che devono essengettate in ordine al
collocamento tramite Internet giiote di fondi comuni di investimento. particolare, la Consob
ha affermato che nulla osta gliabblicazione sul sitavebdelprospetto informativo e del modulo
di sottoscrizione relativi ai fondi comuni collocatisrché I'investitorgpossa ottenerne una stpan
e sia messo in condizione daisire unguntuale informazione sui rischi connessi géoazione
di investimento.

Piu in generale, la Commissione riesaminera tutfordiprio goparato rgolamentareper
valutarne la compatibilita con le nuove forme di comunicazione e di conclusione dei contratti
proprie della finanzeon-line In tale rilettura dellgoroprie norme, la Commissione si atterra al
principio, indicato anche dalla losco, che lgaoke fondamentali della diggina del mercato
finanziario non debbano cambiare in relazione ai mezzi utilizzati. L’Istituto ritiene, inoltre, che la
finanza via Internet, gpresentando unjgportunitaper i rigparmiatori di fruire di servizi ngliori
a costipiu contenuti, non debba essere ggtata dalla rgolamentazione.
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Il governo societario

Il progetto elaborato dalla Commissione Ministeriale di styso la riforma del diritto
societario, che ha avuto il gporto di eperienze e conoscenza di due Commissari della Consob,
interviene in moltplici direzioniper conpletare la riforma del diritto societario avviata con il Testo
unico. Per numerogrofili - tra gli altri la raccolta di risorse finanziarie, le modalita di aumento e
riduzione del cpitale, I'estensione delle gele diprotezionepreviste nel Testo unico, l'intervento
sull'organizzazione dellgiustizia - il progetto delinea le soluziongonendo lgpremesseerché
il legislatorepossa cormpiutamente disglinare. In altri casi iprogettopresenta rigoste di massima.

Ci si riferisce, inparticolare, alla disglina dei conflitti di interessi dgi amministratori - su cui
anche in altri ordinamenti si sta intervenendo (Franciaga&¥nito) - e degruppi societari. Si

tratta di materie non toccate dal Testo uniperdequali forte si avverte I'egenza di un intervento
normativo.

La Consob ha accolto con interesse l'iniziativa di agieementazione assunta dalla Borsa
Italiana pa con il codice italiano dcorporate governanceritenendo, in linea dprincipio,
essenzialger la maturita del mercatoper la sua gaacita di attrarre investitori stranieri che i
saggetti che vi fanngparte si allineino alldest practicanternazionale. Si apg&a che in futuro
possano essere diplihati in modopiu puntuale i conflitti di interessi e lgperazioni con Igarti
correlate, il ricorso alle struttupiramidali (scatole cinesi), ladura e il ruolo dgli amministratori
indipendenti e, infine, I@rocedureper verificare e sanzionare i cportamenti devianti, di cui
occorre dare tepestiva e compiuta informazione gpubblico.

L’apparato sanzionatorio del Testo unico

Alla provapratica di due anni dipggplicazione, I'gpparato delle sanzioni amministrative e
penali delineato dal Testo unico della finanza richiede una rimeditazione. Le normeréanon
sembrano, infatti, riuscire a combinare guitamente i fattori che determinano il livello di
deterrenza di un sistema sanzionatorio.

L’efficienza di un sistema di peessione dgli illeciti si misura sulla cpacita delle sanzioni
di costituire un deterrente. La deterrenza di una sanzione € funzione non solo del rischio che il
conmportamento illecito vega scerto, ma anche dellgravita della misurgunitiva prevista. In
tal senso il lgislatore deve@rovvedere ungraduazione delle misure sanzionatorie che sia tale da
scorggiare effettivamente le violazioni.

A livello amministrativo, la sanzione massipravista nel caso di cqoortamenti ingrado
di conprometteregravemente il rgolare funzionamento del mercato finanziario e la sua stessa
integrita - quali ad esemio I'effettuazione di sollecitazioni depubblico rigparmio non
preventivamente autorizzate dalla Consob, la violaziomgi déblighi di offerta pubblica di
aqquisto o la mancata comunicaziongabblico di eventprice sensitive & pari a solo 200 milioni
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di lire (Tav. 1).E appena il caso di rilevare che al rischio di essggetio di una tale sanzione si
contrgppongono interessi economici di beiu rilevanti dimensioni. A cio siggiunge lapresenza
nel Testo unico di un gime di pubblicita delle sanzioni non automatico e di pbmsa
applicazione che non consente di aumentare, con un dannomltaziene, la scarsa afflittivita
delle sanzioni amministrative.

TAv. 1

LE PRINCIPALI MISURE SANZIONATORIE DI INTERESSE CONSOB NEL TESTO UNICO

SANZIONI INTERMEDIARI EMITTENTI OFFERENTI(OPV-OPA)

AMMINISTRATIVE  La violazione delle regole di Laviolazione degliobblighidi L’effettuazione di solleci-
comportamento e trasparenzecomunicazione alla Consob etazioni in violazione degli
€ punita con la sanzioneal mercato previsti dagli artt. obblighi di comunicazione
pecuniaria da L. 1 a L. 50 113, 114 e 115 & punita con lapreventiva alla Consob o in
milioni (art. 190) sanzione pecuniaria da L. 10 amancanza dell’autorizzazione

L. 200 milioni (art. 193) della Consob e la violazione
dei provvedimenti interdittivi
adottati dalla Consob sono
punite con la sanzione
pecuniaria da L.10 a L. 200
milioni (art. 191). La stessa
sanzione si applica alla
violazione dell'obbligo di
promuovere Opa (art. 192)

PENALI L'esercizio abusivo dei servizi La comunicazione alla Consob La comunicazione alla Consob
diinvestimento & punito con la di fatti non rispondenti al vero di fatti non rispondenti al vero
reclusione da 6 mesi a4 anni e punita con l'arresto da 6 € punita con l'arresto da 6
conlamultada4 a20 milionimesi a 3 anni e conmesi a 3 anni e con
(art. 166) lammenda da 10 a 100 'ammenda da 10 a 100

La gestione infedele e la milioni (art. 174) milioni (art. 174)

confusione di patrimoni sono

punite con I'arresto da 6 mesi
a 3 anni e con 'ammenda da
10 a 200 milioni (artt. 167 e

168)

La comunicazione alla Consob
di fatti non rispondenti al vero
€ punita con la reclusione da 1
a5 annieconlamultadaZ2a
20 milioni (art. 171)

Il problemagenerale della scarsa afflittivita del sistema sanzionatorio rigydtavzato dalla
circostanza chegh autori delle violazioni delle dgsizioni in materia di emittenti & data la
possibilita di effettuare ppagamento in misura ridotta ai sensi dell’art. 16 delgée24 novembre
1981, n. 689. Ne deriva, altresi, un effetto di ulterigacda delle violazioni riscontrate, guanto

18




RELAZIONE AL MINISTRO DEL TESORO

a seuito dell’oblazione non si da Igo all'adozione di alcuprovvedimento sanzionatorio nei
confronti dei reponsabili dell’illecito.

L’applicazione dellistituto dell’oblazione € peessamente esclusa dal Testo umenle
sanzioni ruardanti le violazioni in materia di intermediari e mercati mapeoquelle concernenti
gli emittenti; tale circostanza induce a ritenere che il disallineamento delle norme in materia (e la
disparita di trattamento che ne cogee) sia da ascrivergiu che allaprecisa volonta del
legislatore, a un mero difetto di coordinamento delle norme.

A differenza di altre autorita ingéndenti (Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato,
Garanteper la tutela dellgpersone e di altri smetti rispetto al trattamento dei dgtersonali,
Autoritaper I'Enegia Elettrica e il Gas, Autoritger le Garanzie nelle Comunicazioni e Istitpgo
la Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo) e di molte autorita estere (Sec,
Cob, Fsa, Cnms, BAWe), la Consob normpdige delpotere di irr@are direttamente sanzioni
pecuniarie (salvo il caso delle sanziopplicate nei confronti dpromotori finanziari), dovendosi
limitare aproporne I'gpplicazione al Ministero del tesoro. Pperseuire i fini assgnati alla
Consob dalla lgge, lapossibilita di sanzionare direttamente i qgartamenti scorrettigparepiu
efficiente, rigetto alla mergossibilitd diproposta,poiché accorcia i tepi del procedimento;
conferiscepiena reponsabilita all’azione di gjilanza; evita che il gggetto sanzionato intrattga
contenporaneamente pgoorti con piu istituzioni (Autorita proponente, Autorita irrgante);
senplifica l'instaurazione del contenzioso nelle sejlirisdizionali conpetenti. Sipossono
ipotizzare diverse soluzioper mantenere all’interno della stessa istituzione la terzieta dygitior
giudicante rigetto all’'organo istruttorio. Viceversa, alf@evisioneper legge di una sgarazione
di conpiti tra Autoritd proponente e Autorita irgante non sepre consgue, nei fatti, una
separazione chiara di rpensabilita sul contenuto finale del decretogfleazione della sanzione,
sulla durata dellprocedura sanzionatoria, sulla sugolarita amministrativa, sulle scelte in materia
di diritto di accesso.

Con riferimento gli illeciti penalmente sanzionati, I'esercizio abusivo dei servizi di
investimento (reato di seure piu difficile accertamento nell’'attuale contesto di evoluzione
tecnolaica) epunito nel massimo con 4 anni di reclusione e la multa di 20 milioni di lire. Per la
comunicazione dparte di intermediari alla Consob di fatti nonppsdenti al vero al fine di
ostacolarne I'attivita di gjilanza la sanzione minima é la reclusione di un anno e la multa di 2
milioni di lire (Tav. 1). Per I'analgo caso di false informazioni rese alla Consob da emittenti e
offerenti, il Testo unicqorevede I'pplicazione di misure detentive mecuniarie diverseper
tipologia e dimensione. L’istituto dgatteggiamento riduce ulteriormente un sistemaeti ségia
scarsamente afflittivo.

Nel caso dei reati dnsider tradinge aygiotaggio, hon sembra esser stata gugamente
valutata I'inportanza che rivestono, iqueste pecifiche fattipecie e in ggunta alle pene
detentive, le sanziopecuniarie. A fronte dei 50 milioni di lingrevisti nel massimper il reato di
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aggiotaggio vi sonoproventi di ben altra dimensione e il rischio di gwometteregravemente la
fiducia nel mercato dparte dell’intera comunita finanziaria internazionale.

Alla lievita delle misurgpenali si accomagna inoltre I'assenza di misure di intervento sul
piano amministrativo che consentano alla Consob di assumguedive iniziative nei confronti
degli intermediari che abbiano commvolmentepartecpato all'azione criminosa. Leve di cui le
Autorita di controllo di altripaesi evoluti dipongono (Tav. 2).

Nonostante il Testo unico abbia rafforzato Ipazata di intervento della Commissione nei
casi di violazioni cormpiute da @eratori ordinariamente sofiosti al suo controllopermane
I'im possibilita di @ire con un’adguata strumentazione goteri nei confronti dgli altri soggetti
coinvolti in un caso dnsider tradingo manpolazione.

TAv. 2

SANZIONI APPLICABILI IN CASI DI INSIDER TRADING:
UN CONFRONTO INTERNAZIONALE

AMMINISTRATIVE PENALI
ITALIA - Pena detentiva fino a un massimo di 2 anni; sanzione
pecuniaria in misura variabile da 20 a 600 milioni di
lire (aumentabile sino 1,8 mld se, tenuto conto
dell'offensivita del fatto e dell’'entitd del profitto,
guella massima risulta inadeguata)

Usa Possibilita di sospendere e revocare |Pena detentiva sino a un massimo di 10 anni;
autorizzazioni rilasciate agli intermediari coinvoltisanzione pecuniaria in misura variabile da 2 a 5 mid
in casi diinsider trading di lire

UK Sanzioni pecuniarie commisurate alla gravita dellRena detentiva sino a un massimo di 7 anni

violazione e alle condizioni economiche
dell’insider. Sospensione e revoca delle
autorizzazioni rilasciate agli intermediari coinvolti

FRANCIA  Sanzione amministrativa pecuniaria applicata iRena detentiva sino a un massimo di 2 anni; sanzione
misura variabile sino a un massimo di 10 volte ibecuniaria sino a un massimo di 10 volte il profitto
profitto illecitamente conseguito (fino a 3 mld. diillecitamente conseguito (fino a 3 mid. di lire se
lire se inferiore) inferiore)

Il personale e I'organizzazione

Il fenomeno della fuoriuscita gersonale che trova sul mercato alterngtiedgessionalpiu
appetibili ha assunto dimensioni di rilievo; il saldo tra il numero di nuove assunzioni e il numero
di dipendenti che hanno raggmto le dimissioni (25) a fine 1999 ha ridotto lepdisibilita totali
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di risorse a 364 unita contro le 383 di inizio anno. Stanti le attuali modalita di reclutamento del
personale (concorsi o seleziopubbliche), non é gevole far fronte teestivamente a tal
fuoriuscite, e cio e causa di rilevaptoblemi di funzionalita dell’lstituto.

E intenzione della Commissiompeocedere alla definizione di una nuova struttura salariale
e diprogressione in carriera che ganmalio presenti le retribuzioni offerte dal mercato del lavoro
esterno e che consenta di contenetgriioverdelpersonale a livelli fisiolgici. Si confida sin da
ora nella favorevole valutazione dell'iniziativapkrte della Presidenza del Cagiii dei Ministri
deputata, ai sensi di ¢gge, al controllo di Igittimita delle diposizioni regolamentari Consob in
materia dipersonale.

Nel corso del 1999 sono stati immessi in ruolp|etata laprocedura concorsuale interna
prevista dall’art. 62 della ggge 27 dicembre 1997, n. 449, 6@eldentigia titolari di contratto di
lavoro subordinato a tgm determinato. A smiito di unapubblica selezione, 5 piendenti a
contratto sono stati assuptesso la sede di Milano.

Neiprimi mesi del 2000, in esito ai risultati delle relagivecedure concorsuali gietate nel
corso del 1999, sono stati infine immessi in servizio 31 coadiutori diptedso la sede di Milano
e 2 funzionari di 2a contrattqressoquella di Roma.

Per quanto rguarda l'oganizzazione, I'emanazione del Testo unico e le quesdi
modificazioni nelle corpetenze di controllo attribuite alla Consob hanno fornito mogieo
l'avvio, a partire dal 1998, di un riesame della strutturajanizzativa dell’lstituto. La
riorganizzazione, che nel corso del 1999 ha richiestppmfondimento circa il dimensionamento
ottimale dgli uffici e I'applicazione della Igge n. 241/1990, trovera cqbetamento nell’anno in
corso. Gli interventi @ganizzativiprevisti, oltre a ridefinire in modo cqguiuto I'articolazione delle
funzionitra la sede di Romaygella di Milano, spropongono di mgliorare I'efficienza dell'azione
amministrativa e razionalizzarg@liocedimenti istruttori.
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DISCORSO DEL PRESIDENTE DELLA
CONSOB AL MERCATO FINANZIARIO



Il testo che segue e stato letto il 10 aprile
2000 dal Presidente della Consob presso
Palazzo Marino in Milano.



DISCORSO DEL PRESIDENTE DELLA CONSOB AL MERCATO FINANZIARIO

Signor Ministro, Sgnor Sindaco, Autorita, §nhore e Sinori,

torniamoquest’anno a Palazzo Marino, nuovamentgtodel Comune di Milanoper la
presentazione dell’annuale relazione al mercato alterrgurekia sede istituzionale ad altre, in cui
si eprime la vita economica e culturale della citta. gr@ziamo il Comune nellpersona del suo
Sindaco.

La nuova collocazione della sede milanese della Consob hgiutoran altropasso con
I'aggiudicazione, dpo pubblicagara, del lavoro dirogettaziongoer I'adattamento degdalazzo di
via Broletto,generosamente concesso dal Comune.

Con i divisati interventi @ranizzativi si introduce una diversa articolazione delle funzioni
tra le sedi di Roma e di Milano, finalizzata alla razionalizzazionprdeedimenti istruttori e delle
conpetenze di ilanza.E ancheprevista l'istituzionepresso la sede di Milano di uniggr il
controllo sull'informativa dgli emittentiquotati e la wijilanza sui corportamenti e la tramrenza
dei gestori collettivi. llpotenziamento funzionale della sede di Milano sara apagmato da un
rafforzamento nelle dotazioni gersonale.

A partire dal 1996 il finanziamento della Consob é assicuratarie a carico del bilancio
statale, inparte da contribuzionprovenienti dal mercato. La struttura del finanziamemmieato
prevista dalla lgge n. 724 del 1994, secondo cui i cqeerivi richiesti al mercato vanno
commisurati ai costi dei servizi resi, pasto alcunproblemi gplicativi. La Commissione chiede
una modifica della norma: undame tra contribuzioni e attivita cqessiva di wjilanza su
ciascuna cagworia di sggetti consentirebbe seiificazioni di rilievo tanto nei rpporti con i
soggetti finanziatori,guanto nellegestione.

Nel dicembre dello scorso anno la dottoressagslarTrazza ha lasciato la Congudr il
raggiungimento dei limiti di eta: entrata nellIstituto sin dal 1975, e stata funziomgnerale
svolgendo per quasi un anno le funzioni di direttogenerale. La Commissione géata alla
dottoressa Gigpla Trazzaper quanto ella ha fattger I'lstituto. Al dottor Massimo Tezzon,
nominato funzionarigenerale, sono state affidate le funzioni di diretgmeerale.

Ringrazio vivamente ipersonale della Commissioper I'impegno di cui daprova eper
I'alto livello di competenza, che é vanper I'lstituto egaranziaper il mercato.

Il mercato globale e i problemi della regolamentazione

1. | timori per la stabilita del sistema finanziario internazionale suscitati dalle crisi del 1998 si
sono disgiati. Il contagio si & subito arrestato e congue non hgrovocato danni alle banche o
alle istituzioni finanziarie depaesi svilyppati. E ripresa la crescita delle economie geaesi
emegenti e sono presi i flussi di cpitale a essi indirizzati. Tuttavia molti d@oblemi di carenza
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di controlli, di inadguatezza di istituzioni, di insufficienza di informazione epeaisnza che si
manifestarono iquelle crisi restano tuttora irrisolti. Ne sqorova le moltglici iniziative di analisi
e diproposte assunte internazionalmente in sedi multilaterali.

Il gruppo dei sette ha istituito un foper la stabilita finanziarigHinancial Stability Forum
a cuipartecpano rgpresentanti degoverni, banchieri centrali e gelatori (tra cui la Consob),
nonché istituzioni e ganizzazioni internazionali. lquesta nuova sede si sono affrontati temi di
grande rilievo: come contenere i rischi sistemici derivanti dadfativita di sggetti con
elevatissimogrado di indebitamento fetto al caitale, quali gli hedge fundscome ridurre il
potenziale di destabilizzazione dei flussi dbitale a breve; come evitare che Igate prudenziali
e di traparenzagli obblighi tributari, le lggi penali vergano elusi con il domicilio imuei punti
franchi che sono dettff-shore come accertare e assicurare I'osservanza dei criteri stabiliti
internazionalment@er garantire la stabilita, la trparenza e l'intgrita dei mercati, la corretta
informazione contabile.

Questi lavori hannprodotto risultati interessantipeoposte valide. La bonta delfeoposte
nongarantisce tuttavia che esse digano gerative, a motivo della contraddizione frglabalita
del mercato e la frammentazione nazionale dgligsdizioni.

2. L’euro, la moneta unica ey®a, haprodotto benefici dgrande rilievoper i mercati dei
capitali del continente. L’eliminazione dei rischi di cambio, consentend@i@ma intgrazione

dei mercati, ha stimolato una domanda di attivita finanziarie diversificata e non costretta entro i
confini nazionali e hgertanto gevolato I'accesso al paale. Ne érova la crescita ipetuosa del
mercato delle euro-oblglzioni,quasi tutte denominate in euro, le cui emissioni sono aumentate
di 2,7 volte nel complesso e dguasi 5 voltgoer le emissioni delle iprese non finanziarie.

Questi svilyppi produrranno conggienzepositive sulla crescita delle prese: favoriscono
gia oggi una piu intensa attivita di fusioni e di qaisizioni; riducono il costo del p#ale;
egongono piu direttamente le iprese alla valutazione del mercato, e ne stimolgartanto
I'efficienza.

3. I mercati si sono adeati all’euro. A un mercato unico con moneta unica non si sono invece
adattati le istituzioni gli assetti rgolamentari dell’Eurpa.

La Commissione eupea, nel suo “Piano d’'azione” del ggio scorso, ha indicato i molti
passi che ancora si devono quareper situare il mercato unico entroguiadro rgolamentargiu
uniforme. In molti casi occorre adottare nuove direttive 0 modifiqaedle esistenti. Sara un
processo lento, a motivo sia geissgg fra Commissione, Comglio e Parlamento Eupeo, sia
della difficolta di conciliarggli interessiparticolari dei diversi Paesi: bl lento dei terpi di
innovazione dei mercati.
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Si sostiene sovente cheibcesso di armonizzazione non necessita di yalso dall’alto,
poiché esso sara commue forzato dalla concorrenza fra sistemi: il cosiddetto adgjiva
regolamentare obhldhera alla convgenza. La concorrenza fra sistgpoio certo stimolare una
benefica riduzione di alcuni eccessi dijolamentazione; ma vi &€ anche il rischio notevole che,
affidando solo a essa I'armonizzazione, I'effetto sia una tendenza a gemeveerso livellipiu
bassi diprotezione dgli investitori nonprofessionali.

Non senpre le direttive comunitarie ipediscono che cio avvga. Laposizione comune del
Consiglio sulla proposta di direttiva sul commercio elettronipevede che anche nel caso dei
servizi finanziari vajano la lgislazione e le gole delpaese di odine dell'offerta del servizio.
Ma sin quando lgislazioni e rgole sono diverse e offrongradi diversi diprotezione,
un’applicazione indiscriminata defincipio delpaese d’ogine, ammissibile nel caso di investitori
all'ingrosso o comunue professionalmentqualificati, impedisce un’adguata tutela depiccoli
investitori, serattutto inpaesi come ['ltalia che sono puartatori netti di servizi finanziari.

Il Fesco, ilForum delle Commissioni di borsa dellgp&zio Economico Eugmeo a cui la
Consob offre valido contributo, si gokra per contribuire all'armonizzazione, sia in sede di
proposta sia con I'elaborazione di norme tecniche swdedelle Commissioni.

Mancando un’armonizzazionegislativa e rgolamentare, e difficilgiotizzare lgpossibilita
di una autorita di controllo eypea. Un’accelerazione dptocesso di unificazione dei mercati
mobiliari, o di alcuni loro sgmenti, in piatteforme comuni di contrattazionpptra offrire
I'occasioneper affrontare ilproblema rendendpiu acute le contraddizioni insite nell’assetto
attuale.

Lo sviluppo dei mercati in Italia

4. Nel periodo recente si & accentuato un salupaneesso di diversificazione delle attivita
finanziarie detenute dalle fagfie italiane. Vi concorrono fattori diversi. Il risanamento della
finanzapubblica ha ridotto I'offerta dei titolpubblici. Per lugo tenpo quei titoli avevano
consentito al rigarmiatore in lire il beneficio di una galare combinazione di alto rendimento con
assenzadirischio. Grazie alla riduzione di offerta e all’'ammissione alla moneta unica, il rendimento
si € @g fortemente abbassato, mattutto in termini nominali, ma anche in termini reali. Le
famiglie hanno in congpienza ridotto la consistenza dei titplibblici nel loroportafaglio. Lo
sviluppo e lintegrazione dei mercati hanno, al confan offerto nuove pportunita di
investimento. Anchgrazie agueste pportunita, I'investitore italiano ha manifestato unaygiare
disposizione all'assunzione di rischi.

Il risparmio finanziario liberatqger cosi dire, dall'irpiego in titoli pubblici si & indirizzato,
direttamente o in formgestita, verso attivita finanziarie sull’estep) che raddppiate in due anni
per il conplesso dei residenti, e verso le azioni emesse geesn italiane, anche attraverso
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strumenti derivati. Alla fine del 1999 la somma di attivita sull’estero e azioni ha toccato circa il 50
per cento della ricchezza finanziaria del setfwreato diversa dalla moneta.

La maggiore propensione all'investimento in pdale di rischio é stata allo stesso f#m
condizione ed effetto della crescifaantitativa equalitativa della borsa italiana.

La capitalizzazione di borsa sul mercato ufficiale € aumentata da 310 miliardi di euro a fine
1997 a 481 miliardi a fine 1998, a 714 miliardi alla fine dello scorso anno, a 849 miliardi a febbraio.
Fra il 1997 e il 1999 il tasso di crescita annuo é statpiasi il 52per cento. La gaitalizzazione
del Nuovo Mercato passata da 7 miliardi di euro a fine 1999 a 15,5 miliardi nel febbraio scorso.

5. | datipit importanti sulle nuovguotazioni danno evidenza di progressajualitativo, e non
soloquantitativo, del mercato. Nel 1998 sono entrate in borsa 15 nuove societa italiane; 27 nel 1999
(di cui 6 al Nuovo Mercato). Tre nuove societd sono state ammesgsatazione sul Nuovo
Mercato neprimi mesi del 2000; altre 17, tra mercato ufficiale e Nuovo Mercato, laesentato
domanda alla Consgder il rilascio del nulla osta alfagubblicazione dgbrospetto informativo. La
coitalizzazione delle societa nguotate épassata dall'unger cento della gatalizzazione
conplessiva nel 1997 al 2ger cento nel 1999, escludendo I'Enel.

Si tratta nella mggior parte dei casi di societa industriali “ipgindenti”, inquanto non
appartenenti gruppi gia presenti nel listino; doiccole e medie dimensioni; relativamegtevani.
Delle 74 societa nepiotate tramite offerta n@eriodo 1995-199%uelle indpendenti sono 56 e
46 avevano una p#alizzazione inferiore ai 200 milioni di euro alla datagdbtazione. L'eta
media delle nequotate si e ridotta, goattuttoperguelle del Nuovo Mercato. La raccolta dpiale
sul mercato avviene in misura cresceygefinanziare nuovi investimenti con aumenti diitzle
e non solger consentire giroprietari di far cassa mantenendo il controllo.

Sei delle societa ngaotate lo scorso ann@erano in settori ad alta tecngla. Grazie alla
liberalizzazione del settore, alcune di esse offrono servizi di telecomunicazioni o servizi che
utilizzano le telecomunicazioni commeput rilevante delprocessoproduttivo. Considerate le
potenzialita della rete di trasmissionepivatizzazione e la liberalizzazione del settore dell'giaer
elettrica @ereranno nella stessa direzione.

6. Gli sviluppi descritti sono importantiperchépossono essere il geo di mutamentpositivi
nella struttura del sistema dellepgrase. In Italia, come ho ricordato lo scorso anno, npidtmle
imprese nascono, nEpchissimepoi crescono @ochissime ricorrono al mercato depitali: vi &
relazione fraguesto nanismo, anomalo pesto al resto dell’Eunga, e una pecializzazione
produttiva insufficiente nei settori giu elevata tecnolgia, che ci lascia @esti alla concorrenza
deipaesi emagenti nei settori tradizionali. Lguotazione in borsa di un sere majgior numero
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di imprese é condizione, e ausabilmente sintomo, di un rinnovato @oiso alla crescita d
investimenti e della dimensione.

7. Ma, ci si chiede sovente, € tutto agreello che riluce? La gitalizzazione delle iprese
neqquotate a livelli multpli dei prezzi di emissione riflette atteseaji@nevoli diprofitti futuri o non

e piuttosto l'effetto della “esuberanza irrazionale” che il nuoporché sia nuovo, suscita
nell'investitore?

Il mercato da a volte g®ste brutali. Nonpetta alla Consob pgmersi sulla cogruita dei
livelli di quotazione. Néuo la Consob, che non ha cpatenza sul’ammissione quotazione,
valutare il merito dell@roposte di investimento che le societa sadiagono ali investitori nelle
loro offertepubbliche iniziali. Tocca alla Consob accertare cheidpetto diquotazione contega
tutte le informazioni rilevanti; che iquel prospetto, e inparticolare nelle avvertenze, si mettano
in evidenza le incertezze, i rischi, le criticita, i conflitti di interegsali sipossono evincere dalle
informazioni ottenute dall’emittente e asseverate dai sponsor | progetti sono documenti
pubblici, a cui spud avere gevole accesso, sovente anche sulla rete di Internet: si vorrebbe essere
certi che l'investitore individuale ne valuti i contenuti e neggeconto nell’assumere le sue
decisioni.

Dai progpetti pubblicati si evince che, delle 10 societd ammesg@otazione sul Nuovo
Mercato sino gprimi mesi diquest'anno, 4 non avevano npaibblicato un bilancio annuale e non
prevedevano di ottenere utiima del 2001: 'ammissione alle g@ziazioni € stata iquesti casi
disposta dalla societa di borsa utilizzando la facolta digiepoevista dal rgolamento, al rguisito
di digporre di almeno un bilancio di esercizio.

8. Naturalmente un’ipresa che si \glia subitoquotare norpuo esibire bilancpassati; né ci

si puo attendere che un nuopgetto industriale offra frutti immediati. Deve tuttavia notarsi che

in altri paesi, e sprattutto ngli Stati Uniti, i venture capitalistsconpiono una valutazione
professionale del rischio e del rendimento delle nuove iniziptivea dell’eventuale collocamento
pubblico e svajono una funzione di filtro. Nel nostioaese, in cui iventure capitalancora
scarsggia, si gpassati con discontinuita da una situazione in cui le nuove iniziative non riuscivano
a reperire caitale di rischio a una in cui i fondi sono direttamentegevalmente, rperiti sul
mercato.

Si confida cheliintermediari a vario titolo coinvolti nellromozione delle offertesponsor
e coordinatori) siano congavoli del ruolo di inplicita certificazione che essi sono chiamati a
svolgere. Il successo di un’emissione e I'affidabilita del collocatore non si misurano sulla coda di
richieste o suprezzi neipochigiorni successivi al collocamento, né sull’'entita delle commissioni
percepite; si misurano sulla sostenibilita di megeriodo dellequotazioni.
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Gli analisti che redjono studi sui titoli, @li stessi emittenti nel momento in cui diffondono
previsioni sullagestione, condizionano la formazione def@@ni degli investitori. 1| 60per cento
degli studi diffusi nel 199%ortava la raccomandazionbuy’, e solo il 6per centoquella “sell’;
negli studiprodotti da intermediari coinvoltirofessionalmente in un@erazione societaria manca
solitamentequal si vajlia segnalazione di criticita sul titoloE augicabile che leposizioni di
eglicito o implicito conflitto di interessi dgli intermediari a cui sono attribuite le analisi siano rese
manifeste, al fine di consentire unghdre gpprezzamento deadiudizio dell’analista. Anch@er
stimolare un’iniziativa di autogolamentazione, la Consob peomosso una consultazione con
emittenti e investitorprofessionali sul tema @& studi monagrafici sui titoli.

9. Nel corso del 1999 é divenutgerativa l'indicazione di urparametro ggettivo di
riferimento penchmark nei progpetti dei fondi comuni di investimento conpgevedono i
regolamenti Consob. L'introduzione de¢énchmarlconsente all'investitore di ottenere gggore
informazione sullgolitica di investimento e sullgerformance del fondo.

Anche se il livello delle commissioni &€ diminuito nel corsgldeltimi anni, vi pud essere
spazioper ulteriori riduzionigrazie sia a economie di scalgp@trimonio medigestitoper societa
di gestione épassato da 1,9 a 8,8 miliardi di euragheiltimi 4 anni), sia alla diffusione del
collocamento tramite Internet.

Il grado di traparenza delle commissiongé elevato, sprattutto se si confrontano i fondi
comuni con altre forme di investimento. Peglioirarlo si songoreviste indicazionpiu puntual
ed esaurienti all'interno dptospetto. Inoltre, la Consob ha recentemente mess@agirsone nel
proprio sito Internet uprogramma che consente di calcolare il livello delle commissioni sulla base
di alcune potesi e delle informazioni contenute pedspetti.

10. La Consob hamprovato le modifiche al golamento di Borsa Italiana, che consentono di
mantenere @erte le contrattazioni ¢ la chiusura dell'orario ufficiale e sino alle 22 in un
segmento del mercato gelamentato. Con modifica dptoprio regolamento dei mercati, in corso

di pubblicazione, la Consob non ha ritenuto di estendere al nu@roes® I'obblgo di
concentrazione: le contrattaziopbtranno avvenire sia sul mercato di borsa, sia su sistemi
alternativi di scambi @anizzati. Le istruzioni di Borsa Italiana sui limitiglezzo inproposta e

in contrattazione sono coerenti cguesta decisione. Con altra modifica defjalamento
intermediari, adottata congérere favorevole della Banca d'ltalia, si gdisto in consguenza che
dopo l'orario ufficiale lapresunzione dbest executiowalga ancheper gli scambi sui sistemi
organizzati.

L'obbligo di concentrazione sul mercato ufficialppeesento un indubbiarogresso ripetto
alla situaziong@recedente. Questa era caratterizzatagieoda concorrenza fra sistemi di scambio
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alternativi, ma dallgrevalentepratica della corpensaziongresso i sigoli intermediari, con
pregiudizio della traparenza deprezzi e della fuidita e con il rischio di conflitti di interessi nel
rapporto fra il cliente e un intermediario conplice funzione dbrokere didealer. La situazione
e ben diversagni, in specie nel caso delle contrattazionipdoorario. Inquesto sgmento si
manifestano gmi di concorrenza fra sistemi alternativi, che rpame gportuno inpedire. Le
modifiche adottate, d’altrparte, evitano che si torni alla situaziqrecedente.

Piu ingenerale esiste yproblema delicato di asgeazione di esclusive e di attribuzione di
poteri con connotafubblicistici a oganismi costituiti in formaorivatistica e con fini di lucro. In
altri ordinamentiguestoproblema é stato plicitamenteposto nel momento in cui le societa di
mercato hanno abbandonato la tradizionale forma associnteasformarsiin socieggr azioni,

a voltequotate; e stato sovente risolto trasferendo alle autoritgalamone poteri che toccavano
gli interessigenerali. Nel rgime normativo wjente & cormito della Consob verificare I'esistenza
di procedure aganizzative ingrado di evitargootenziali conflitti di interessi.

11. Do lunga ponderazione e g frequenti rpensamentipare risolta laguestione della
cosiddetta architettura della nostiazza finanziaria: in chiaro, della definizione deiperti fra

le societa di mercato e I'apelago delle societa di servizi, al fine di ottenere un asggtto
efficiente e sprattutto meno lontano dpello che altr@iazze finanziarie estere hannpidamente
organizzatoper migliorare la loro cpacita conpetitiva e aumentare il lorpeso nelleprogettate
aggregazioni. La Consob non ha cpetenza istituzionalper eprimere assenso o dissenso sulle
soluzioni alternative che si sono succedute, dovendo solo valutare alcune modifiche introdotte in
statuti e rgolamenti. Noto tuttavia che lagiane dei ritardi (un comitatper lapiazza finanziaria

fu istituito all'inizio dell'estate del 1998) deve rinvenirsi non solo, e forse non tanto, nella difficolta
di disegnare un ottimgrogetto industrialequanto nella difficolta di conciliarguel progetto con
interessi divegenti dei vari sggetti circagli assetti diproprieta e di controllo: almeno iquesto
caso, la rgmonsabilita norpud essere attribuita ai “tgandella politica”. Ci si deve comugue
conpiacere che una soluzione sia stata infiggitanta. L'aggregazione fra mercati e strutture di
sypporto € condizione necessaper apirare a essergarte delprocesso di concentrazione delle
borse eurpee,gia avviato,per ora, senza la nostpartecpazione.

La tutela del mercato e degli investitori e la vigilanza della Consob

12.  Un rgolare funzionamento del mercgino essereregiudicato dal succedersi di voci che
influenzano iprezzi. Nello scorso mese diugno la Commissione ha ricevuto una lettera dal
Presidente del Corglio dell’Ordine dei Giornalisti della Lombardia, djuale eprimeva
preoccyazione sulla frguentepubblicazione nelle cronache finanziarie di articoli nopaiglenti

ai canoni deontolgici dellaprofessione.
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| giornalisti finanziari @erano in unoEazio amusto, tra I'informazione ufficiale pesso
reticente, uella di fonti riservate, la cui attendibilita non & peafacile verificare. La sensibilita
del Congjlio dell’Ordine della Lombardia sul tema della corretta informazione finanziaria
dovrebbe essere condivisa dal mondo dell'informazione nel suplesso e dal mercato.

13. L'integrita del processo di formazione derezzi € condizione necessapar un sano
sviluppo del mercato finanziario.

Nel nostro mercato le anomalieplezzo restano un fenomeno diffuso. Un’analisi condotta
sulle societa che nel 1999 sono staggetto di offertepubbliche di aquisto o di cessioni di
pacchetti di controllo mostra che rggorni cheprecedono lgrima voce sull’@erazione i corsi
hanno registrato un incremento mediamerpai all’8 per cento nel caso difa e al 1(per cento
nel caso di cessione pgiacchetti.

L’abuso di informazionprivilegiate e I'aggiotaggio sono reati nel nostro ordinamento.
Affinché le norme abbiano efficacia dipressione e, ancqwima, di deterrenza, l'autorita di
controllo devepossedere adeati poteri di accertamento, e deve esspagimenti adguato
I'apparato sanzionatoriopbteri di accertamento della Consob sono limitati: meno incisiyielii
di cui digpongono altri ogani di controllo, anche in Eupa. La l@gge infatti da alla Commissione
la facolta di richiedere dati e notizie, ovveromiocedere all’audizione di chigone paia
informato dei fatti, ma noprevede alcuna misura coercitiva nei confronti dggetti non vgilati
che rifiutino di collaborare.

Ribadisco che I'effetto deterrente degjirae sanzionatorio in materia iisider tradinge
manpolazione € modesto: I'entita delle sanzigonderatger la bassprobabilita di accertamento
e condanna del reato, non qmensa ilprofitto che sipud trarre dal reato medesimo. Il nostro
ordinamento non consentepjdicazione di sanzioni amministrative.

Si e a luigo discusso sull’efficacia relativa della sanzione amministrativajeedliapenale
o dellapossibilita di @giungere la seconda all@ima in casi dparticolaregravita. La sanzione
amministrativapare piu efficace,quanto meno in termini dipeditezza, sepre che essa sia
adeguata nell’entita e sepne che 'ogano che la devproporre sia dotato dpoteri d’'indagine
maggiori di quelli oggi previsti. Siamo congeevoli dei delicatproblemi di goportuna sparatezza
soggettiva fra il momento di accertamento dell’illecito gorhposta della sanzionegeiello in cui
la sanzione viene irgata: non songroblemi insolubili. Inquestaprospettiva, ma anche nel
sistema attuale, le sanzigcuniarie dovrebbero essere aumentate. La matéstaper 'abuso
di informazioniprivilegiate & gg compresa fra 20 e 600 milioni (cossibilita di aumento fino
al triplo). Quellaper I'aggiotaggio, € sirgolarmente assai minore (fra uno e 50 milioni, con
possibilita di raddppio), anche se la mgmlazione € un reato asgai difficile daprovare e tale
da arrecare certamente danniggiari all'integrita del mercato che non I'abuso di informazioni
privilegiate.
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Nel sistema \gente la Consob collabora attivamente con lgistatura, sia ggalando a
essa i casi in cui le indani autonomamente psrite consentono di ravvisarngotesi diinsider
trading e di manpolazione, siaguando l'iniziativa € dellgrocure, comiendo accertamenger
conto di esse. Questa collaborazione ha ricevuto nugudsmcon il coordinamento delle inglai
su alcuni casi verificatisi di recente.

14. Lascarsa afflittivita del sistema sanzionatorio @naflema che nonguarda solo i reati di
insider tradinge di aygiotaggio. La sanzion@ecuniarigper violazioni delle digosizioni del Testo
unico della finanza nopud mai eccedere 200 milioni (con un minimo a seconda dei casi di uno o
10 milioni), anche in caso di caortamenti lesivi del mgolare funzionamento del mercato
finanziario e della sua stessa g, quali ad esemio le sollecitazioni dgbubblico riggarmio non
preventivamente autorizzate dalla Consob o la violaziogk aeblighi di offertapubblica.

Lo scorso anno 'ammontare di sanzigeicuniarieper abusi di mercato iposte dalla
Commissione dei valoripsgnola, omol@a alla Consob, é stato di 129 milioni di euro, con una
media diquasi 2,5 milioni di eurger caso sanzionato.

Nel caso di violazioni delle di®sizioni in materia di societa I'insufficienza delle sanzioni
e gygravata dallgpossibilita di effettuare ipagamento in misura ridotta: ne deriva un effetto di
ulteriore gacita delle violazioni riscontrate, quanto, a sguito dell’oblazione, non si da Igo
all'adozione di alcuprovvedimento interdittivo nei confronti dei memsabili dell'illecito.

Una eslicita previsione dei rimedi civilistici potrebbe efficacemente contribuire al
rafforzamento della rsta sanzionatoria”

15. Unaparte sgnificativa dei controlli della Consob si indirizza nel settore della distribuzione
deiprodotti finanziari.

Il numero dei sggetti iscritti all’albo deipromotori épassato da 26 mila unita di fine 1995
acirca 43 mila. Nel 1999 la Commissione ha adottato nei confrantirdiotori 12 7jrovvedimenti
sanzionatori, 74provvedimenti cautelari e oltre 100 gemlazioni di potesi di reato alla
magistratura.

La dimensione iggiunta dal settore e la sua continua crescita sollecitano una riflessione sulla
funzionalita di un sistema incentrgboevalentemente sull'intervento della Consob. Pud essere
opportuno che siangli intermediari a esercitare primo luogo il controllo sull'gperato dei sggetti
di cui si avvafjonoper collocare i lorgrodotti finanziari. La normativa gente consentguesta
soluzione: i rgolamenti della Consafrevedono l'istituzionepressagli intermediari, di @posite
unita oganizzative di controllo interno, I'adozione di codici aziendali di portamento, nonché
il rispetto dei codici di autodisgiina elaborati dalle Associazioni di cgteia. E nell'interesse
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stesso dgli operatori dare un contenuto concreto glievisioni di autonomia ganizzativa e
regolamentare. Il buon andamento del settore si valuta, oltre che sui dati di controvalore collocato
alpubblico, anche sullqualita del rgporto con i riparmiatori e sulla fiducia chauesti rpongono

nelle loro contrparti.

16. Latutela dgliinvestitori dipende non solo dall’efficacia dellagiianza, ma anche dalla loro
capacita di comprendere i meccanismi di funzionamento del mercato eprdieggersi
autonomamente dh illeciti. Rientra tra i compiti non scritti di un’autorita come la Consob
diffondere cultura finanziaria traglibblico, che vuol dirprima di tutto conoscenzaglestrumenti

e delle rgole.

La Commissione hproprio in questigiorni arricchito ilproprio sito Internet, rafforzandone
la funzione di strumento informativo rivolto, oltre chgliaperatori pecializzati, algrande
pubblico. E possibile consultar@n line gli albi dei s@getti autorizzati gprestare servizi di
investimento. Sono dienibili in esso pecifiche avvertenzper i rigparmiatori sull’'uso di Internet
nelle gerazioni finanziarie, con 'esasfificazione dei casi di frodpiu ricorrenti.

La Consob non intende ostacolare I'uggitténo di Internet nella distribuzione dgiodotti
finanziari e nellaprestazione dei servizi finanziari: resta fermo che tutta la normativa sulla
correttezza e sulla trearenza sipplica anche alle attivita effettuate tramite Internet. L’intervento
di completamento e di adattamento delle norme esistenti dovra assicurayenzssdi tutela dgi
interessigenerali dgli investitori senza coprimere il nuovo pazio di liberta offerto da Internet.

L'attivita di regolamentazione della Consob

17. Come ergrevedibile, si € manifestata la necessita jpjpoatare alcune modifiche e
integrazioni alla disgilina regolamentare emanata in attuazione del Testo unico della finanza.
Questa pera di manutenzione della normativa hguardato, sigure in misura diversa, tutti i
settori affidati alle cure della Commissione.

Le limitate modifiche del mgolamento intermediari sono dirette essenzialmente a
puntualizzare taluni getti delleprocedure.

Di piu vastgportata sono le inggazioni gportate alla normativa secondariaygemittenti.
In particolare si € intervenuti sulla dipttha secondaria dell’@a per ragioni su cui conviene
soffermarsi.

Come fu ricordato lo scorso anno, le offguiebliche non concordapengono al lgislatore
primario e al rgolatore un difficileproblema di conteeramento fra tre diversi obiettivi non
conplementari fra loro: la tepestiva informazione al mercato, ondepedire un’asimmetria
informativa a favore di molti gmetti per trgppo tenpo; la contendibilita delle societa, che & uno
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stimoloper la creazione di valore a vagtgo degli azionisti; la tutela dei lgittimi interessi delle
societa berglio dell'offerta.

Non esiste un criterigeneraleper definirequale obiettivo debba essgmévilegiato. Oltre
confine, il mondo aglosassonguresenta due cagolari. Negli Stati Uniti, pur con alcune
differenziazioni tra Stati, la societa begia pud senpre e comugue conpiere atti e perazioni
volti a contrastare I'offerta. All'altro estremo, @ity Codeingleseprivilegia I'informazione al
mercato e la contendibilita: all’'obigh di immediata comunicazione dell'intenzione di offerta
collega I'affievolimento depoteri di difesa delle societa begtia.

A prima vista, il l@jislatore italiano sembra essergiiiato piu al City Codeche al modello
americano: I'art. 104 del Testo unico della finanzadme che I'autorizzazione assembleare sia
assunta con nggioranzagualificata. D’altragparte il Testo unico della finanza € silente, o lacunoso,
sulla definizione del momento dguiale devono perare i vincoliposti dall’art. 104.

Per colmarguella lacuna, la Consob in vigg@amentare e di intpretazione aveva stabilito
I'obbligo di immediata comunicazionegliecslementi essenziali dell’offerta, a far data almeno dalla
decisione dgli amministratori della societa offerentgma dellapresentazione del documento
d’offerta, e la decorrenza dael momento della gola dipassivita. Questa costruzione giegata
nel caso Olivetti-Telecom, é stata travolta, in occasione dell'offerta di Assicurazioni Generali su
INA, da duepronunce diprimo e secondgrado dellagiustizia amministrativa con cui, in modi
diversi ma con identita di risultato, si émtista la sgsensione dell’aplicazione della rgola di
passivita inpendenza dellgresentazione dgrospetto.

Pur se le dugronunce uardavano il sigolo caso, la Consob hgeferito modificare il
regolamentoperprevenire casi ulteriori di affidamento della definizione detltacedura di offerta
apronunce dellajiustizia amministrativa e assicurare certezzagbleeagli operatori.

Con questo intento, la modifica gelamentare pprovata aderisce a un’inf@etazione
letterale dell'art. 102 del Testo unico della finanza. Sigpresso I'obblgo ecifico diprima
comunicazione (fermi restando i normali olghliinformativi per le societ@guotate). || momento
rilevante divienejuello dellapresentazione alla Consob del documento di offerta, di cui tuttavia
si consente lpubblicazione anche pendenza di concessione delle autorizzazimscritte e delle
delibere assembleari richieste in caso di offerte di scambiguelanomento, si deve intendere,
la societa ggetto dell’offerta & vincolata allagela dipassivita.

Questa soluzione, necessitata, riduce lgptn@nza informativa e la contendibilita. Essa
inoltre, diversamente dauella adottata irprecedenza, non & conforme ahiescrizioni della
posizione comune del Cowgio sulla proposta di direttiva sulle offertpubbliche di aquisto.
Quandayuella direttiva verra emanata, igislatore italiano dovra adearvisi, colmando le lacune
del Testo unico della finanza e offrendo solida basegdilézioneprimaria allaprevisione di una
prima comunicazione, alla decorrenzagdal momento, della gola dipassivita, alla definizione
precisa dei termini entro cui deve esgamesentato il documento di offerta.
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18. Irichiamatiinterventi della ngistratura amministrativa sull’efficacia di normegoéamentari
emanate dalla Consob investono il delicato temputaiecessari controlfiurisdizionali sgli atti
delle autorita amministrative inuéndenti.

Nel sistema \gente i rggolamenti emanati da un’autorita amministrativa sorggstii a
impugnazione e ad annullamerger vizio di legittimita dinanzi abiudice amministrativo, juale
potra sopenderne I'efficacia, ove dallimmediata esecuzione dell’atjougnatopossa derivare
grave dannger il ricorrente. Majuesto sistema, essenzialmente cpitoger garantire ilprivato
controgli eccessi dpotere di ungubblica amministrazione, si adatta conggiare difficolta a
situazioni in cui I'atto amministrativo con contenutgakamentare sia volto a digtinare norgia
I'esercizio delpotere dellamministrazione versoptivato, ma una serigenerale e astratta di
rapporti traprivati.

Le controversie di dirittprivato, anche sgenerate dall'intgaretazione o dall’pplicazione
di norme secondarie emanate da un’autorita amministrativa, rientrano naturalmente nella
conpetenza dejiudice ordinario, iquale, tutt’alpiu, potra avvalersi dgdotere di dispplicare, nel
singolo caso, I'atto amministrativo patato illegittimo. D’altronde, I'art. 195 del Testo unico della
finanza affida abiudice ordinario anche il copito di pronunciarsi sulle pposizioniproposte da
coloro che siano stati sanzionati dal Ministero del Tesopaposta della Consob. Lapssibilita
di impugnare le diposizioni reggolamentari direttamente dinanzigiidice amministrativo, anche
guando la Consob gfenda a umuesito intepretativo in merito a essproduce il risultato che, in
caso di annullamentievia eventuale spensione), 'are@residiata dalla normagelamentare
impugnata rischia di restare del tutto peda.

Questa potenziale sovnaposizione di corpetenze tragiudice ordinario egiudice
amministrativoproduce rischi di instabilita del sistema normativo. Rameio aupicabile un
intervento del lgislatore che risolva tali nodi e individui le forme e i f@ndei controlli
giurisdizionali syli atti della Consob, anchger dare mggore certezza al mercato.

Il governo delle societa e i diritti degli azionisti

19. Nel 1999 la diffusione delf@oprieta azionaria si € ridotta, con I'inversione di una tendenza
in atto da alcuni anni. Al 31 dicembredaota di caitalizzazione detenuta dal mercato, gee
convenzione si fa coincidere cgaote dipossesso inferiori al @er cento del gadtale sociale, &
passata dal 56,5 al 47p6r cento della qatalizzazione. La riduzione difunti eper oltre la meta
riconducibile alle @a su Telecom e su Comit. Legagsizioni di Ina e di Unim, conclusesi nei
primi mesi diguest’anno, hanno aumentato ulteriormente il livello di concentraziopeskdsso.

Al momento dellgrivatizzazione delle iprese citate si era sostanzialmerg@mper un modello

di proprietadiffusa. Il mercato ha ritenujmco efficientequel modello e h@romosso iniziative

di accentramento del controllo.
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| fattori che hanno @nto verso la concentrazione delbeoprieta sono inparte leyati
all'evoluzione della struttura concorrenziale dei settori economici gpéargergono le societa
interessate. Nelle telecomunicazioni, parato verosimilmente la ricerca di un assetgrao di
assicurare efficacia nella definizione e nella realizzazione dellegitratdustriali necessarjer
far fronte ai cambiamenti strutturali e tecrgitd e allaprogressiva liberalizzazione del settore; nei
settori bancario, assicurativo e immobiliarepiassione concorrenziale ha sollecitato la crescita
dimensionale.

Le principali operazioni di riallocazione del controllo realizzate nel 1999 songstatesse
dagruppi chegia conprendevano altre societmotate: € aumentata la concentrazione del listino
e si sono infittiti i lgami proprietari tra societ@uotate. llpeso dei dugruppi privati pit grandi
(Olivetti e Generali) sulla gitalizzazione corplessiva é attualmentmri a circa il 35er cento.
Poco meno della meta dellgdalizzazione dei dugruppi riflette il valore dellepartecpazioni di
controllo detenute nelle sociajaotate defruppo.

Nel 1999 laquota della cpitalizzazione di borsposseduta da societotate € cresciuta
passando dal 1Per cento del 1998 a oltre gparto del 1999: I'incrementoguasi interamente
dovuto alla crescita dellgartecpazioni di controllo. La diffusione dellpresenza di modelli di
controlloper coalizioni vedepesso le societquotate al centro di reti giartecpazioni circolari.

20. La tendenza allproprieta concentrata si manifesta gggormente laddove mancargh
investitori istituzionali. Il modello dellaublic company sostenibile se I'investimento azionario
daparte di @eratoriquali i fondipensione e le assicurazioni &€ consistesiegli operatori, infatti,
esercitano sovente un ruolo portante di controllo e di stimolo sul cgortamento del
management_a loro mancanza favorisce sistemgdiverno societario dovgiu difficilmente si
rafforza la funzione dgi amministratori indpendenti goitl frequente € il cumulo di cariche pit
consgli. Nelle societaguotate a Milano il numero di comieri che hanngiu di un incarico in
imprese non ppartenenti allo stessgruppo € elevato. | congii interessati dal fenomeno
dell'interlockingsono 175 gli amministratoripresenti inpit societa cprono circa un terzo del
totale delle cariche djuelle societa.

Questo contesto non favorisgwlitiche agressive a livello sia commerciale sia di
aqquisizioni di imprese, anche ipresenza djestioni aziendali che siano lontane dall’efficienza.
Il mercato del controllo € meno vivace e il modellopthprieta basato sgrandi azionisti si
autoalimenta.

21. Afronte diguesta situazione e delle carenze della normaptiwzaria circa la rggonsabilita
degli amministratori, la Consob, nel 1997 e nel 1998piablicato due raccomandazioni. In esse
si indicano le rgole di traparenza chgli amministratori e i sindaci dovrebbero osservare, al fine
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di consentire gli investitori di maglio valutarne i comortamenti in relazionegh interessi della
societa.

Un esame condotto su un gaione sgnificativo (perqualita equantitd) di emittentjuotati
ha rivelato come tali dimsizioni siano talvolta disatteseglisamministratori, e sovente disattese
dai collegi sindacali con il ricorso a formulazioni sintetiche o di stile che non danngenifiso
contributo diinformazione. Iparticolare, lagenericita delle formule utilizzate dai cajlsindacali
per asseverare l'interesse della societa alpim@nto delle perazioni infragruppo o conparti
correlate induce a ritenere che i cgileon abbiano copiuto gecifici e autonomi accertamenti:
non di rado i sindaci si limitano a rinviarguanto riferito dgli amministratori nella loro relazione.

Questi comportamenti mal si conciliano con la rilevanza che il Testo unico della finanza
attribuisce all'pera del collgio sindacale. Per ipedire che le finalita delladge vergano di fatto
disattese @er obblgare a un’informazione trparente ed esauriente sui conflitti di interessi, la
Consob inpieghera tuttii mezzi che la normativagente mette a sua @issizione. Questo indirizzo
hagia trovato sostanza nelle iniziative assunte di recente nei confronti dgi smltiacali di alcuni
emittentiquotati.

22. Promosso da Borsa ltaliana, e stato redatto un codigevéirno societario. Ribadisco
'apprezzamento della Consgler questa iniziativa di autogelamentazione, senza carattere di
obbligatorieta: essa pgresenta certamente passo avanti che ci avvicina, anche se ancora non
ci adegua, allabest practiceinternazionale. Passi ulteriori sarebbeppartuni in almeno due
direzioni: la definizione di igole nel caso dgruppi e di societgpartecpate da altre societa; le
caratteristiche e i doveri deamministratori indpendenti.

L’adesione di una societquotata al codicepresumibilmente resaubblica, dovrebbe
rappresentargoer essa una sorta di marchiogdialita ali occhi degli investitori. In quanto un
miglior governo societario mpresentigaranzia di mggior creazione di valorgergli azionisti che
non siano irposizione di controlloguel marchigootrebbe consentire un minor costo dedide.
Proprio per questa rgione aquista rilievo il problema di comegarantire che il codice vga
osservato dparte di chi si sia liberamente jiegnato ad adottarlo. Non si tratta evidentemente di
pensare, in caso di mancata osservanza, a sanzioni amministrative, che sargivhtcaliiti e
sgorattutto inconpatibili con un’iniziativa di autorgolamentazione. La sola sanzione efficace € la
perdita di reutazione sul mercato, che sarebbe inflgteando il marchio diqualita vema
pubblicamente ritirato da chi lo ha concessanie, shanje Mi parepertanto che il comito di
sorvalliare I'osservanza dellgrescrizioni e di rendernpubbliche le eventuali violazioni rilevate
possa e debba toccare a chi ha meritoriany@of®sto I'iniziativa: a Borsa Italiana dguoe, a cui
Consob offrira, anche syuesta materia,gni collaborazione.
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23. LaConsob, cosi come la Banca d'ltalia, ha attivamente contribuito, partéapazione di

due commissari e con pera dei suoi uffici, ai lavori della commissioper la riforma del diritto

societario istituitapresso il Ministero di Grazia e Giustizia. P venti mesi di lavoro, la
commissione haresentato la sua relazione eprogetto di legge di delga.

Una riforma del diritto societario & necesspggintrodurre elementi di nggiore flessibilita
e di serplificazione nell’ordinamento, gwattutto a vantggio delle inprese minoriper agevolare
il ricorso alpubblico rigparmio e al mercato finanziario, stimolando cosi la crescita dimensionale
e la magiore efficienza delle iprese;per gprestare strumenti di tuteiudiziaria in materia
economicaiu efficaci e di efficacigit immediata diguelli oggi esistenti.

Il progetto della commissionpone le condizionperchéquesti obiettivipossano essere
raggiunti. La possibilitd di raccgliere caitali viene allagata, ancherazie allaprevisione di
attenuazione dei limiti al’emissione di olgdzioni e di semplificazione delle modalita di aumento
e riduzione del gaitale, aygi piu rigide diquantoprevisto dalla normativa comunitaria in materia.
Le regole diprotezione dgli investitoripresenti nel Testo unico della finanza geno estese a tutte
le societger azioni che si rivgiono al mercato dei pdali, ancheper ridurre lo scalino normativo
tra societajuotate e nomwuotate. L'intervento sullgiustizia si concreta nellproposta creazione
di sezioni pecializzate e in norme grocedura destinate a renderé rgpida la definizione delle
controversie in materia commerciale.

Si adguano inoltre profili penali alle nuove egénze, con ipreciso intento di asgaare
all'interventopenale funzioni ipit possibile residuali, entro confini certi e ben definiti. In coerenza
con tali finalita, il reato di false comunicazioni sociali dovrepfgspporre uno pecifico intento
doloso e igannatorio. Ovejuesto intento sigrovato, I'introduzione di una discriminazione di
rilevanza in terminguantitativipotrebbe esseigregiudizievoleper la certezza del dirittpoiché
aprirebbe uno gazio trgpo anpio di discrezionalita.

Il Governo si accige a tradurre iprogetto della commissione in un dg® di legge, che
sara discusso in Parlamento unitamente ad altro strumento di inipati@mentare sulla stessa
materia. Tenendpresente le scadenze dellgiftatura, i terpi per I'approvazione epoi per
I'esercizio della delga sono assai stretti. Confidiamo che vigigna e diffusa congavolezza
dell'urgenza di una riforma.

Esistono ggi molte condizionperché in Italia si avvii una nuova fase di intenso gytu
Ci siamo liberati dai vincoli dell'instabilita macroeconomica. L'grezione dei mercati, la
riduzione dei disavanzpubblici, le innovazioni finanziarie, una wgor disponibilita degli
investitori ad affrontare il rischio favoriscono l'accesso ghitede. Il recypero del ritardo
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nell’adozione delle nuove tecngje informatiche e la diffusione di esse ai settori della cosiddetta
vecchia economia offrono le occasioni di investimento. Con la fine di antichipolonta
concorrenza oblda a cglierequelle occasioni, in uprocesso che Schupeter avrebbe chiamato

di distruzione creatrice.

Queste pportunita di svilppo sostenuto e sostenibitranno essere ko colte se
l'infrastruttura istituzionale sara agleata alla nuova realta. Lqualita diquellinfrastruttura é
disqguale nel nostrgaese. Il Testo unico della finanza ha creato le condipenun assetto
moderno dei mercati finanziariper il loro svilyppo. Alcuni problemi che hgrima richiamato
possono esseragy@volmente risolti. Il diritto delle societa, invece, & rimagiale era, gercio
inadatto alle nuove eg@nze: vi & ggi la possibilita di riformarlo. Sara meno facile rimuovelie
ulteriori ostacoli, chgpossono irpedirci di stare apasso con altrpaesi e indebolire la nostra
cgoacita di conpetere: I'intricato reticolo di adgpimenti amministrativi, I'incertezza normativa,
i tempi lunghi dellamministrazione e dellgiustizia.

Si dibatte molto di forme d@joverno e di rppresentanza. Sorgrandi temi e importanti: ma
non solo in esguo esaurirsi I'innovazione necessgi&a ammodernare I'ambiente istituzionale.
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LA PROPRIETA DELLE SOCIETA QUOTATE

I. LA PROPRIET A DELLE SOCIET A QUOTATE

La struttura proprietaria e il controllo nelle societa quotate

Nel 1999 si e arrestata la tendenza, rilevagh néimi 3 anni, allaprogressiva riduzione
della concentraziongroprietaria. Laquota di cpitale detenuta dal mercato, cioé da azionisti con
guote inferiori al 2per cento, & scesa dal 5@é&r cento del 1998 al 47p@r cento del 1999 ed &
parallelamente aumentatagaota media dgirimo azionistapassata dal 338er cento al 44,per
cento (Tav. I.1).

Tav. 1.1

STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A QUOTATE!
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

1996 1997 1998 1999

MODELLI DI CONTROLLO

DI DIRITTO 66,8 49,1 32,3 55,0
DI FATTO 12,2 12,9 21,7 16,7
PATTO DI SINDACATO 4.8 6,3 7.4 10,8

TOTALE 83,8 68,3 61,4 82,5

CONCENTRAZIONE

PRIMO AZIONISTA 50,4 38,7 33,8 44,2
PRIMI TRE AZIONISTI 59,6 44,8 40,8 50,1
MERCATO 38,9 52,9 56,5 47,6

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note
metodologiche! In percentuale sulla capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le
societa quotate in borsa.

L'aumento della concentraziopeoprietaria nel 1999 (Tav. al.1), cosi come la sua riduzione
negli anni precedenti, riflette garattuttogli eventi che hanno interessato alcune societpadidi
dimensioni coinvolte nglrocesso dprivatizzazione.

Negli anni 1997 e 1998 la riduzione della concentrazione fu causata in gran parte dalle operazioni
di privatizzazione tramite collocamento sul mercato, che hanno generato, per le societa interessate, assetti
proprietari estremamente diffusi e assetti di controllo contendibili.

Nel 1999 I'aumento della concentrazione €& stato indotto da un processo inverso che ha visto
I'acquisizione del controllo da parte di un singolo azionista di alcune grandi societa quali Telecom, Comit
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e Ina (completata nel febbraio 2000). D’altro canto, la maggiore operazione di cessione sul mercato da
parte dello Stato realizzata nel 1999, riguardante I'Enel, ha visto il collocamento di una quota ridotta di
capitale che resta per oltre il 68 per cento nelle mani del Tesoro e che quindi contribuisce all'aumento del

grado di concentrazione proprietaria.

Per la maggior parte delle altre societa quotate, tra la fine del 1998 e la fine del 1999 la
concentrazione proprietaria & rimasta sostanzialmente inalterata: per oltre il 75 per cento delle societa
guotate, infatti, la quota di flottante & variata in misura inferiore al 5 per cento. Se si considerano le societa
che si sono quotate nel corso del 1999, il loro grado di concentrazione proprietaria appare in linea con
guello medio del mercato.

La dinamica del mercato dellgartecpazioni rilevanti evidenzia lgprevalenza delle
operazioni che hanno cguartato un incremento della concentrazione (nel 199%renzalsa la
tendenza pposta). Il saldo tramerazioni di incremento ghiartecpazioni rilevanti e perazioni di
decremento realizzate nel 1999 é staisitivo, con circa 600perazioni in aquisto contro 410
operazioni in vendita; lgrevalenza éparticolarmente accentuager le @erazioni relative a
pacchetti speriori al 10per cento del gaitale (105 @erazioni di aquisto rigetto a 50 perazioni
di vendita).

Tav. .2

PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIET A QUOTATE!
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

1998 1999
SOGGETTO DICHIARANTE

NUMERO PES@ NUMERO  PESC

SOGGETTI ESTERI 176 5,9 193 6,2

ASSICURAZIONI 32 2,5 36 15

BANCHE 65 4,8 83 53

FONDAZIONI 31 51 43 4,5

INVESTITORI ISTITUZIONALI 69 0,1 74 0,2
SOCIETA DI CAPITALI 155 12,6 162 19,4
STATO E ENTI LOCALI 32 8,8 35 10,6
PERSONE FISICHE 233 3,8 253 4,5
TOTALE 793 43,6 879 52,2

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note
metodologiche! Partecipazioni superiori al 2 per cento del capitale votaRt&pporto

tra valore delle partecipazioni e capitalizzazione ordinaria di borsa. Valori in
percentuale.
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Le gperazioni di riallocazione del controllo hanno avuto I'effetto di ridurre I'influenza della
dimensione sui modelfproprietari: a fine anno le socief@u grandi, in particolarequelle del
decimo decile della distribuzione dellgpitalizzazione di borsa, mostrano u#ota del mercato
inferiore al 50per cento, con una sensibile riduziongetto all'annoprecedente (Tav. al.2).

Appaionoquindi rafforzate le caratteristiche “storiche’gll@ssettiproprietari delle societa
guotate italiane, @Epresentate da una elevata concentrazione gledte dipossesso e dptevalere
di modelli di controllgpoco contendibili. A fine 1999 148 sociefaotate, su un totale di 240, sono
controllate con unguota syeriore al 50per cento da un unico azionista; altre 31 societa sono
controllate di fatto da un azionista con paatecpazionepari in media al 4@per cento;per 29
societa gresente umatto di sindacato tra azionisti che consente loro di esercitare il controllo in
maniera cogiunta sulla societa con uaota @gregatapari in media a oltre il 5@er cento; solo
per 32 societa non esiste un azionista o una coalizione di azioplititasrgppresentata cioé da
un patto di sindacato, igrado di esercitare il controllo (Tav. al.3).péso delle societa non
controllate gparepiu che dimezzato netto al 1998 (17,per cento a fronte del 38,6).

All'interno della struttura proprietaria delle societa quotate si riscontra un forte aumento del peso
delle partecipazioni detenute dalle societa di capitali, passate dal 12,6 al 19,4 della capitalizzazione
complessiva, dovuto al ruolo particolarmente attivo che tali soggetti hanno svolto nelle operazioni di
acquisizione del controllo realizzatesi nel 1999. Un incremento si registra anche per il peso delle
partecipazioni dello Stato e degli enti locali, dovuto alla quotazione di societa per le quali il processo di
privatizzazione € stato solo parziale. In aumento rispetto al 1998 € la proprieta dei soggetti esteri,
confermando iltrend degli ultimi anni. Stabile appare il peso delle partecipazioni delle istituzioni
finanziarie, con un lieve incremento di quello delle banche e una riduzione di quello delle assicurazioni e
delle fondazioni bancarie (Tavv. 1.2 e al.4).

La proprieta delle istituzioni finanziarie nelle societa quotate appare concentrata nelle societa
appartenenti al settore finanziario: sia le banche che le fondazioni bancarie hanno infatti incrementato la
loro quota di possesso in tali societa nel corso del 1999, piu che compensando la riduzione del peso delle
assicurazioni. Le istituzioni finanziarie appaiono invece virtualmente assenti dalla struttura proprietaria
delle societa industriali e di servizi dove & preponderante il peso delle partecipazioni delle societa di capitale
e dove rimane elevato quello delle partecipazioni dello Stato. La quota detenuta dai soggetti esteri tende ad
aumentare soprattutto nelle societa del settore dei servizi mentre si riduce nelle societa finanziarie (Tav. 1.3).

L'evoluzione degli assetti di controllo evidenzia una crescita del ruolo dei modelli
coalizionali; aumenta, iparticolare, il ricorso alla creazionegditti di sindacato. Alla fine del 1999
per 70 societguotate, che m@presentano il 3der cento della gatalizzazione corplessiva di
borsa, esiste un accordo tra azionisti rilevante ai sensi dell'art. 122 del Tgufotlaasindacata &
pari in media a circa il 5per cento del gatale ordinario delle societa e il suo valore in termini di
copitalizzazione rppresenta il 12,9er cento della gatalizzazione di borsa (Tav. 1.4).
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TAv. 1.3
PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIET A QUOTATE
- DISTRIBUZIONE PER SETTORE* -
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
1998 1999
FINANZIARIO INDUSTRIALE  SERVIZI FINANZIARIO INDUSTRIALE SERVIZ
SOGGETTI ESTERI 8,0 5,0 3,2 7,5 6,3 5,0
ASSICURAZIONI 4,8 0,8 0,1 3,6 0,8 0,1
BANCHE 9,9 0,9 -- 13,7 0,8 -
FONDAZIONI 10,9 0,1 -- 11,8 0,1 -
INVESTITORI ISTITUZIONALI 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
SOCIETA DI CAPITALI 3,3 13,9 26,4 3,4 22,0 32,8
STATO 2,5 17,4 11,5 1,4 13,6 17,5
PERSONE FISICHE 2,4 5,6 4,5 4,1 5,0 4,6
TOTALE 41,9 43,9 45,8 45,6 48,8 60,2
NUMERO SOCIERA 82 102 34 91 110 39
PESC 46 25 29 37,6 21,1 41,3

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodoldgiebso sulla
capitalizzazione ordinaria di borsa del settore, valori percenfuRéso della capitalizzazione ordinaria delle societa
del settore sul totale della capitalizzazione ordinaria di borsa.

TAv. 1.4

PATTI DI SINDACATO IN SOCIET A QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

CAPITALE SOCIALE
NUMERO

SINDACATO!
1996 56 15,9
1997 70 14,8
1998 65 12,1
1999 70 12,9

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note
metodologiche.! Percentuale sulla capitalizzazione di borsa.
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Nella maggior parte dei casi (51 societa) i patti di sindacato costituiscono accordi globali che
prevedono clausole riguardanti sia I'esercizio del diritto di voto, sia la trasferibilita delle azioni sindacate;
gueste ultime clausole si sostanziano per lo piu nel riconoscimento di diritti di prelazione a favore degli altri
aderenti all'accordo. Le societa per le quali il patto di sindacato prevede solo accordi sull’esercizio del
diritto di voto sono 8 e riguardano in 6 casi societa gia controllate di diritto, nelle quali tali clausole hanno
prevalentemente la finalita di assicurare uno o piu posti nel consiglio di amministrazione agli azionisti
minoritari che aderiscono all’'accordo. Nelle altre 2 societa I'accordo di voto rafforza la posizione di un
azionista che controlla di fatto la societa. Le societa interessate da patti di mero blocco sono 11 (Tavv. al.5
e al.6).

Per 49 societa con ymeso del 26,%er cento sulla qatalizzazione di borsa, patto di
sindacato svge opud svobere un ruolo ngli assetti di controllo, iguanto non esiste un azionista
in grado di controllare di diritto la societa. Le clausole di blocco goegenti, accanto a clausole
di voto, inquasi tutti ipatti che interessano tali societa; e cid nonostante che le norme introdotte dal
Tuf abbiano limitato la loro funzione di strumento di difesa nei confropssibili aquisizioni
ostili, prevedendo lgossibilita di recessper gli aderenti che intendano aderire a un’offerta
pubblica di aquisto o di scambio.

| trasferimenti di controllo e le Opa su societa quotate

Nel corso del 1999 si e assistito a una attivita del mercato del controllo societario senza
precedenti nella storia dk ultimi decenni della borsa italiana. Il controvalore totale delle
operazioni di aquisizione avvenute attraverso offgptéobliche di aquistopreventive o successive
(tenendo contaer le offerte di scambio, del valorepaezzi di mercato del corpettivo in titoli)
ha syerato i 54 miliardi di euro (Tav. |.5), valopari a circa 10 volte il controvalore cphassivo
delle analghe @erazioni condotte nei 7 anprecedenti epari a circa '8 per cento della
cgpitalizzazione media di borsa dell'anno.

Il cambiamento dell'assetto di controllo connesso a t@razioni ha coinvolto 16 societa
quotate tra cui Telecom, Comit, Ina, Unim e Bna (Tavv. al.7 e al.8).

In 8 casi il cambiamento del controllo & avvenuto iguge a un’aguisizione realizzata
attraverso un’offertpreventiva. Il controvalore cophessivo di tali perazioni € stato di 53 miliardi
di euro, riconducibileper oltre la meta, all'Pa sulla Telecom. Alcungeerazioni hanno guardato
societapiccole e di recentguotazione, con un flottante griore al 51per cento (irparticolare,
Zucchini, Deroma Holdig e Stger). Inoltre,per laprima volta dall’gperazione Credit-Rolo del
1994, si sono verificati casi di riallocazioni non amichevoli o camannon concordate del
controllo.

In alcuni casi di acquisizioni non concordate (Ina, Unim, Stayer, Deroma Holding e Zucchini), il
consiglio di amministrazione della socidtagetha espresso, fin dalla prima comunicazione al mercato o
successivamente, un giudizio positivo sull’offerta. In altri casi, le Opa non concordate non hanno avuto
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successo (San Paolo Imi su Banca di Roma, UniCredito su Comit e una societa veicolo aubtititia
investitori istituzionali su Riva finanziaria; si veda il Riquadro 1). In 2 casi, al tentativo non amichevole di
scalata ha fatto seguito un’Opa non ostile (rispettivamente, di Banca Intesa su Comit e di Intek su Riva
finanziaria).

TAV. 1.5

OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO E/O DI SCAMBIO
SU TITOLI DI SOCIET A QUOTATE

NUMERO OPERAZIONI MILIONI DI EURO?
1992-97 1998 1999 1992-97 1998 1999
VOLONTARIE 23 2 2.222 96 631
PREVENTIVE 10 2 2.937 1.658 53.292
INCREMENTALI 2 1 - 57 126 --
SUCCESSIVE 40 6 8 2.369 102 640
RESIDUALI 38 3 97 23 5
TOTALE 113 14 22 7.682 2.005 54,568

Fonte: Archivio Consob su documenti di offerta e avvisi della Borsa Italiand #pa.
corrispettivo in titoli delle offerte di scambio € valutato ai prezzi di mercato del giorno
antecedente I'annuncio dell'operazione.

Nel corso del 1999 si sono inoltre verificati 8 casi di cessione concordatacdbketto di
controllo cui e sguita un’offerta successiva. Anche il valore di tglecazioni pari a circa 640
milioni di euro) é stato consistente sppartato al controvalore medio annuo delfgemzioni
analaghe delperiodo 1992-1998pari a circa 350 milioni di euro).

Le operazioni di aquisizione con carattere ostile hanposto una serie dproblemi
applicativi della discplina primaria e secondaria in materia ddd Inparticolare, laquestione di
maggior rilievo ha rguardato le rgole sulla cosiddettpassivity rule

In occasione dell'offertgpubblica di aquisto e scambigpromossa dalle Assicurazioni
Generali sulle azioni Ina, la Consob ha confermato I'orientamegidornanifestato in occasione
dell'offerta pubblica di aquisto e scambigpromossa da Olivettipg e Tecnostpa su azioni
Telecom ltalia - secondo guale la comunicazione al mercato e alla Consob dell'intenzione di
effettuare un’@a, se contiengli elementi essenziali dell’'offerta, le finalita delierazione, i nomi
dei consulenti ed & pessione di una manifestazione di volonta certa, € idonea ad avviare |l
periodo di offerta. Conggientemente, si rendonpicabili le regole di correttezza e trparenza
previste dgli articoli 41 e 42 del Rgplamento emittenti e la gela di passivita prevista
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RIQUADRO 1
| takeoversostili falliti

Il fallimento dei tentativi di scalata sulla Banca di Roma e sulla Banca Commerciale
Italiana, tentati entrambi nel mese di maggio, ha avuto un impatto negativo sul’andamen

dei prezzi dell'intero comparto dei titoli bancari. Cumulando le differenze giornaliere fra i
rendimenti dell'indice bancario e quelli dell'indice Mib nel periodo marzo-giugno 1999, si

osserva una fase iniziale con una crescita dei corsi dei titoli bancari piu intensa di quel

o

la

dell'indice generale; la tendenza subisce una netta inversione nel mese successivo all’annuncio

dell'abbandono dei due progetti di acquisizione. Tale inversione di tendenza risulta pi
pronunciata, almeno nella fase iniziale, per le banche quotate di minori dimensioni.

DIFFERENZA CUMULATA FRA | RENDIMENTI GIORNALIERI DEGLI INDICI
BANCARI E QUELLI DELLINDICE MIB
(VALORI IN PERCENTUALE; PERIODO 1/3-30/6/1999)
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L’altro tentativo fallito di scalata & stato organizzato da alcuni investitori istituzionali
azionisti della Riva finanziaria per osteggiare il tentativo di fusione fra Intek (azionista d
riferimento della Riva finanziaria) e la stessa Riva finanziaria. Tali investitori giudicavano
infatti, il rapporto di concambio proposto dalla Intek non adeguato. Sebbene tale rapporto
concambio fosse sostanzialmente in linea con quello implicito nei prezzi di mercato, g

investitori istituzionali ritenevano il prezzo di mercato di Riva sottovalutato, anche alla luce
delle ingenti disponibilita liquide in possesso della stessa societa. La Intek successivamente

e riuscita a portare la sua quota in Riva oltre il 30 per cento e a far passare la propostg

fusione in assemblea straordinaria, procedendo poi a un’Opa totalitaria obbligatoria su Riva

a un prezzo superiore di circa il 4 per cento rispetto all’'offerta iniziale degli investitori
istituzionali.

-

di

di
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dall’articolo 104 del Tuf. La Commissione ha infatti ritenuto che il rinvio a un momento successivo
della decorrenza dell’'oblgio di astenersi da misure difensive avrebbe reso digatta di effetti

la normairguestione e non avrebbe assicurato il copenamento tra l'interesse alla contendibilita

del controllo e le egenze della societaggetto di scalata. Contrquesta inpostazione I'lna ha
presentato ricorso avanti giludice amministrativo (si veda il @aolo VII).

Senpre in occasione diperazioni di riassetto della struttyseoprietaria di societguotate
(in particolare, I'igresso di Abn Amro nel iale della Banca di Roma e il riassetto di Banca
Intesa a sguito dell’Opscpromossa su Comit), la Commissione ha avuto modo di chiarire alcune
guestioni pplicative legate all’effetto della modifica ghatti di sindacato gli assetti di controllo
delle societa guindi sull’gpplicabilita della disqgplina dell’Opa obblgatoria.

La Commissione ha precisato che gli acquisti azionari ai quali conseguano mutamenti nella
composizione di un patto parasociale - i cui aderenti siano titolari di una partecipazione globalmente
superiore al 30 per cento del capitale di una societa quotata - possono comportare obblighi di offerta
pubblica di acquisto, pur in assenza di un incremento della partecipazione complessivamente ascrivibile ai
membri del patto, qualora i mutamenti determinino una vera e propria novazione o, comunque, implichino
una significativa modificazione delle regole di funzionamento del patto o degli assetti di potere esistenti al
Suo interno.

Sarebbe, infatti, contrario allo spirito e alle finalita della normativa in materia di offerte pubbliche
obbligatorie di acquisto, ipotizzare che anche variazioni minime nella composizione soggettiva di un patto
parasociale, tali da non incidere sugli assetti proprietari, facciano sorgere un obbligo di offerta totalitaria
solidalmente in capo a tutti gli aderenti, ivi compresi quelli che gia prima e indipendentemente da tali
variazioni detenevano una partecipazione rilevante nella societa tramite un patto rimasto per il resto
assolutamente immutato. All'opposto, pero, neppure sarebbe concepibile che rilevanti variazioni intervenute
nella compagine degli aderenti al patto, tali da mutarne sostanzialmente gli assetti, non determinino alcun
obbligo di offerta pubblica di acquisto solo perché resta immutata la forma esteriore del patto di sindacato.

Le privatizzazioni di societa quotate

Nel 1999 le perazioni dprivatizzazione hanno contribuito, cosi comglienniprecedenti,
all'allargamento del listino e alla crescita dellgitalizzazione di borsa. In geito a offerte
pubbliche di vendita realizzate daggptti pubblici sono state ammesseguotazione 4 societa, la
Banca Monte dei Paschi di Siena, I'Acea, I'’Acsm e I'Enel.

In tutte le @erazioni laquota di caitale collocata sul mercato € stata inferiore apéf
cento, consentendo all’azionigiabblico (che nel caso della Banca Monte dei Paschi di Siena € una
fondazione bancaria) di mantenere il controllo di diritto su tali societa. Nonostante si sia trattato di
privatizzazioniparziali, il controvalore dellguote collocate sul mercato é stato elevgtazie
sqprattutto al contributo dell’offerta Enel.
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Il controvalore corplessivo delle offerte coligate alleprivatizzazioni realizzate nel 1999 é
stato di circa 23,5 miliardi di eurogiu elevato dall'inizio deprocesso dprivatizzazione iniziato
nel 1993 goari apiu di un terzo del valore di tutte Ig@pe@razioni realizzate gl ultimi 8 anni.

Per quanto riguarda I'Enel, il Tesoro ha ceduto complessivamente il 31,7 per cento del capitale per
un controvalore di circa 16,5 miliardi di euro. L'offerta pubblica di vendita in Italia, rivolta al pubblico
indistinto e ai dipendenti del gruppo Enel, € avvenuta nell’'ambito di un’offerta globale che prevedeva un
collocamento privato, destinato a investitori istituzionali in Italia e all'estero, e un’offerta pubblica riservata
agli Stati Uniti (Tav. 1.6).

Nel 1999 ¢ stata effettuata anche un’offerta pubblica di vendita relativa alle azioni di una societa gia
guotata, Autostrade spa. In questo caso I'offerente, I'lri, & uscito dall'assetto di controllo della societa
attraverso la cessione del 30 per cento del capitale a un gruppo di azionisti stabili (Tav. al.9) e di un
ulteriore 48 per cento al mercato.

Le offerte sono state rivoltger il 56 per cento apubblico italiano,per il 5 per cento ai
dipendenti delle societa interessataee il 39per cento gli investitori istituzionali o apubblico
estero. Tali valori mostrano una crescitaso dei collocamenti istituzionali e una riduzione del
peso dei collocamengiresso ilpubblico italiano, ripetto ai due annprecedenti.

In generale, la ripartizione dell'offerta tra pubblico e investitori istituzionali appare condizionata
dal fatto che il collocamento riguardi 0 meno societa gia quotate: in quest’ultimo caso infatti, quando cioe
la privatizzazione rappresenta una offerta iniziale, la quota collocata presso gli investitori istituzionali &
maggiore, probabilmente a causa della minore conoscenza della societa da parte del pubblico diffuso. Se
si considerano tutte le operazioni effettuate nel periodo 1993-99, la quota media collocata presso il pubblico
italiano € stata pari al 49 per cento nel caso di offerta iniziale e al 64 per cento nel caso di societa gia
quotata.

Diffusa si conferma la tendenza a prevedere nei collocamentiranehedestinata ai dipendenti
della societa o del gruppo cui appartiene la societa privatizzata, la cui quota rispetto al totale del
collocamento appare stabile nel tempo. Considerando l'intero periodo 1993-99, solo in 4 casi, su 24
operazioni complessivamente realizzate, non € stata previsteamcheper i dipendenti. Nel 1999, il peso
del collocamento riservato ai dipendenti della societa oggetto dell’'offerta e stato particolarmente elevato
per I'Acea (20 per cento circa dell'offerta) e per la Banca Monte dei Paschi di Siena (10 per cento circa).

Tra le societdrivatizzate nel 1999, 'Enel e la Banca Monte dei Paschi di Siena sono state

incluse nell'indice Mib30 e I'’Acea nell'indice Midex. Cqfessivamente, le sociepgivatizzate

che, al 31 dicembre 1999, facevaaote dell'indice Mib30 erano 13 (Tav. al.10) ppeesentavano

oltre il 60per cento della gatalizzazione delle societdpartenenti all’indice e il 48er cento della
capitalizzazione totale di borsa. Nel corso del 19fidscambi su tali titoli sono risultapiari a 225
miliardi di euro (44, 6er cento dgli scambi conplessivi del mercato), con ungaorto diturnover

in mediapari a circa 3 volteuello medio del mercato (23&r centoper le societrivatizzate
contro I'84per cento del mercato).
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TAvV. 1.6

CESSIONI DI PARTECIPAZIONI DI SOCIET A QUOTATE A CONTROLLO PUBBLICO
EFFETTUATE TRAMITE OFFERTA PUBBLICA E COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE

DESTINATARI DELL’ OFFERTA

SOCIETA DATA CrvL.t CEDENTE C?;;?;f\z Dipens IvesT
PuBBLICO DENTI  TOTERA ISTITUZ..
CREDIT ORD 4.12.93 886 I 63,1 36,3 — — 26,8
CREDIT RISP 4.12.93 44 RI 17,4 — 17,4 — —
IMI 31.01.94 1.231 ESORO E ALTRI 36,5 14,8 0,8 — 20,9
ComiT 26.02.94 1.493 HISPA 51,9 26,9 3,5 — 21,5
INA 27.06.94 2.340 ESORO 47,2 31,6 0,6 — 15,0
ENI 21.11.95 3.254 ESORO 15,0 4,3 0,7 3,3 6,7
IMI 7.07.96 259 ESORO 6,9 — — — 6,9
AMGA 7.10.96 107 ©OMUNE DI GENOVA 49,0 17,6 0,8 — 30,6
ENI 21.10.96 4.582 ESORO 15,8 8,0 0,8 2,0 5,0
MONTEFIBRE 08.07.96 94 EICHEM 66,4 8,2 — — 58,2
ISTITUTOBANC. SAN  19.05.97 1.374 BUPPOBANC. SAN 31,0 12,3 2,4 — 16,3
PaoLo PAOLO, TESORO E ALTRI
ENI 23.06.97 6.805 ESORO 17,6 9,9 0,8 2,3 4,6
AEROPORTIDIROMA  15.07.97 307 1] 45,0 15,5 0,9 — 28,6
TELECOM 20.10.97 9.778 ESORO 329 24,3 3,3 1,1 4,2
BANCA DI RoMA 24.11.97 1379 A, 36,6 26,7 2,4 — 75
SAIPEM 17.03.98 383 HI 17,1 — — — 17,1
ALITALIA 22.05.98 406 1] 18,4 — — — 18,4
ENI 22.06.98 6.594 ESORO 14,0 10,5 0,6 — 2,8
AEM 14.07.98 761 OMUNE DI MILANO 49,0 28,9 0,5 — 19,6
BNL 16.11.98 2.620 ESORO 64,7 34,8 3,6 — 26,3
B.cAMONTEPASCHI  18.06.99 2.217  &ND. MONTEPASCHI 21,2 7,6 2,0 — 11,6
ACEA 09.07.99 934 OMUNE DI ROMA 49,0 15,7 10,5 — 22,9
Acsm 20.10.99 18 ©MUNE DI ComO 25,0 13,5 1,4 — 10,1
ENEL 29.10.99 16.550 HSORO 31,7 18,5 15 145
AUTOSTRADE 03.12.99 3.805 RI 48,0 41,0 0,7 — 6,2

Fonte: Consob e Ministero del tesoro, Relazione al Parlamento sulle operazioni di cessione delle partecipazioniin societa
controllate direttamente o indirettamente dallo Stato, ex art. 13, comma 6, legge 474/1994, adrvalaatiin milioni

di euro.? 1 dati non comprendono I'eventudlenus share comprendono l'intergreen shogValori in percentuale sul

capitale sociale pre-offertd.Include il 2,5 per cento riservato agli azioni$tDato calcolato sul capitale sociale post-

offerta. ° Include I'1,5 per cento riservato agli azionistll dato tiene conto dellgreen shoeffettivamente esercitata.

"1l dato include I'offerta pubblica estera.
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Se si considerangli assettiproprietari delle societappartenenti al Mib30, emge una
maggiore concentrazionproprietariaper le 13 societgrivatizzate: alla fine del 1999, tuota di
flottante era infattpari al 45,50er cent@er le societd@rivatizzate a fronte del 51g&r cento delle
altre societa del Mib30. Inoltre, nella struttymaprietaria delle societ@rivatizzate lo Stato
mantiene un ruolo rilevante: daota di cpitalizzazioneposseduta dallo Stato e infgtéiri al 17,4
per centoper tali societa contro il 2,fter centoper le altre societa. Piu elevato qber le altre
societa & anche fleso delle societa di pali (25,2 per cento contro il 12,8er cento) e delle
fondazioni (6,2er cento contro il 2,per cento).

Gli assettiproprietari delle 13 societgrivatizzate apaiono fortemente differenziati, in
funzione del diversodrado” diprivatizzazione eper le societger lequali laprivatizzazione &
stata totale, dell’evoluzione dell’assetto di controllo successivp@atizzazione.

Per 5 societa (Enel, Eni, Aem, Banca Monte dei Paschi di Siena e Banca di Roma), la cui
capitalizzazione complessiva € pari al 17 per cento di quella di borsa, la privatizzazione € stata parziale,
in quanto l'azionista di controllo & rimasto un soggetto pubblico. Per tali societa la concentrazione
proprietaria e rimasta elevata; la quota del flottante & pari in media al 41,5 per cento.

Per 5 societa (Seat, San Paolo Imi, Autostrade, Bnl e Unicredito), con un peso del 10 per cento sulla
capitalizzazione totale, I'assetto proprietario € sostanzialmente rimasto quello che si & determinato al
momento delle privatizzazione. Si tratta di societa per le quali la privatizzazione ha portato a un assetto di
controllo basato su un nucleo di azionisti stabili, con un flottante medio pari al 63,4 per cento.

Per 3 societa (Telecom, Tim e Banca commerciale), con un peso del 23 per cento, si € verificato un
mutamento dell'assetto di controllo in un momento successivo alla privatizzazione, che ha portato
all'emergere di un nuovo soggetto controllante. Sitratta di societa che dopo la privatizzazione presentavano
un azionariato estremamente diffuso in assenza di un nucleo stabile di controllo (con la parziale eccezione
della Telecom dove il nucleo stabile aveva una quota molto ridotta del capitale). Per tali societa si &
determinata una successiva concentrazione proprietaria dovuta in 3 casi su 4 all'acquisizione del controllo
attraverso un’offerta pubblica di acquisto o di scambio: in media il flottante di tali societa é pari al 40,9 per
cento.

55




RELAZIONE PER L’ANNO 1999

ll. 1 CONTROLLI SULLE SOCIET A QUOTATE

| conflitti di interessi e la trasparenza: le verifiche sull’'operato degli esponenti aziendal

Alfine di verificare le caratteristiche dell'informazione fornita in occasione dedeaaioni
societarie ch@resentangrofili critici per la tutela dgli azionisti di minoranza, la Commissione
anche nel 1999 ha svolto un moniigg® sulgrado di adesione dei coghid’amministrazione e
collegi sindacali alle raccomandazioni in materia. L'attenzione si & concentrata sufiketzana
delle informazioni rese circa l@erazioni infrgruppo e corparti correlate, coparticolare rguardo
alle motivazioni economiche sottostanti tgdecazioni.

L’esame é stato condotto sui bilancigtleemittenti quotati a fine 1998rendendo in
considerazione, oltre alle societa incluse nel Mib30, unpaara di 118 societa che hanno in
passatqresentatqrofili di criticita gestionale ovvero informativa.

L’analisi ha evidenziato risultati insoddisfacenti sul piano dell’esplicitazione dell'interesse e delle
motivazioni economiche sottostanti al compimento di operazioni infragruppo o con parti correlate. Una
gualche motivazione € stata riscontrata nell'86 per cento delle societa del campione che presentavano
operazioni infragruppo e nel 75 per cento di quelle che presentavano transazioni con parti correlate; il piu
delle volte, tuttavia, tali motivazioni sono risultate esplicitate attraverso mere attestazioni sintetiche e
formule di stile non adeguatamente supportate da concreti elementi di valutazione. Le attestazioni sintetiche
appaiono, in particolare, del tutto inadeguate per le operazioni in grado di incidere significativamente sulla
situazione patrimoniale ed economica dell’emittente, soprattutto se queste si prestano a produrre situazioni
di conflitto di interessi, quali i trasferimenti di partecipazioni rilevanti o strumentali, ovvero di immobili,
alla societa controllante non quotata o0 a societa consociate (cioe soggette a comune controllo); le cessioni
di rami aziendali o di investimenti rilevanti in societa che operano in settori non rientrasbregbusiness
del gruppo; i finanziamenti infruttiferi ovvero non a condizioni di mercato.

Anche le relazioni dei coltg sindacali in materia risultano carenti in termini di conformita
alle raccomandazioni Consob.

Per cio che attiene all’esplicitazione dell'interesse all’esecuzione di operazioni infragruppo e con
parti correlate, si € riscontrata una bassa adesione alle raccomandazioni Consob. Solo nel 25 per cento dei
casi esaminati il collegio sindacale ha indicato I'esistenza di ulteriori incarichi attribuiti alla societa di
revisione in aggiunta alla certificazione del bilancio. Inoltre, anche le formule utilizzate dai collegi sindacali
per attestare I'interesse al compimento delle operazioni infragruppo o con parti correlate sono state sovente
generiche; esse denotano la mancanza di specifici e autonomi accertamenti condotti dai collegi, posto che,
non di rado, si limitano a un rinvio a quanto riferito dagli amministratori nella loro relazione.

Appare evidente che cgrtamentgualiquelli ora descrittpresentano un’utilitiressoché
nulla dalpunto di vista dell'informativa al mercato glicazionisti di minoranza. Cido assume ancora
piu rilievo alla luce della centralita del ruolo che il Tuf attribuisce al gallsindacale, nell’ambito
del sistema djjoverno societario.
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La Commissione ngirimi mesi del 2000 hprovveduto a convocare i sindaci delle societa
guotate che avevano disatteso le raccomandaziengavviare un confronto sul contenuto delle
informazioni fornite eper richiedere dati e notizie sullgparazioni infraruppo per le quali
l'interesse sottostante al cpimento non era risultato agilgatamente attestato.

Per cid che concermgi amministratori, la Commissione ha allo studio I'emanazione di una
nuova comunicazione che individui in manipna specifica e dettgliata i principi di tragparenza
relativi a gerazioni infrgruppo o conparti correlate e che iponga vincolipiu stringenti in merito
all'esplicitazione dell’effettivo interesse economico al gamento di tali @erazioni.

In tema digruppi, la Commissione ha svolto un’analisi sul quesso delle socieguotate
in borsa e al mercato ristretto, al fine diindividuare le societgrelsentanproblemi di autonomia
gestionale e intrattggono sgnificativi rapporti, sia finanziari che commerciali, congiluppo di
controllo. Laquestione assume ungesifica criticita, oltre cheer i rilevantiprofili di protezione
degli azionisti di minoranza anchper il requisito dell’autonomiagestionale, richiesto dal
regolamento della Borsa Italiangas ai soli fini dellammissione guotazione, ma non della
permanenza al listino.

Sono state individuate 8 societa per le quali il gruppo di controllo si pone come controparte delle
principali operazioni poste in essere, quali cessione e acquisto di cespiti, partecipazioni o rami aziendali.
Cid comporta lo spostamento di attivita all'interno del piu ampio gruppo facente capo alla compagine di
controllo, con rilevanti effetti sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente. La
complessita dei rapporti intercorsi con il gruppo di controllo e la molteplicita degli effetti della situazione
economica e finanziaria dell’emittente non sempre, inoltre, sono facilmente comprensibili e ricostruibili
dalla lettura della documentazione di bilancio.

Provvedimenti che tendonopaivilegiare la traparenza sono insufficienti garantire la
conpleta tutela di tutti i sggetti che intergiscono corgueste societd: statopertanto avviato nei
primi mesi del 2000 un confronto con la Borsa Italigoea &l fine di individuare le soluziopiu
opportune alproblema.

Inoltre, per 3 delle 8 societa sono state riscontrati, oltre alla evidente mancanza di autonomia
gestionale, rilevanti problemi connessi ai rapporti con il gruppo di controllo. Per tali societa la
Commissione, al fine di comprendere le problematiche sottostanti, ha convocato ai sensi dell'art. 115,
comma 1, lett. b), del Tuf gli amministratori della societa, il collegio sindacale e la societa di revisione
incaricata della certificazione del bilancio e ha richiesto ai medesimi soggetti la comunicazione di notizie
e documenti.

Infine, la Consob haresentato, ai sensi dell'art. 152 comma 2, del Tuf, denuncia nei
confronti dei sindaci di una sociejaotata,per I'adozione deprovvedimenti di cui all'art. 2409
del codice civile (denunzia di fondato peto digravi irregolarita nell’aderpimento dei doveri
degli amministratori e dei sindaci).
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La disciplina degli organi di controllo e il codice di autoregolamentazione

La disciplina del funzionamento dei consigli di amministrazione e degli organi di controllo
in rapporto al problema dei conflitti di interessi si articola su tre livelli: la legislazione primaria, le
raccomandazioni Consob, I'autoregolamentazione.

Il Tuf definisce alcune regole di condotta minimali. In particolare, & previsto I'obbligo a carico
degli amministratori di riferire periodicamente al collegio sindacale sulle transazioni di maggior
rilievo assunte in potenziale conflitto di interessi; il dovere dei collegi sindacali di vigilare sul rispetto
dei principi di corretta amministrazione, avvalendosi allo scopo di pit ampi poteri rispetto a quelli
previsti dal codice civile; I'obbligo di fornire informazioni attraverso la relazione del collegio
all'assemblea chiamata ad approvare il bilancio sui risultati dell'attivita di vigilanza svolta.

Le raccomandazioni Consob in materia di controlli societari del febbraio 1997 e del febbraio
1998 promuovono un regime di informativa dei documenti di bilancio sulle operazioni in potenziale
conflitto di interessi.

La raccomandazione emanata nel febbraio 1997 richiede che la relazione sulla gestione
prevista dall’art. 2428 del codice civile riporti specifiche informazioni sulle operazioni atipiche e
inusuali, infragruppo e con parti correlate poste in essere dagli amministratori nell’esercizio delle
deleghe; la relazione del collegio sindacale sul bilancio di esercizio deve, invece, fornire valutazioni
e commenti sulle operazioni citate, nonché su aspetti concernenti il controllo sullamministrazione
(adeguatezza dei controlli interni, denunce ex art. 2408 del codice civile ed esposti, incarichi alla
societa di revisione in aggiunta alla revisione del bilancio).

Con laraccomandazione del 1998, relativa al problema della trasparenza delle operazioni con
parti correlate (in particolare quelle atipiche o inusuali), si € indicato nel principio contabile
internazionale las 24 il punto di riferimento in termini di informazioni standard da rendere sulle
operazioni in discorso. Lo las 24 prevede tra I'altro che in tali fattispecie debbano essere indicate le
motivazioni economiche e le condizioni contrattuali e finanziarie delle singole operazioni poste in
essere.

Il codice di autoregolamentazione proposto dal “Comitato geotporate Governancaelle
societa quotate” affronta alcuni aspetti di rilievo connessi al problema dei conflitti di interessi, con
particolare riguardo alla nomina dei membri e alla composizione del consiglio di amministrazione
e alle operazioni con parti correlate.

Conriferimento alla composizione del consiglio diamministrazione, il codice italiano si limita
a raccomandare la nomina di un numero adeguato di amministratori indipendenti tra quelli non
esecutivi, laddove in altri paesi codici di autoregolamentazione analoghi a quello italiano prevedono
approcci piu rigorosi, imponendo che la maggioranza degli amministratori non esecutivi sia costituita
da soggetti indipendenti (in particolare, in Francia e nel Regno Unito).

Nel codice italiano permangono elevati livelli di discrezionalita sulla definizione di
indipendenza, dal momento che un consigliere puo essere considerato indipendente se non intrattiene
con il managementa societa o il gruppo di controllo “relazioni economiche di rilevanza tale da
condizionare I'autonomia di giudizio”; nei codici di altri paesi (in particolare, Francia, Regno Unito,
Belgio e Spagna) la qualifica di indipendenza presuppone la totale assenza di rapporti con tali
soggetti.
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RIQUADRO 2

Riguardo poi alle modalita di nomina dei membri del consiglio di amministrazione, il codice
italiano, nel precisare che generalmente le proposte di nomina all'assemblea sono presentate d
azionisti di maggioranza, considera possibile la costituzione di comitati di nomina, soprattutto

agli
n

presenza di societa con azionariato diffuso. In altri paesi europei (Francia, Regno Unito e Spagna)

i comitati di nomina sono sempre previsti e devono essere composti in maggioranza da consigl
non esecutivi e indipendenti.

eri

Per le operazioni con parti correlate, il codice dedica maggiore attenzione, rispetto a quanto

accade negli altri paesi dell’Europa continentale, all'individuazione delle procedure
dell'informazione da rendere sia agli altri organi sociali che al pubblico. Tali previsioni, sebben
opportune, appaiono meno incisive della piu articolata e puntuale disciplina inglese, incorporata ne
listing rulesdel London Stock Exchange

LA DISCIPLINA DELLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
NEI CODICI DI AUTOREGOLAMENTAZIONE DI ALCUNI PAESI EUROPEI

ITALIA IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE VIGILA CON PARTICOLARE ATTENZIONE ALLE SITUAZIONI DI CONFLITTO
DIINTERESSI; ESAMINA E APPROVA LE OPERAZIONI SIGNIFICATIVE CON PARTICOLARE RIFERIMENTO A QUELLE
EFFETTUATE CON PARTI CORRELATE. GLI ORGANI DELEGATI FORNISCONO ADEGUATA INFORMATIVA AL
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E AI SINDACI SULLE OPERAZIONI ATIPICHE, INUSUALI O CON PARTI
CORRELATEIL CUIESAME E LA CUTAPPROVAZIONE NON SIANO RISERVATI AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE.
LE DELEGHE AGLI AMMINISTRATORI NON DOVREBBERO COPRIRE LE OPERAZIONI PIU SIGNIFICATIVE, SPECIE SE
CON PARTI CORRELATE. L INFORMATIVA ALL’ ASSEMBLEA SU TALI OPERAZIONI DEVE ESSERE SUFFICIENTEMEN-
TE ANALITICA E TALE DA PERMETTERE LA COMPRENSIONE DEI VANTAGGI DELLE STESSE

FRANCIA L’ AMMINISTRATORE HA L’OBBLIGO DI INFORMARE IL CONSIGLIO DI TUTTE LE SITUAZIONI DI CONFLITTO DI
INTERESSI, ANCHE POTENZIALI, E DEVE ASTENERSI DAL VOTO NELLE RELATIVE DELIBERAZIONI

REGNO UNITO IN PRESENZA DI OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE CHE SUPERANO IL 5 PER CENTO DI ALCUNI PARAMETRI
(ATTIVO, FATTURATO, RISULTATI, CAPITALIZZAZIONE) DEVE ESSERE EMANATO UN COMUNICATO E INVIATA
UNA CIRCOLARE AGLI AZIONISTI NELLA QUALE SONO FORNITE INFORMAZIONI SUFFICIENTI PER PERMETTERE
DI VALUTARE GLI EFFETTI DELLE OPERAZIONI SULLA SOCIETA. TALI OPERAZIONI DEVONO ALTRESI ESSERE
APPROVATE DALL’ASSEMBLEA CON L’ASTENSIONE DAL VOTO DEGLI EVENTUALI AZIONISTI “CORRELATI”.
PER LE OPERAZIONI DI VALORE COMPRESO TRA LO 0,25 E IL 5 PER CENTO DEI PARAMETRI SOPRA INDICATI
DEVONO ESSERE COMUNICATI PREVENTIVAMENTE AL LONDON STOCK EXCHANGE 1 DETTAGLI DELLE
OPERAZIONI E FORNITO UN PARERE DI UN PERITO INDIPENDENTE RICONOSCIUTO DAL LONDON STOCK EXCHANGE
CHE ATTESTI CHE L’OPERAZIONE E EQUA E RAGIONEVOLE PER GLI AZIONISTI DELLA SOCIETA. DEVE INOLTRE
ESSERE GARANTITO AL LONDON STOCK EXCHANGE CHE 1 DETTAGLI DELLE OPERAZIONI SARANNO PUBBLICATI
NEI CONTI ANNUALI

SPAGNA GLI OBBLIGHI DEI CONSIGLIERI IN SITUAZIONI DI CONFLITTO DI INTERESSI DEVONO ESSERE PREVISTI IN
DISPOSIZIONI INTERNE ADOTTATE DALLA SINGOLA SOCIETA QUOTATA. GLI AMMINISTRATORI DEVONO FORNIRE
AL MERCATO UNA INFORMATIVA TEMPESTIVA E COMPLETA, ANCHE SU OPERAZIONI INFRAGRUPPO E CON
SOGGETTI LEGATI Al MEMBRI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

11°

e
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Il collegio sindacale della societa, infatti, pur in presenza di presunte irregolarita poste in essere
dagli amministratori, non ha ritenuto di attivare alcuno dei poteri allo stesso attribuiti dalla legge. Cio
configura, da parte dei sindaci, una presunta grave irregolarita nell’adempimento dei doveri di vigilanza
che l'art. 149 del Tuf pone a carico dell’organo di controllo e, in particolare, del dovere di vigilare sul
rispetto della legge e dell’atto costitutivo, nonché sul rispetto dei principi di corretta amministrazione.

Nel corso del 1999, alcunperatori, insieme alla Borsa Italianpas hanno dato vita alla
prima iniziativa di autorgolamentazione sul tema del funzionamentoglidergani di
amministrazione, costituendo il “Comitaier laCorporate Governanceelle societguotate” che
ha emanato un codice di autodpicia.

Il codice non harisolto in via definitiva alcune dejlesstioni di mggior rilievo relative al
problema dei conflitti di interessi (inptndenza dgi amministratori, strutturgoiramidali che
favoriscono la searazione fra dirittpatrimoniali e di controllo, interesse allpayazioni corparti
correlate), nger alcune di esse avrehmtuto, dovendosi a tal fine attendere una riforma a livello
di normativaprimaria. Esso, tuttavia, paresenta un’irportante iniziativa che awvvicinerebbe,
gualora diffusamente adottato, legode di governo delle irpresequotate ai niliori standard
internazionali. Alcune soluzioproposte dal codice sui doveri dei cogigri di amministrazione
egli elementi delguadro normativo sono riassunti negRadro 2.

| consigli di amministrazione delle societa quotate

In occasione dell’emanazione delgeamento in materia di emittenti, la Commissione ha
ridefinito la normativa concernente l'informativa sui qmmsiperceiti dagli amministratori e
sindaci di societguotate.

In particolare, é statprevisto I'obbligo di presentare nella nota informativa al bilancio di
esercizio ilqguadro dei compensi attribuiti ai sigoli componenti del congjlio di amministrazione
e del collgio sindacale dalla societa in cui esercitano la carica e dalle sue controllate, péstinto
natura del comenso (emolumenger la caricabenefitsbonuso altre incentivazioni, onoraper
consulenze grestazionprofessionali).

Le informazioni sui compensi di amministratori e sindaci delle socigtétate hanno una
rilevanzapubblica, non ravvisandoparticolari esgenze di vijilanza chegpossanajiustificare un
invio sistematico di tali informazioni alla sola Autorita di controllo, cgnirmaprevisto dalla lgge
216/1974. La Commissione partanto stabilito che lo strumento da utilizzaeela loro diffusione
debba essere, corgig epressamentprevisto dall’art. 2427 del codice civile, la nota informativa
al bilancio di esercizio. Si & inoltre ritenutpportuno che tali informazioni debbano essere fornite
nominativament@er ayni singolo conponente dgli organi sociali, in analgia aguantoprevisto
dalle norme \genti ngli Usa e nel Rgno Unito.
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Nel caso degli USA, IRegulation S-Kemanata dalla Sec prevede che tutte le societa “registrate”
debbano presentare all'interno delhnual Reportgli azionisti una sezione dedicata alla remunerazione
delmanagementiella quale venga esposta in modo “chiaro, conciso e comprensibile” la descrizione di tutti
gli elementi che concorrono alla remunerazione degli amministratori. Le informazioni devono essere fornite
per ogni singolo amministratore. Inoltre, per gli amministra@xiecutive € previsto uno schema ancora
piu dettagliato di tutti gli elementi della remunerazione e dei piani di incentivazione. Tali informazioni sono
dovute anche da parte delle societa straniere registrate presso la Sec.

NelleListing RulesdelLondon Stock Exchangeprevisto che le societa quotate con sede legale nel
Regno Unito debbano includere nélfinual Report and Accountsa relazione agli azionisti contenente
una dichiarazione sulla politica della societa in merito alla remunerazione dei dirigenti e per ciascun
amministratore: 'ammontare dei compensi attribuiti, indicando la distinzione tra le varie voci (salario,
onorario, benefits bonug, in forma tabellare e con le necessarie note esplicative; informazioni sui piani di
stock optionsin forma tabellare e con le necessarie note esplicative; informazioni su altri schemi di
incentivazione a lungo termine.

La nuova disglina Consob ha reso glisnibili, nel corso del 1999, i dati nominativi sui
conpensi dgli amministratori e sindaci, portati nei bilanci annuali del 1998. Tali dati rivelano
un andamento dei cqransi abbastanza etgemeoper funzione svolta dai sjoli amministratori,
esecutivi e non, e fra societa ¢gadro 3).

Senpre nellambito del Rgolamento in materia di emittenti, la Commissione ha
ridisciplinato le modalita di diffusione @lbblico delle informazioni guardanti lepartecpazioni
diamministratori e sindaci. Considerata la ptementarita tra le informazioni relative ai cpemsi
equelle relative allpartecpazioni, & sembratgoportuno che fosse unico lo strumeptevistoper
la loro diffusione apubblico, e cioe la nota ingeativa al bilancio di esercizio. Conper il caso
dei conpensi, la Commissione hat@atoper una indicazione nominativa dgligrtecpazioni, sulla
base dgli standard di trgsarenza \genti neipaesi aglosassoni.

Negli Usa, ilSecurities Exchange Adel 1934 prevede che gliamministratori delle societa registrate
secondo l&Bection 12debbano comunicare alla Sec, alla borsa dove sono quotati i titoli della societa di
appartenenza, le partecipazioni detenute e le loro variazioni, nonché il prezzo di compravendita. La
Regulation S-Kprevede che tali informazioni debbano essere riportate all'internoAteilial Reporgagli
azionisti.

Nel Regno Unito ilCompanies Actdel 1985 prevede che gli amministratori che detengono o
acquistano titoli della societa di appartenenza, della sua controllante o delle controllate comunichino alla
societa il quadro dettagliato di tali partecipazioni e le sue variazioni. Tali informazioni sono riportate in
un registro apposito tenuto dalla societa. Néligting RulesdelLondon Stock Exchangeprevisto che le
societa quotate con sede legale nel Regno Unito debbano includefmnalil Report and Accountsa
descrizione di tutte le informazioni della specie ricevute dagli amministratori.
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| compensi di amministratori e sindaci

Per le 42 societa che a fine 1998 presentavano una capitalizzazione superiore a 3.000 miliardi
di lire, si riscontra una debole correlazione fra dimensione della societa e compensi totali assegnati
agli amministratori esecutivi. Cio in particolare dipende dai valori dei compensi degli amministratori
esecutivi di 2 societa quotate collocate, rispettivamente, nel secondo e ultimo quartile del campione.
Eliminando dal campione tali societa, risulta che la media dei compensi totali attribuiti agli
amministratori esecutivi € assai simile, e pari a circa 2,7 miliardi di lire, per le societa nei primi tre
quartili del campione, mentre per le societa piu grandi (quarto quartile) la media dei compensi totali
sale per i medesimi soggetti a circa 6,7 miliardi di lire.

Evidenze analoghe si desumono per gliamministratori non esecutivi e per il collegio sindacale.
Nelle societa piu grandi la media dei compensi totali attribuiti agli amministratori non esecutivi e al
collegio sindacale & pari, rispettivamente, a 2 e 0,7 miliardi di lire, mentre in tutte le altre societa tale
media € pari a 1 e 0,4 miliardi.

Infine, indipendentemente dalla dimensione delle societa, risulta come le voci “benefici non
monetari” e bonus$ (ad eccezione della citata impresa collocata nel secondo quartile) abbiano un
peso complessivamente modesto sulla retribuzione totale degli amministratori, mentre la voce “altri
compensi”, che, oltre a includere gli emolumenti per cariche in societa del gruppo, spesso riporta
trattamentiuna tanturmguali indennita di liquidazione o compensi per accordi di non concorrenza,
riveste invece un peso di rilievo.

| dati a fine 1999 sulla dimensione dei cglisi’amministrazione delle societa italiane
guotate sul mercato ufficiale rivelano che il numero medio depooenti épari a circa 10, di cui
3 esecutivi. La dimensione dei caglsd’amministrazione € sensibilmeril elevata della media
nel caso delle banche e delle assicurazioni (Tav. Il.aftcolare, le banchguotate hanno in
media 14 amministratori, di cui 5 esecutivi, pako dgli esecutivi sul totale del corggio € il piu
elevato fraquello che si riscontra g altri settori.

La dimensione del consiglio d’amministrazione risulta crescente all'aumentare della dimensione
della societa. Passando dalle societa piu piccole per capitalizzazione (primo quintile) a quelle piu grandi,
la dimensione media del consiglio d’amministrazione raddoppia (Tav. all.1), mentre la differenza in valore
assoluto nel numero medio del totale degli amministratori & pari a circa 7 unita e quella nel numero medio
di amministratori esecutivi & pari a 2 unita circa (Tav. all.2).
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RIQUADRO 3
COMPENSI DI AMMINISTRATORI E SINDACI
DELLE PRINCIPALI SOCIETA QUOTATE!
COMPENSI BENEFICI
PER LA CARICA  NON MONETARI Bonus ALTRO ToraLe

1° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 1,3 . 0,2 1,3 2,7
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 0,3 . 0,2 0,5 1,0
COLLEGIO SINDACALE 0,2 . - 0,2 0,4

2° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 2,1 . 3.4 1,6 7,0
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 0,4 - . 0,8 1,1
COLLEGIO SINDACALE 0,2 - . 0,2 0,4

3° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 1,4 . 0,3 1,0 2,7
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 0,4 . - 0,5 0,9
COLLEGIO SINDACALE 0,3 . - 0,2 0,4

4° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 12,2 . 0,8 4,9 17,9
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 1,3 . . 0,7 2,0
COLLEGIO SINDACALE 0,4 - - 0,3 0,7
Fonte: Bilanci d’esercizio 1998. ' Valori medi per societa in miliardi di lire. Dati relativi all’esercizio 1998 per le 42
societa con capitalizzazione a fine 1998 superiore a 3.000 miliardi di lire. I quartili sono riferiti alla capitalizzazione.

Il numero totale di amministratori &€ legato anche ai modelli di controllo societario: nelle societa a
maggiore capitalizzazione (oltre il secondo quintile) il numero totale di amministratori € sensibilmente piu
elevato nelle societa non controllate, rispetto a quelle controllate di diritto o di fatto. Nelle societa piu
piccole, invece, non vi &€ una chiara correlazione fra dimensione del consiglio d’'amministrazione e tipo di
controllo.

Considerazioni analoghe valgono per il numero di amministratori esecutivi, ad eccezione del fatto
che nelle societa piu grandi il numero medio di amministratori esecutivi risulta piu elevato in quelle
controllate da patti di sindacato.

Assai diffuso fra le societquotate italiane € il fenomeno delmesenza di uno stesso
soggetto nei conglli di amministrazione di due pit societa anche norppartenenti allo stesso
gruppo (cosiddettanterlockingdei congjli d’amministrazione - Tav. all.3). Dei 1.789ggetti che
afine 1999 ricprivano cariche amministrative nelle socigtétate, 296ari al 17per cento circa)
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ricoprivano analghe cariche in almeno un’altra societéotata e 206pari al 12per cento circa)
in almeno un’altra societfuotata non ppartenente ajruppo. Ogni amministratore di una societa
guotata corpiu di un incarico, ne ha in media 1,1 in societagteppo e 1,6 in societa non del
gruppo.

TAv. 1.1
NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI PER SETTORE DIATTIVIT A

DELLE SOCIET A QUOTATE SUL MERCATO UFFICIALE
(DATI A FINE 1999)

AMMINISTRATORI AMMINISTRATORI

ESECUTIVI NON ESECUTIVI ToTALE
ASSICURATIVO 3,4 10,2 13,6
BANCARIO 53 8,8 14,1
FINANZIARIO 2,6 55 8,1
INDUSTRIALE 2,4 5,6 8,0
SERVIZI 2,5 6,9 9,4
TOTALE 3,0 6,6 9,6

Fonte: Consob.

| controlli sull'informativa continua

La vigilanza sulla rgolarita delle informazioni diffuse dalle sociegdotate si & concentrata,
come di consueto, sulla verifica della simmetria, petezza, terpestivita e continuita delle
comunicazioni, nonché sull’analisi della coerenza delle informazioni quofilo economico-
finanziario dgli emittenti.

Tra gli eventi che hanno evidenziato le ggeori criticita, si sgnalano @erazioni di
aqyuisizione, pesso non concordgteeventivamente cagliamministratori delle societa begdia,
operazioni di concentrazione (@attutto nel settore bancario) e 'ammissionguatazione di
societa di recente costituzione.

L'interesse mostrato daligeneralita delle societjuotateper Internet goer lepossibilita di
sviluppo delleproprie attivita a esso correlate si € talvolta tradotto nella diffusione al mercato di
notizie contenenti informazioni non chiareparticolare, i comunicati concernentil'avvio di nuove
iniziative legate a Internet son@asso risultati imrecisi con rjuardo all'indicazione dei criteri su
cui basare una cquiuta valutazione delle iniziative stesse.
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In questi casi la Commissione provveduto a richiedere lpubblicazione di notizie
integrative del contenuto dei comunicati diffusigieemittenti, nonché la trasmissione di atti e
documenti al fine di verificare la correttezza dell'informazione regalalico.

Sono state infine rilevate 7 infraziomjlieobblighi regolamentari concernenti I'informazione
societaria su fatti rilevanti. Altrettante sono state le sanzioni comminate dal Ministero del tesoro,
suproposta della Commissione, ad amministratori e diregi@nierali,per un controvalore totale
di 280 milioni di lire (Tav. 11.2).

Tav. 1.2

CONTROLLI SUGLI OBBLIGHI INFORMATIVI DEGLI EMITTENTI

ANNI INFRAZIONI RILEVATE SANZIONI?
1996 4 3
1997 5 7
1998 4 1
1999 7 7

Si veda la sezione Note metodologichée sanzioni si riferiscono anche a infrazioni
rilevate negli anni precedenti.

Nel mese di ottobre e stgpabblicato il nuovo elenco dg strumenti finanziari diffusi tra
il pubblico in misura rilevante; si tratta di societa italiane gatnimonio netto non inferiore a 10
miliardi di lire e con un numero di azionisti o olgalzionisti speriore a 200.

Nell'elenco risultano iscritti 135 soggetti di cui 111 banche; tali emittenti sono tenuti, ai sensi del
Regolamento emittenti, a fornire al pubblico e alla Consob informazioni su fatti rilevanti o idonei a
influenzare sensibilmente il prezzo delle azioni o delle obbligazioni emesse e arendere disponibile la propria
documentazione contabile.

| controlli sull’informativa contabile e periodica

Nel 1999 I'attivita di verifica svolta dalla Commissione sui conti annuali e consolidati delle
societaquotate ha subito, a geito dell’entrata in \gore delle nuove dsizioni del Tuf, una
rilevante modifica ripetto ali anni passati. La nuova ¢ge ha infatti abrgato laprecedente
disciplina sull’informazione societarigeriodica e ha attribuito alla Consgtieno potere
regolamentare in materia. La diptina secondaria Consob é contenuta ngidRemento emittenti.
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La principale innovazione introdotta dal Regolamento attiene all’eliminazione dell’obbligo per le
societa quotate di trasmettere alla Consob il progetto di bilancio, con le relazioni degli amministratori e del
collegio sindacale, almeno 20 giorni prima di quello fissato per I'assemblea che deve discuterlo. Le nuove
disposizioni prevedono ora l'invio alla Consob della documentazione di bilancio il giorno successivo a
quello dell’approvazione da parte dell’'assemblea dei soci.

Pertanto, contrariamente a quanto avvenuto negli anni precedenti, nel corso del 1999 I'lstituto non
ha svolto di regola alcuna attivita di controllo in fase preventiva indirizzata alla verifica della trasparenza
e completezza dei bilanci. Per alcune societa che presentavano situazioni particolarmente complesse, o che
avevano evidenziato nei precedenti esercizi problemi di chiarezza dell’informazione resa in bilancio, la
Commissione ha ritenuto opportuno richiedere la trasmissione del progetto di bilancio o assumere notizie
direttamente dagli amministratori, dai sindaci e dalle societa di revisione.

In 5 casi la Commissione ha richiesto di gree l'informativa da rendere in sede
assembleare. Una defigncipali tematiche ggetto dell’attivita istruttoria haguardato I'obbligo,
previsto nel Rgolamento emittenti, diportare nella nota inggativa i conpensi, aqualurgue titolo
e inqualsiasi forma corri@sti, ad amministratori, sindaci e direttgenerali, anche tramite societa
controllate.

La Commissione ha richiesto agli amministratori di 2 societa quotate di integrare le informazioni
in merito ai corrispettivi pattuiti, successivamente alla cessazione della carica, con amministratori e
direttori generali, a fronte di contratti di consulenza e di accordi di non concorrenza con essi conclusi e di
indicare i soggetti, le caratteristiche (natura, durata, modalita di corresponsione) e I'ammontare dei
corrispettivi pattuiti.

Gli amministratori di una delle 2 societa hanno presentato reclamo ai sensi dell’art. 114, comma 4,
del Tuf opponendo il presunto danno che sarebbe derivato al direttore generale non piu in carica dalla
violazione della clausola di riservatezza stabilita contrattualmente in sede di risoluzione del rapporto con
la societa. Al riguardo, la Commissione ha ritenuto che il reclamo fosse privo delle motivazioni di “grave
danno”, in quanto questo non si sarebbe verificato in capo alla societa obbligata alla comunicazione, cosi
come richiesto dal Tuf, ma a un soggetto terzo (I'ex direttore generale). In tale occasione, la Commissione
ha inoltre rilevato che la normativa sulla protezione dei dati personali stabilisce espressamente (art. 20,
comma 1, lett. ¢) della legge 675/1996) che I'adempimento di un obbligo previsto da una fonte normativa
anche regolamentare permette la comunicazione e diffusione di dati personali senza il consenso degli
interessati.

Un terzo intervento della Commissione ha avuto ad oggetto la richiesta agli amministratori di un
istituto di credito quotato di integrare I'informativa predisposta per I'assemblea di approvazione del
bilancio sui principali contenuti del progetto strategico di riassetto in corso di perfezionamento che,
congiuntamente al previsto sostegno da parte della capogruppo, avrebbe costituito il presupposto per il
raggiungimento dell’equilibrio economico-patrimoniale.

Nel quarto caso, la Commissione ha richiesto al collegio sindacale di integrare la relazione al
bilancio d’'esercizio 1998 di una societa quotata redatta ai sensi dell’art. 2429 del codice civile,
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predisponendo una memoria da mettere a disposizione degli azionisti nella quale riportare il giudizio del
collegio in merito alla condotta censurabile posta in essere da un alto dirigente e alle carenze del sistema
di controllo interno rilevate dalla societa di revisione nel corso delle verifiche svolte. Nell’occasione, la
Commissione ha sottolineato che tali aspetti rientrano tra quelli per i quali nella raccomandazione del
febbraio 1997 é stato espressamente richiesto che venisse fornita adeguata informativa da parte del collegio
sindacale.

Il quinto intervento della Commissione & consistito nella richiesta agli amministratori di una societa
guotata, che presentava problemi di continuita aziendale derivanti dall'impossibilita di recuperare un
credito vantato nei confronti di una societa correlata, di fornire in assemblea informazioni in merito alle
azioni intraprese per il recupero del credito, nonché circa le iniziative poste in essere e quelle eventuali da
intraprendere per la prosecuzione dell’attivita operativa.

Nel corso del 1999 € stata plista I'esecuzione di una verificg&ttiva (tutt’ora in corso)
nei confronti di 1 societ@uotata e sono state concluse feoni avviate nei confronti di
altrettante societa nel corso del 1998.

Nel primo caso, la verifica ispettiva ha tratto origine da un esposto presentato da un ex
amministratore che metteva in discussione la correttezza e la veridicita del bilancio 1996 e della successiva
relazione semestrale 1997. Tali irregolarita erano da ricondurre, secondo quanto riportato nell’esposto,
alla mancata contabilizzazione di plusvalenze derivanti dalla cessione di una partecipazione gia definitiva
in data antecedente a quella dell'approvazione da parte del consiglio di amministrazione di tali documenti
contabili. Le verifiche svolte non hanno fatto emergere irregolarita circa I'impostazione seguita dagli
amministratori in sede di redazione del progetto di bilancio 1996 e della relazione semestrale 1997.

Nel secondo caso, la Commissione, a seguito di un esposto presentato dal collegio sindacale di una
societa quotata in merito a presunte irregolarita nell’ladempimento dei doveri del’amministratore delegato,
aveva disposto una verifica ispettiva sulla stessa societa nonché su alcune societa a essa correlate. Gli
accertamenti condotti hanno evidenziato I'esistenza di operazioni di utilizzo di disponibilita finanziarie della
societa per la costituzione della provvista di cui si era servito il nuovo socio di riferimento per acquisire il
controllo della societa stessa. Le operazioni sono risultate fraudolentemente poste in essere
dal’'amministratore delegato della societa quotata, espressione del nuovo azionista di controllo, che aveva
operato eccedendo i propri poteri. In considerazione degli esiti della verifica, la Commissione ha provveduto
a inoltrare una segnalazione al tribunale ai fini dell'attivazione dei poteri di cui all'art. 2409 del codice
civile (denunzia di fondato sospetto di gravi irregolarita nell’ladempimento dei doveri degli amministratori
e dei sindaci).

Nel corso dell’anno si €, altresi, conclusa la verifica ispettiva svolta nei confronti di un istituto
bancario quotato, avviata nel corso del 1998. Dalle verifiche svolte e stata riscontrata la violazione dell’art.
18, comma 2, della legge 216/1974, per avere gli amministratori diffuso al pubblico informazioni non
corrette sulla situazione economica e finanziaria e sull’evoluzione dell'attivita del gruppo. Al riguardo gl
amministratori, avvalendosi della facolta concessa dalla legge 681/1981, hanno posto fine al procedimento
sanzionatorio con il pagamento in misura ridotta. La Commissione, inoltre, in presenza di elementi che
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sembravano configurare l'ipotesi di reato prevista dall’art. 2621 del codice civile (false comunicazioni), ha
presentato denuncia al Pubblico Ministero; € questo l'unico caso di segnalazione di reati societari
verificatosi nel 1999 (Tav. all.4). A seguito delle indagini svolte il magistrato ha successivamente archiviato
il procedimento penale avviato a carico degli amministratori dell’istituto bancario.

In un caso la Commissione ha attivapmieri di impugnativa delle delibere assembleari di
approvazione del bilancio d’esercizio.

In particolare, la Consob ha ritenuto di attivare i propri poteri di impugnativa della delibera
assembleare di approvazione del bilancio 1998 di una societa quotata, in quanto la societa ha continuato
a utilizzare il trattamento contabile adottato nel bilancio chiuso al 31 dicembre 1997 e ritenuto dalla
Commissione in contrasto con la rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e
finanziaria e del risultato economico dell'esercizio. In particolare, la societd ha mantenuto nelle
immobilizzazioni immateriali I'iscrizione del costo sostenuto nel 1997 per la risoluzione anticipata di un
contratto di agenzia per la commercializzazione dei propri prodotti.

Sul punto, la Commissione ha ritenuto opportuno emanare una comunicazione in materia di
trattamento contabile delle immobilizzazioni immateriali con la quale ha richiamato le societa di revisione
a porre la necessaria attenzione sulla contabilizzazione degli oneri aventi utilita pluriennale (spese di
impianto, di pubblicita, di ricerca e sviluppo). La contabilizzazione di tali poste assume, infatti, profili di
estrema criticita viste le caratteristiche intrinseche di maggiore aleatorieta rispetto alle altre poste
dell'attivo e potrebbe celare politiche di perequazione nel tempo dei risultati di periodo.

L’informativa contabile via Internet

La rete Internet @presenta uno strumento ottimagder la diffusione alpubblico della
documentazione di bilancio giarte delle societquotate.

A tale proposito, lalnternational Organisation of Securities Commissi@iesco),gia nel
1998, ha raccomandato alle gite Autorita nazionali di non ipedire 0 comuque rendergiu
difficoltosa la messa a gissizione dell'informazione contabile in rete prte dgli emittenti,
giungendo persino a sgnalare I'pportunita chequestapossa essere inviagger e-mail agli
investitori che I'abbiano @ficitamente richiesta. La losco paraltro indicato la necessita che tra
informazioni diponibili su Internet e informazioni rese gaibili congli strumenti tradizionali
non vi sia alcuna differenza.

Fatta eccezionger la Tecnostpa, tutte le societa facemtarte del Mib30 hanno yproprio
sito Internet. Tuttavia solo 19 di esse hanno inseritpnoptio sito il bilancio di esercizio 1998;
traqueste, 9 hanno altresi resopdisibile la relativa relazione di certificazione (Tav. 11.3).

Uno studio condotto sulle 15 maggiori societa quotate in Francia, Germania e Regno Unito rivela
che tutte hanno la documentazione contabile disponibile sul proprio sito; la relazione di certificazione,
invece, é risultata disponibile tramite Internet in un solo caso per le 15 societa francesi, in 3 casi per le 15
societa tedesche e in 6 casi per le societa inglesi.
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TAv. 1.3

L'INFORMATIVA CONTABILE DISPONIBILE TRAMITE INTERNET

(SOCIETA COMPONENTI IL MIB 30 A FINE 1999)

PRESENZA DISPONIBILITA DEL DISPONIBILITA DELLA
SOCIETA DI UN SITO INTERNET BILANCIO 1998 RELAZIONE DI CERTIFICAZIONE
DELLA SOCIETA SUL SITO INTERNET SUL SITO INTERNET

AEM Sl Sl Si
ALLEANZA ASSICURAZIONI si NO NO
AUTOSTRADE g Sl NO
BANCA DI ROMA Si NO NO
BANCA FIDEURAM Si Sl Si
BANCA INTESA s Sl NO
BANCA MONTE DEI PASCHI 3 NO NO
BANCA NAZIONALE DEL LAVORO si NO NO
BIPOP CARIRE $ NO NO
CoMIT Si Sl NO
EDISON Sl NO
ENEL E] Sl NO
ENI Si NO NO
FIAT Si Sl Si
FINMECCANICA Si NO NO
GENERALI Sl

MEDIASET Sl

MEDIOBANCA Sl NO NO
MEDIOLANUM Si Sl

MONTEDISON E] Sl

OLIVETTI Si Sl

PIRELLI SPA ] Sl NO
RAS g Sl NO
ROLO BANCA 1473 Sl Sl NO
SAN PAOLO IMI NO NO
SEAT-PAGINE GIALLE NO NO
TECNOST NO NO NO
TELECOM ITALIA Si Sl Si
TELECOM ITALIA MOBILE Si Sl NO
UNICREDITO ITALIANO Sl Sl NO

Fonte: Rilevazioni Consob nel mese di gennaio 2000.
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L’attivita delle societa di revisione

Nell'ambito del controllo sui bilanci 1998 delle socigténtate, le societa di revisione hanno
formulato 197 richiami di informativa (Tav. all.5yuardanti essenzialmente i criteri di valutazione
utilizzati ovvero problematiche di naturegestionale. | casipiu gravi di inadguatezza
dell'informativa contabile, evidenziati dalle societa di revisione, hagnamilato 5 socie@uotate.
Per 3 diqueste e stato pesso urgiudizio con rilievi e ngli altri 2 casi ungiudizio avverso.

Per quanto riguarda i giudizi con rilievi, nel caso di una societa quotata la societa di revisione ha
evidenziato un’eccezione circa uno stanziamento al fondo svalutazione crediti classificato nella voce “oneri
straordinari”, anziché nella voce “valutazione dei crediti icompresi nell’attivo circolante”. Un altro rilievo
e stato espresso dal revisore per non aver ottenuto risposta da alcuni istituti di credito con i quali la societa
intrattiene rapporti. Per un’altra societa, la societa di revisione ha rilevato la mancanza di sufficienti
informazioni a supporto delle considerazioni degli amministratori circa la recuperabilita di alcuni crediti,
l'insorgere di passivita per garanzie prestate e I'esito dei piani di ristrutturazione relative ad alcune
controllate.

Con riferimento ai giudizi avversi, in un caso il revisore ha espresso un giudizio negativo per dissensi
rispetto ai principi contabili adottati in relazione alla valutazione di alcune partecipazioni e all'esposizione
di taluni crediti finanziari; nell'altro, si € verificata I'impossibilita di esprimere un giudizio per gravi
limitazioni allo svolgimento delle procedure di revisione, con particolare riguardo alla carenza di elementi
informativi concernenti la cessiopeo solutodi un credito.

L'attivita di controllo dell’lstituto sgli incarichi di revisione si &€ svolta nell'ambito del
nuovoquadro normativo definito dal Tuf.

La nuova disciplina ha esteso, a partire dall’esercizio 1999, gli obblighi di revisione legale alle
societa controllate da quelle con azioni quotate nei mercati regolamentati nel caso in cui le stesse rivestano
significativa rilevanza nell'ambito del gruppo sia in termini quantitativi che qualitativi. La societa di
revisione deve esprimere un giudizio sul bilancio d’esercizio di tali societa con le stesse modalita previste
per la capogruppo quotata e svolgere gli stessi compiti di controllo contabile in via esclliBifainoltre,
ha attribuito al collegio sindacale maggiori responsabilita nella definizione dei rapporti con la societa di
revisione (tipiche deglaudit committeesanglosassoni) sia nella fase di nomina che nel corso dello
svolgimento dell'incarico.

La Commissione ha deliberato I'avvio di 2 verifichgeitive (entrambe in corso alla fine del
1999), una guardante i lavori di revisione svolti sul bilancio di una societa di intermediazione e
I'altra relativa ai comortamenti tenuti da una societa di revisione ndailésizione di incarichi di
natura lgale (Tav. 11.4).

| dati sulle certificazioni Igali delle societa di revisione iscritte nell’albo Consob rivelano,
per 'anno 1998, una sostanziale stabilitagrato di concentrazione del settore, sia in termini di
fatturato che in termini di numero di incarichi (Tav. all.6).
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TAvV. 1.4
CONTROLLO SULLE SOCIET A DI REVISIONE
1997 1998 1999
ISTRUTTORIE PER ISCRIZIONE ALBO - -- 2
ISPEZIONI E ACCERTAMENTI ISPETTIVI 7 5 2
LETTERE DI RICHIAMO 4 -- -
SOSPENSIONI PARTNER 5 1 --
SOSPENSIONI SOCIEA DI REVISIONE - 1 -
SANZIONI AMMINISTRATIVE 2 2 --
CANCELLAZIONI DALL ’ALBO - -- 2
DENUNCE PENALI 6 -- -

L’attivita regolamentare e interpretativa in materia contabile

Nel corso del 1999, sulla scorta delpesenza aguisita nel controllo dell'informativa di
bilancio e nellesame dipscifiche istruttorie, sono state emanate norme in materia di relazione
semestrale e comunicazioni di caratigeaerale.

Per cid che concerne la relazione semestrale, sono pfaidase alcune modifiche e
integrazioni al Rgolamento emittenti.

Le principali innovazioni introdotte hanno riguardato le imprese di assicurazione e le banche, per
le quali la relazione semestrale € stata resa coerente con le disposizioni di settore. Inoltre, per gli emittenti
tenuti alla redazione del bilancio consolidato, € stato previsto I'obbligo di predisporre la relazione
semestrale prevalentemente su base consolidata, fornendo comunque gli schemi di conto economico e stato
patrimoniale della capogruppo. Alle finanziarie regolate dal decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 87, che
di fatto detengono prevalentemente o esclusivamente partecipazioni in societa industriali, &€ stata inoltre
richiesta la redazione nelle note esplicative di situazioni economico-patrimoniali semestrali pro forma.

L’Istituto ha emanato 2 comunicazioni concernenti la contabilizzaziaiesffetti derivanti
da variazioni dei criteri contabili e l'informativa da rendere puhto nei conti annuali e
consolidati.

La Commissione ha espresso I'avviso che nell'ordinamento nazionale, al di la dei casi specifici
previsti dalla legge, pud trovare applicazione unicameratolved treatment, dettato dall'International
Accounting Standard. 8, secondo il quale gli effetti delle variazioni dei criteri contabili devono essere
imputati al conto economico dell’'esercizio in cui avviene il cambiamento di criterio. In ordine
all'informativa, la Commissione ha sottolineato I'opportunita che la nota integrativa, nel fornire le
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informazionirichieste dall’art. 2423 bis del codice civile, indichi comunque la distinzione tra la componente
“corrente” e la componente “retrospettiva” degli effetti economici del cambiamento di criterio contabile,
I'effetto su tutti i conti patrimoniali interessati e I'effetto sul risultato d’esercizio e sul patrimonio netto sia
al netto che al lordo dell'incidenza fiscale.

Al fine di garantire, nei conti annuali e infrannuali, il rispetto del principio della chiarezza e di
comparabilita della informazioni, la Commissione ha inoltre raccomandato la redazione di una situazione
economico-patrimoniale sintetica pro forma, qualora la rilevanza degli effetti sul risultato d’esercizio e sulla
struttura patrimoniale lo richieda.

Con un’altra comunicazione di carattgemnerale la Commissione ha inteso dare riscontro
alle richieste di chiarimento in merito alle modalita di rilevaziopeesentazione in bilancio delle
imposte sui redditi.

E stato chiarito che I'iscrizione nei conti annuali e consolidati delle imposte differite, sia attive che
passive, appare dovuta in quanto discende direttamente dai principi generali della correttezza, della
competenza e della prudenza dettati dagli artt. 2423, comma 2, e 2423-bis, comma 1, del codice civile. Circa
il metodo di calcolo della fiscalita differita, la Commissione ha ritenuto preferibile che le societa con titoli
quotati nei mercati regolamentati utilizzino il metodo dello stato patrimonizdéagce sheet liability
method dettato dallinternational Accounting Standand 12.

Anche nel corso del 1999 I'lstituto ha avuto occasionemgiresre il suo orientamento su
tematiche contabili di interesgenerale in ordine allquali, a causa dell’assenza di norme di
riferimento oper difficolta connesse con l'inaretazione dguelle esistentigli emittentiquotati
sovente incontrano difficolta nella redazione dei conti di fine anno. In tale ambito si colloca la
richiesta dparere daarte di una societa in ordine al trattamento contabile da adottare nel bilancio
consolidatoper la valutazione di unpartecpazione in una societa controllata, e di
un’operazione di sc@oro immobiliare realizzata in favore della controllata (societa beneficiaria)
e per effetto dellaquale la stesspartecpazione nella controllata si era notevolmente diluita.

Sul punto la Commissione ha condiviso che non fosse opportuno riconoscere natura reddituale alla
differenza tra il patrimonio netto di competenza ante scissione e quello post scissione; cio in quanto
I'operazione di scissione immobiliare non ha comportato 'emergere di plusvalenze realizzate, ma solo
I'esplicitazione, ai fini della determinazione del rapporto di concambio, del maggior valore della
partecipazione nella societa beneficiaria valutata a valori correnti. Tale impostazione, inoltre, & in linea con
i principi generali per la redazione del bilancio e, in particolare, con il principio contabile nazionale n. 17
del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti e del Consiglio nazionale dei ragionieri.

Per cid che guarda lequestioni relative alla revisione contabile, sono state emanate 2
comunicazioni volte a digglinare I'attivita delle societa di revisione in materia di giokento del
controllo contabile e le modalita di redazione delle relazioni da rilasciare al termine dei lavori di
revisione.

Con comunicazione del marzo 1999 sono stati indicati gli adempimenti che le societa di revisione
devono osservare per lo svolgimento dell'attivita di controllo contabile prevista dall’art. 155, comma 1, lett.
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a), del Tuf (cosiddetto “controllo continuativo della contabilita”). Tale compito riguarda tutti i lavori di
revisione cui si applica la normativa sulla revisione contabile contenuta nel medesimo Tuf.

Con una successiva comunicazione la Commissione ha disciplinato il contenuto della relazione della
societa di revisione sul bilancio d’esercizio e sul bilancio consolidato, a seguito delle modifiche introdotte
dall'art. 156 del Tuf (cosiddettadpiniort’). Alla precedente alternativa tra il rilascio e il non rilascio della
certificazione, ha fatto seguito la previsione di quattro diverse tipologie di giudizio (giudizio senza rilievi,
giudizio con rilievi, giudizio negativo e dichiarazione di impossibilita a esprimere un giudizio) che
consentono un piu completo allineamento del contenuto e della forma della relazione della societa di
revisione ai principi internazionali. La nuova comunicazione chiarisce altresi che il rilievo puo riguardare
una mancanza di conformita alle norme che disciplinano il bilancio, I'inadeguatezza dell'informazione di
bilancio, oppure una limitazione incontrata nello svolgimento delle procedure di revisione, sempre che tali
circostanze producano effetti significativi rispetto al bilancio nel suo complesso.

Perquanto rguarda I'attivita intepretativa, la Commissione ha fornito chiarimenti sull'art.
165 del Tuf che stabilisce i criteri di esenzionglidzbblighi di revisioneper le societa controllate
da societa con azioguotate.

In proposito, é stato precisato che le soglie di significativita delle societa controllate devono essere
determinate secondo un procedimento di calcolo che rapporti i dati di bilancio di tali societa con i dati del
bilancio consolidato al lordo delle scritture di elisione delle operazioni infragruppo. Si & infatti ritenuto che
un procedimento che utilizzasse valori netti avrebbe potuto condurre a risultati in contrasto con la finalita
perseguita dall'art. 165 del Tuf, a causa dell'esclusione dell’'obbligo della revisione di societa che, proprio
in considerazione dei rilevanti rapporti infragruppo, devono a maggior ragione essere assoggettate a
revisione contabile.
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[ll. LA SOLLECITAZIONE ALL’INVESTIMENTO E LE OPERAZIONI
DI FINANZA STRAORDINARIA

Le offerte finalizzate allammissione a quotazione

Nel corso del 1999, confermando la tendegiaan atto ngli annipiu recenti, € aumentato
il numero di societa italiane ammessgiatazione in borsa tramite offegiabblica (21 ripetto alle
16 del 1998). Inoltre, 6 societa sono state ammesse gteiagioni sul Nuovo Mercato.

L'ammontare comlessivo delle offerte relative alle ammissiorguootazione sul mercato
ufficiale ha sperato, nel corso dell’anno, i 22 miliardi di europe#o ai circa 2 miliardi del’'anno
precedente, gwattutto a causa dekso dell’gperazione Enel; le offerte sul Nuovo Mercato sono
state invecepari a 266 milioni di euro (Tav. Ill.1). L'incidenza delle societa questate sulla
capitalizzazione di borsa € cresciuta notevolmentpetts all'annoprecedente: la somma dei
relativi valori di mercato dm il collocamento, misurati @rezzi di offerta, passata da 4,4 a 66,2
miliardi di euro.

TAav. l1l.1

OFFERTE FINALIZZATE ALL'AMMISSIONE A QUOTAZIONE
(MILIONI DI EURO)

OFFERTA
C . OFFERTA
APITALIZZAZIONE 2
TOTALE
DI SOTTOSCRIZIONE DI VENDITA
MERCATOUFFICIALE
1996 5.550 721 945 26,6
1997 2.126 227 606 35,4
1998 3.831 609 1.230 41,7
1999 65.069 1.187 21.567 33,6
NUovOMERCATO
1999 719 227 39 27,9

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologittapitalizzazione delle societa
ammesse a quotazione, calcolata sulla base del prezzo di offerta e del numero di azioni
prima dell’'offerta medesima? Misurata in rapporto alla capitalizzazione al prezzo di
offerta, tenuto conto dell’eventuale aumento di capitale. Valori in percentuale, ponderati
per 'ammontare delle offerte. |l dato del 1999 relativo al mercato ufficiale non comprende
I'Enel.
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Le societaquotatesi nel corso del 1999 in borsa e nel Nuovo Mercato hanno collocato,
rispettivamente, il 34oer cento e il 2&er cento del gatale. Gli azionisti di controllo hanno
mantenuto unpartecpazione media (tra mercato ufficiale e Nuovo Mercato) dpEbs€éento circa
e solo in 3 casi lguota offerta é risultata pariore alla mggioranza assoluta del gitale (Tavv.
alll.1 e alll.2). Laquota ceduta dall’azionista di controllo all’atto dedlaotazione, misurata sul
capitale sociale ante-offerta, e risultata in meghai al 24per cento circger il mercato ufficiale
e al 6per cento circaer il Nuovo Mercato.

Con riguardo agli esiti, tutte le @erazioni tranne una sono state caratterizzate, oltre che da
un’offerta pubblica, da un collocamento istituzionale. dueota media di controvalore agsata
nell’lambito dell’'offertapubblica é stateper le societ@uotate in borsaari al 45per cento circa,
rispetto al 55per cento asgmato a investitori istituzionali (Tav. alll.3). Lguota assgnata a
istituzionali & risultata ancorariore (73per cento)er le societguotatesi sul Nuovo Mercato.

Le offerte avvenute nel corso dell’'anno hanno ricevuto unilissa positiva daparte del
mercato: irparticolare, risulta rilevante il pporto domanda/offerta relativo alle offepgbbliche,
pari a circa 13per il mercato ufficiale e a circa 2&r il Nuovo Mercato; risulta invece in
diminuzione, rigetto al 1998, il raporto domanda/offerta riferitogh istituzionali.

| dati riguardanti ilprocesso dbookbuildingnell’ambito delle offerte istituzionali relative
ai titoli di nuovaguotazione rivelano come in molti casi unggifo investitore istituzionale tenda
a richiedere un@uota assai elevata delpitale socialepost-offerta. Questi stessi investitori
ricevono di norma un numero di azioni considerevolmpittelevato dellguota media asgaata
agli altri investitori istituzionali (Tav. I11.2).

Tale evidenza suggerisce che, sebbene i processi di assegnazione nell’ambdtokdeilding
istituzionale siano del tutto discrezionali, le domande piu consistenti ricevano una qualche priorita. Cio
rappresenta probabilmente una contropartita del contributo al processo di formazione del prezzo di
collocamento offerto dagli investitori istituzionali che domandano un maggior numero di azioni; in questa
maniera, infatti, essi “rivelano” agglobal coordinatoinformazioni sul valore fondamentale dell'impresa
di nuova quotazione.

In alcuni casi, inoltre, vi sono evidenze cheldbal coordinatoscoraggi la possibilita che emerga
un singolo investitore istituzionale con una quota consistente dei diritti di voto complessivi; nei casi nei quali
la domanda di un investitore istituzionale € molto elevata, la quota assegnata al pubblico risulta
sensibilmente maggiore rispetto a quella minima prevista nel prospett;m caso nel quale la quota
assegnata al pubblico é stata notevolmente superiore a quella minima prevista da prospetto, si é riscontrata
una insufficiente domanda da parte degli investitori istituzionali; circostanza questa che ha costretto |l
global coordinatodell’'operazione a sottoscrivere una percentuale elevata dell'offerta complessiva.
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TAv. 1.2

BOOKBUILDING NELL'OFFERTA ISTITUZIONALE
PER ALCUNE SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE NEL 19991
(VALORI IN PERCENTUALE)

UOTA MEDIA UOTA ASSEGNATA
QUOTARICHIESTA  QUOTA ASSEGNATA Q Q

ASSEGNATA AL PUBBLICO IN
SOCIETA Il\ll)\,;_\llz_sl?l'lrle'll"\(ggE IN'\L\/LEE‘IF'QI[I'EAOORE AGLI ECCESSO RISPETTO A
ISTITUZIONALE? ISTITUZIONALE? INVESTITOR QUELLA MINIMA DA
ISTITUZIONALI PROSPETTO
MERCATOUFFICIALE
ACEA 5,9 0,3 . -
Az.COMASCAS.M. 10,8 -- 0,1 1,3
BANCA PROFILO 4,9 2,8 0,3 1,6
FILATURA DI POLLONE? 11,4 11,4 1,0 7,3
FINMATICA 20,4 0,6 . --
GRANDI NAVI VELOCI 1,9 1,0 0,2 --
ITALDESIGN-GIUGIARO 6,0 0,8 0,1 -
MARCOLIN 6,0 2,3 0,5 -
MONTE PASCHI DI SIENA 2,8 0,2 . --
PERMASTEELISA 3,8 1,1 0,2 8,3
VEMER ELETTRONICA 7.4 3,0 0,5 2,6
NUOvOMERCATO
GANDALF 104,5 0,9 0,3 -
OPENGATE 6,7 5,0 0,6 4,0
POLIGRAF. SAN FAUSTINO 10,0 1,7 0,3 --
PRIMA INDUSTRIE 9,3 15 0,6 7,7

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologidbati in rapporto al capitale sociale ordingimstofferta. 2 Il
primo investitore istituzionale & quello che ha domandato il maggior numero di dzigmimo investitore & iglobal
coordinatorelead manager

Gli intermediari nelle offerte iniziali

Nel corso del 1999 si parzialmente interrotta la tendenza alla riduzionegiato di
concentrazione nell'attivita di collocamento.

Conrguardo alle offerte finalizzate all’'ammissionguitazione (ed escludendop@razione
Enel,per via delle sue dimensionijptimi tre global coordinatorgletergono unaguota di mercato
conplessiva del 7per cento circa (misurata sul controvalore delle offgidbali), rigoetto al 60
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per cento del 1998; lguota di mercato dgrimi cinque intermediari € inveqari all’81 per cento,
anch’essain crescita pstto al 75er cento circa dell’anmarecedente (Tav. alll.4). Se siconsidera
il grado di concentrazione riferito ai sl@dad managerdelle offertgoubbliche, laguota di mercato
cumulata deprimi tre saygetti si riduce dall’'88 al 74er cento circa guella deiprimi cinque
soggetti dal 93 all’84per cento.

Il numero di intermediari che hanno svolto il ruologiobal coordinatoé comunque notevolmente
cresciuto rispetto al 1998: su un totale di 27 offerte (Enel compresa), e considerando anche le operazioni
in cui le relative funzioni sono state svolte congiuntamente da piu soggetti, tale ruolo € stato esercitato da
23 diversi intermediari (15 per quanto conceread managejsl soggetti esteri hanno svolto funzioni di
global coordinatoin 13 operazioni, di solito insieme a un intermediario italiano.

Siconfermarilevante laresenza, nel gitale delle societa ngootate del 1999, di investitori
istituzionaliquali fondi chiusi, societa dienture capitalbanche commerciali e d’'investimento: tali
soggetti detenevangartecpazioni in 6 delle societquotatesi in borsa nel corso del 1999 e in 3
delle societgyjuotatesi sul Nuovo Mercato. Ristto al 1998 si sono ridotti, invece, sia il numero
medio di tali investitorper societa, sia lguota detenutprima dell’offerta passata dal 48er cento
del 1998 al 2@er cento); dettquota € risultatpiu elevata (4er cento)er le societguotate sul
Nuovo Mercato (Tav. III.3). Gli investitori istituzionali hanno ceduto, contestualmente alla
guotazione, unparte consistente della lopartecpazione.

TAv. 1.3
INVESTITORI ISTITUZIONALI
NELL’AZIONARIATO DELLE SOCIET A NEOQUOTATE?

ANNO N° . N° INVESTITOR; QUOTA QuOTA
SOCIETA ISTITUZIONALI ANTE OFFERTA' POST OFFERTA

MERCATOUFFICIALE

1996 5 2,8 53,2 25,4

1997 2 1,5 40,9 7,1

1998 4 4,3 48,3 18,9

1999 6 1,7 20,1 54
NuovoMERCATO

1999 3 2,7 42,3 19,9

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiche.
! Per investitori istituzionali si intende fondi comuni d’investimento di tipo chiuso,
societa diventure capitglbanche commerciali e d’investimentolNumero di societa,
guotatesi nell’anno, in cui erano presenti investitori istituzionali alla data dell’offerta.
¥ Numero medio di investitori istituzionali presenti nella compagine azionaria alla data
dell'offerta. * Quota media del capitale sociale detenuta dagli investitori istituzionali al
momento dell'offerta; valori in percentuafeQuota media del capitale sociale detenuta
dagli investitori istituzionali subito dopo I'offerta; valori in percentuale.
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Per le ammissioniguotazione si é riscontrato pistto al 1998 un aumento del livello medio
dello sconto al momento detfaotaziongunderpricing) definito come variaziongercentuale tra
il prezzo di mercato dekimo giorno diquotazione e ibrezzo di offerta, correttaer la variazione
dell'indice di borsa (Tav. lIl.4). Il livello medio dellhderpricingé inoltre risultato notevolmente
piu elevatoper le societ@uotatesi sul Nuovo Mercato.

Tav. lll.4
SCONTO ALLA QUOTAZIONE

ANNO N° OFFERTE SCONTO MEDIG?
MERCATOUFFICIALE

1996 12 10,1

1997 10 7,1

1998 14 6,8

1999 17 13,2
NuUovoMERCATO

1999 6 25,9

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Datastrealon sono state incluse le offerte
relative a societa privatizzateDifferenza percentuale tra prezzo di mercato del primo
giorno di quotazione e prezzo di offerta, corretta per la variazione del Mib storico;
valori medi.

La dimensione dello sconto allotazione tende a essere inversamente correlata con la
presenza di investitori istituzionali nell’azionariato delle societaquetate (Rguadro 4).

Gli aumenti di capitale delle societa quotate e le operazioni di finanza straordinaria

Anche nel 1999 la nmior parte degli aumenti di caitale relativi a societquotate sono stati
realizzati mediante offerta irppione ai soci. Per effetto dell’entrata igere delle diposizioni
regolamentari in materia di sollecitazione all'investimento inserite ngbReento in materia di
emittenti, a decorrere dal 1°dlio 1999 anche talepologia di aumenti di caitale é sottposta
all'obbligo dipubblicazione degprogetto informativopur in assenza del rilascio del nulla osta da
parte della Consob.
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RIQUADRO 4
Il ruolo degliinvestitori istituzionali nella formazione del prezzo delle offerte iniziali

| dati riportati nei prospetti informativi rivelano che nell'azionariato di 22 delle 58
societa che si sono quotate sul mercato ufficiale tra il 1995 e il 1999 erano presenti all'atfo
della quotazione investitori istituzionali (fondi chiusi, societavehture capital banche
commerciali e d'investimento); dei 41 investitori istituzionali presenti nel capitale delle neq
guotate, 11 detenevano partecipazioni in 2 o piu societa (sino a un massimo di 5).

Gliinvestitori istituzionali svolgono un ruolo sostanzialmente assimilabile a quello dei
venture capitalistLa loro presenza nel capitale delle societd sembra aver reso possibile una
pit puntuale valutazione delle prospettive di crescita delle imprese, contribuendo ad abbassare
il costo della quotazione rappresentato dalilerpricing.

Il valore medio dellinderpricingdei titoli delle 22 societa caratterizzate dalla presenza
di investitori istituzionalnell'azionariatarisulta infatti nettamente inferiore rispetto a quello
delle altre societa (rispettivamente, 3,6 e 14,1 per cento), anche se lo scarto quadratico medio
indica comunque una forte variabilita dello sconto alla quotazione.

La differenza tra linderpricingmedio dei due sottogruppi di societa permane anche
se misurata su periodi piu lunghi. La differenza tende, invece, a ridursi se si considera
I'underpricingcalcolato sul prezzo di mercato del terzo mese dopo la quotazione.

L’analisi dei rendimenti su un arco temporale piu lungo evidenzia infine che, a partire
dal primo mese successivo alla quotazione, i rendimenti dei titoli delle societa che avevano
investitori istituzionalinell'azionariato sono quasi sempre superiori a quelli dei titoli delle
societa la cui compagine sociale non presenta tali investitori. In entrambi i casi, tuttavia, |la
performance & notevolmente inferiore a quella dell'indice generale del mercato ufficiale.

Nei casi in cui il prezzo di mercato del primo mese di quotazione é inferiore a quello
di offerta, il tempo medio di permanenza degli investitori istituzio@ikcapitale delle societa
neoquotate € inoltre notevolmente pit lungo di quello rilevato negli altri casi.

Per quanto riguarda la “modalita di uscita”, non sembrano individuabili comportament
uniformi; la circostanza che l'investimento venga liquidato in un’unica soluzione piuttosto che
in piu volte (anche 10) non appare legata all'andamento del titolo nel periodo successivo alla
guotazione.

INVESTITORI ISTITUZIONALI NELLE OFFERTE INIZIALI E UNDERPRICING'
(RENDIMENTI CORRETTI PER LA VARIAZIONE DEL MIB)

OFFERTE CON INVESTITORI ISTITUZIONALI OFFERTE SENZA INVESTITORI ISTITUZIONALI
NELL’AZIONARIATO (22)? NELL’AZIONARIATO (36)?
AUNGIORNO A UNMESE A TRE MESI AUNGIORNO AUNMESE A TRE MESI
MEDIA 3,6 -2,9 2,0 14,1 9,9 7,3
DEVIAZIONE STANDARD 13,5 20,5 39,7 29,7 33,8 49,1

! Sono stati esclusi i titoli delle imprese quotate nell’ambito del processo di privatizzazione per i quali, all’atto del
collocamento, era stata prevista la bonus share, le banche, le compagnie di assicurazione, le societa finanziarie, i passaggi
dal Ristretto al mercato ufficiale, le imprese interessate da operazioni straordinarie, le societa estere e le societa quotate al
Nuovo Mercato. ? Valori in percentuale.
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L’attivita di raccolta depubblico rigparmio daparte di societauotate e stata nel corso
dell'annopiuttosto consistente; considerando anglhaumenti di cpitale effettuati in occasione
di offerte finalizzate allajuotazione, sono stati raccolti sul mercato mezzi fregehbltre 23
miliardi di euro, ripetto ali 8,8 circa del 1998 (Tavv. II.5 e alll.5). Il numero gyeazioni
inoltre aumentato da 39 a 84.

Se si eccettua il caso dellaumento dpitale della Aedes, realizzato anche mediante
emissione di azioni di nErmio, le societ@uotate non hannproceduto a emissioni di azioni
diverse daquelle ordinarie. Alcune merazioni sono state invece realizzate con contestuale
emissione divarrantse obblgazioni convertibili; in un casajuello di Immobiliare Lombarda,
impegnata nellgprosecuzione dgdiano di riassetto, sono stati emessi unicameaieants

TAv. lIl.5

COLLOCAMENTO DI AZIONI E OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI
DI SOCIET A QUOTATE
(MILIONI DI EURO)

EMISSIONI DI OFFERTE DI TITOLI

NUOVI TITOLI GIA IN CIRCOLAZIONE ToTALE
1996 2.306 5.612 7.918
1997 5.400 18.427 23.827
1998 8.879 11.273 20.152
1999 23171 25.795 48.966

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e avvisi della Borsa Italiana spa. Siveda
la sezione Note metodologiché.Mercato ufficiale e Nuovo Mercato.

Tra leprincipali operazioni di aumento di paale si sgnalanoguelle di Olivetti, Tecnost,
Banca Intesa, Banca palare Commercio e Industria e Gemina, nonché I'aumentgdatadi
Navigazione Montanari interamente riservato a investitori istituzionali.

Le risorse finanziarie rivenienti dall'aumento di capitale della Olivetti sono state impiegate per
rimborsare un finanziamento ottenuto dalla societa allo scopo di sottoscrivere parte dell’'aumento di capitale
effettuato dalla controllata Tecnost nell’ambito delle operazioni di provvista necessarie per la realizzazione
dell'Opas su Telecom lItalia. Il ricavato dell’laumento di capitale della Tecnost € stato a sua volta utilizzato
per finanziare il corrispettivo in contanti dell'Opas.
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Le azioni emesse dalla Tecnost a seguito dell’esercizio, da parte della Olivettgrdantsemessi
dalla stessa Tecnost nellambito del citato aumento del capitale sono invece servite per costituire il
corrispettivo in titoli azionari offerto in concambio agli azionisti Telecom ltalia che hanno aderito
all'offerta.

L’aumento di capitale Banca Intesa si inquadra in un’operazione di aggregazione del gruppo facente
capo atale banca e del gruppo facente capo alla Banca Commerciale Italiana (Bci). A tal fine Banca Intesa
ha promosso un’offerta sul 70 per cento delle azioni ordinarie e sul 70 per cento delle azioni di risparmio
Bci, da scambiare con proprie azioni ordinarie di nuova emissione; I'aumento di capitale & stato infatti
destinato al servizio della suddetta offerta.

Nel corso del 1999, inoltre, si son@israte numeroseperazioni di finanza straordinaria,
concernenti casi di concentrazione societaria gpeonidi rami immobiliari, che hanno coinvolto
societaquotate. Si sgnalanoper la loroparticolarita, le perazioni di rioganizzazione societaria
finalizzate allo svalimento searato, dgparte di societa @positamente costituite, delle attivita
industriali della cpogruppo; dette perazioni sono state effettuate dalle ex mypailizzate Acea
e Aem, in attuazione delfgrevisioni del dgs. 16 marzo 1999, n. 79.

Rilevante é stato il numero dderazioni di finanza straordinaria che, in considerazione della
significativita dei loro effetti sulla situazione economipatrimoniale e finanziaria dé emittenti
guotati interessati, hanno dato gooalla pubblicazione dell’pposito documento informativo
previsto dagli artt. 70, comma 3, e 71 del g#amento in materia di emittenti. Tale documento
informativo fornisce, tra I'altro, unapgresentazione di effetti pro forma dell’perazione sulla
situazionepatrimoniale ed economico-finanziaria dell’emittergeotato interessato, nonché
informazioni sulle modifichgiu significative che interverranno sulle attivita svolte.

Le principali operazioni di finanza straordinaria hanno coinvaiteasi esclusivamente
societa ppartenenti allo stessgruppo, ovvero @erazioni di scissione di rami immobiliari.

Uno dali aspetti piu rilevanti relativi alle erazioni di finanza straordinariaguiarda le
metodolgie di valutazione dei gporti di concambio, coparticolare rguardo all’evoluzione dei
prezzi di mercato dei titoli coinvolti nellgperazioni. Tali agetti sono stati analizzati (Riadro 5)
con riguardo ad alcune perazioni che hanno coinvoltpill societa quotate (fusioniper
incomorazione di Calcemento in Cgart, di Caffaro e Sorin Biomedica in Snia e di Riva
Finanziaria in Intek, nonché [@oposta scissiongarziale -poi non realizzata - di Telecom in
Tecnost).

Nell’ambito delle altre perazioni di finanza straordinaria che hanno coinvolto societa
guotate, si sgnala la fusionger incoporazione della Cassa di R@mio di Rggio Emilia ga
(Carire) nella Banca Polare di Brescia Scarl (Bop), con effetti contabili e fiscali a decorrere dal
1°gennaio 1999 e con contestuale modifica della denominazione sociale della sociptaanter
in “Bipop - Carire pa”.
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Rapporti di concambio e metodi di valutazione in alcune operazioni di finanza
straordinaria relative a societa quotate

La determinazione dei rapporti di concambio relativi a operazioni di finanza straordinaria
viene di norma effettuata utilizzando varie metodologie di valutazione delle societa (o dei rami di
azienda) coinvolte; nel caso di societa quotate, i prezzi di mercato costituiscono un importante
riferimento.

Con riguardo ai metodi di valutazione utilizzati nelle singole operazioni, i rapporti di
concambio sono stati determinati, nel caso dell'incorporazione di Calcemento in Compart, sulla base
del rapporto tra i prezzi di mercato nel periodo precedente alla quotazione e, nel caso
dell'incorporazione di Riva Finanziaria in Intek, applicando una media tra detto rapporto e quello
risultante da metodi teorici e analitici. Nell'operazione Intek-Riva Finanziaria, le quotazioni di borsa
nei giorni immediatamente a cavallo della delibera del consiglio di amministrazione non si sono
discostate in maniera sostanziale dai rapporti di concambio stabiliti.

Nell'operazione di fusione in Snia di Caffaro e Sorin Biomedica la metodologia di valutazione
utilizzata é risultata, come indicato nel documento informativo, una combinazione tra il metodo
(analitico) dei flussi di cassa attualizzati e quello dei prezzi di mercato. La disamina dei rapporti di
concambio fa ritenere che sia stato applicato in misura largamente preponderante il primo metodo;
il rapporto tra i prezzi dei titoli nel periodo precedente all’operazione si discosta infatti largamente
dal rapporto di concambio.

Infine, nelllambito del piano di riassetto del gruppo Tecnost-Telecom, e con particolare
riguardo alla prevista scissione parziale con conferimento in Tecnost della partecipazione di Telecom
in Tim e di quella indiretta in Seat-Pagine Gialle, si &€ confrontato I'intervallo proposto per il rapporto
di assegnazione con I'evoluzione dei prezzi di mercato. Tale intervallo era stato determinato tenendo
conto della combinazione di differenti metodi di valutazione basati, oltre che sulle stime degli analisti,
su valori analitici e di mercato e su multipli di borsa. A seguito dell’annuncio al mercato di tale
intervallo, i prezzi dei titoli coinvolti sono variati considerevolmente, determinando un incremento
del rapporto di assegnazione che ha raggiunto rapidamente valori nettamente al di sopra
dell'intervallo proposto.

Dalla disamina delle operazioni effettivamente realizzate emerge che, pur essendo il prezzo
di mercato un elemento importante ai fini della valutazione, i valori fissati per i rapporti di concambio
possono differire in maniera anche sostanziale rispetto ai valori di mercato. In tali casi, il rapporto
tra i prezzi si modifica, in corrispondenza della data del Cda o nel periodo immediatamente
successivo, in direzione del valore del rapporto di concambio, probabilmente a causa di fenomeni di
arbitraggio.
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RIQUADRO 5
RAPPORTI DI CONCAMBIO RELATIVI AD ALCUNE OPERAZIONI
DI FINANZA STRAORDINARIA NEL CORSO DEL 1999
RAPPORTO FRA I PREZZI
N RAPPORTO DI METODI DI VALUTAZIONE
SOCIETA COINVOLTE
CONCAMBIO MEDIA MEDIA UTILIZZATI
ALLA DATA
DEI 6 MESI DEL MESE
DEL CDA
PRECEDENTI SUCCESSIVO

CALCEMENTO - COMPART ! 0,65 0,66 0,71 0,69 - METODI ANALITICI
- PREZZI DI MERCATO

SNIA - CAFFARO 2 3,07 2,62 2,97 2,92 - FLUSSI DI CASSA ATTUALIZZATI?
- PREZZI DI MERCATO

SNIA - SORIN 2 0,98 0,82 0,95 0,93 - FLUSSI DI CASSA ATTUALIZZATP
- PREZZI DI MERCATO

INTEK - RIVA FINANZIARIA * 4,19 4,34 3,83 4,32 - METODI ANALITICI
- PREZZI DI MERCATO

TECNOST - TELECOM ° 1,50 - 1,65 1,52¢ 1,59 1,99 - METODI ANALITICI

- PREZZI DI MERCATO
- MULTIPLI DI BORSA

Fonte: Documenti informativi e Datastream. ' Numero di azioni ordinarie Compart assegnate per 1 azione ordinaria Calcemento. 2
Numero di azioni Snia conferite per ogni azione Caffaro e numero di azioni Snia conferite per ogni azione Sorin Biomedica. * Metodo
principale. * Numero di azioni ordinarie Intek assegnate per 1 azione ordinaria Riva Finanziaria. ° Rapporto di assegnazione, inteso
come numero di azioni Tecnost da assegnare agli azionisti Telecom per ogni azione posseduta. ® Media riferita ai 3 mesi precedenti

I’offerta.

Siriscontra invece un andamento completamente differente nella proposta operazione Tecn
Telecom, in cui il rapporto tra i prezzi dopo la comunicazione al mercato dell'operazione si discosta
sensibilmente e progressivamente rispetto al rapporto di assegnazione proposto. Il fenomeno ril

DSt-

eva

la reazione negativa del mercato alle decisioni prese dai Cda delle societa interessate: tali decisioni,
ritenute penalizzanti per gli azionisti di minoranza, hanno determinato un andamento dei prezzi dei

titoli coinvolti che ha reso inadeguato il rapporto di assegnazione. Nel novembre 1999, Deloitte
Touche LLP -advisorindipendente nominato dagli azionisti di risparmio Telecom - indicava come

&

rapporto di assegnazione equo per gli azionisti di risparmio il valore di 2,5. Successivamente, il piano
di scissione proposto veniva accantonato.
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Ai fini della determinazione del rapporto di cambio, i Cda delle societa partecipanti all'operazione
hanno incaricataadvisorsesterni della predisposizione di apposite stime peritali. | metodi di valutazione
utilizzati dagli esperti per la determinazione del rapporto di cambio sono stati quello misto reddituale-
patrimoniale e quello finanziario, quali metodi di base, e quello dei multipli di mercato, quale metodo di
controllo. Data l'univocita dei risultati provenienti dai sopra citati metodi, gli esperti hanno ritenuto
congruo un rapporto di cambio di n. 1 azioni Carire per ogni 1,08 azioni Bipop, che & stato condiviso dai
Cda delle banche interessate.

Le offerte pubbliche relative a titoli non quotati

Nel corso del 1999 la Consob ha rilasciato il nulla ostapaltdlicazione deprospetto
informativo o del documento di offerta in relazione a 16 offpuigbliche relative a titoli non
quotati. In 12 casi si é trattato di offepgabbliche di aquisto o di scambigper un controvalore
conplessivo di 835 milioni di euro, in netta diminuzionepgto al 1998. Gli altri 4 casi hanno
riguardato offertgubbliche di sottoscrizionger un controvalore di 62 milioni di euro,pétto ai
19 milioni dell'annoprecedente (Tav. 111.6).

TAvV. I11.6

OFFERTE PUBBLICHE SU TITOLI NON QUOTATI *

RAPPORTO CON LE
CONTROVALORE
NUMERO OPERAZIONI OPERAZIONI RELATIVE

(MILIONI DI EURO) )
A TITOLI QUOTATI
TIPO DI OFFERTA

1998 1999 1998 1999 1998 1999
Oprv 2 -- 90 -- 0,8 -
Ops 4 4 19 62 17 15,5
OpPA EOPSC 13 12 1.695 835 84,5 3,6
TOTALE 19 16 1.804 897 12,2 2,9

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e sui documenti di offeft@ono escluse le offerte riservate ai
dipendenti, i collocamenti privati, le offerte esteté/alori in percentuale. Dalle Opv su titoli quotati & stato escluso,

per il 1998, il dato relativo a Eni e, per il 1999, il dato relativo a Enel. Dalle Opa e Opsc € stato escluso, per il 1999, il
dato relativo a Telecom.

Le offertepubbliche di aquisto e scambio hanno coinvolto esclusivamente titoli emessi da
imprese bancarie sia qualita di offerente che comggetto dell'offerta. Tali perazioni, riferite
sqprattutto a banche a carattere locale, indicapoosaguimento deprocesso di ristrutturazione
del settore attraverso @gsizioni cheportano a una nggjore concentrazione e all'engere di
gruppi bancari articolati.
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L'operazione piu rilevante in termini di controvalore, per oltre 500 milioni di euro, € stata I'offerta
pubblica di scambio promossa dal Gruppo Bancario Caer spa sulle azioni della Cassa di Risparmio in
Bologna spa (Carisbo) non ancora possedute dall'offerente (il 30 per cento circa). |l valore medio delle altre
offerte & stato molto piu contenuto, pari a circa 26 milioni di euro, con una sola offerta superiore ai 50
milioni (quella di Unicredito sulla Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto).

In 7 operazioni sia 'offerente che la societa bersaglio erano banche popolari e I'offerta prevedeva
la trasformazione della seconda in spa come condizione preventiva per il completamento dell’'operazione;
in 2 casi entrambi i soggetti coinvolti sono state casse di risparmio; nelle altre 3 operazioni gli offerenti
erano invece banche quotate e hanno avuto come oggetto 2 banche popolari e 1 banca spa.

Le 4 offertepubbliche di sottoscrizione sono stag®mosse in 3 casi da banche. Nel
rimanente caso ['offertapromossa dalla CPL Concordia scarl, hguardato azioni di
partecpazione coperativa.

Le azioni di partecipazione cooperativa (Apc) sono state introdotte nell’ordinamento dall’art. 5 della
legge 31 gennaio 1992, n. 59 (Nuove norme in materia di societa cooperative) che ha, tra I'altro,
disciplinato nuove figure sociali (i soci sovventori) e nuove possibilitd di finanziamento da parte di soci e
di terzi. Le azioni sono prive del diritto di voto, ma prevedono la partecipazione a una assemblea speciale
che esprime, tra I'altro, il proprio parere sullo stato di attuazione dei programmi pluriennali di sviluppo.
La loro remunerazione € del 2 per cento superiore a quella stabilita in sede di riparto degli utili per le quote
e le azioni ordinarie; nel caso di perdite il loro valore nominale viene ridotto solo per I'importo della
perdita che eccede il valore nominale complessivo delle altre azioni. La disciplina legislativa prevede inoltre
che tali azioni siano offerte, in misura non inferiore al 50 per cento, in opzione a soci e lavoratori dipendenti
della societa. Nel caso delle Apc emesse dalla Concordia scarl & stato tra I'altro previsto, al fine di
consentire agli azionisti di dismettere i titoli sottoscritti prima della scadenza e a fronte della attuale
impossibilita di richiedere la quotazione delle azioni di partecipazione cooperative, I'inserimento nello
statuto della possibilita di acquistare azioni proprie.

Le nuove disposizioni sulla sollecitazione all'investimento

Nel magio 1999 é stato pgprovato il nuovo Rgolamento emittenti, contenente le
disposizioni in materia di sollecitazione all'investimento gdigetto diquotazione.

Le pit importanti innovazioni introdotte sono costituite dadfavisione dell’istituto della
“scissione” delprospetto, dall’eliminazione dell'obbdjo di previa consgna all'investitore del
progpetto stesso, dalf@ssibilita di determinare e rendere noti alcuigiiddementi essenziali della
sollecitazione successivamente glléoblicazione deprospetto informativo.

L'istituto della “scissione” consente all’'emittente di titgliotati o diffusi la facolta dioter
pubblicare in momenti distinti, da un lato, la sezionemlekpetto contenente le informazioni
sull'attivita e sullgropria situazione economicpatrimoniale e finanziaria e, dall’altro, le ulteriori
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parti delprogpetto relative allo strumento finanziario e giyazione finanziaria cui si riconnette
I'obbligo di redazione dgirogpetto medesimoglotazione e/o offertpubblica).

Tale sistema rappresenta una modalita di aggiornamento costante nel corso di ogni anno
dell'informativa sull’emittente interessato, attraverso la pubblicazione in momenti individuati dal
Regolamento (contestualmente alla pubblicazione del bilancio o della relazione semestrale della societa o
comunque entro sessanta giorni da detta pubblicazione) di un documento denominato “documento
informativo sull’'emittente”.

Con riferimento alle modalita di s\gento dell'offerta, non & statoprodotto, fatta
ecceziongoer il collocamento dguote di fondi comuni, I'obbgjo per i collocatori di conggnare
al s@getto aderente @ia delprospetto informativoprima delperfezionamento del contratto di
sottoscrizione/aguisto.

Consg@uentemente, é stato introdotto I'olgaiper i collocatori di conggnare cpiagratuita
delprospetto solo a chi ne faccia richiestapsevede inoltre che I'adesione alla sollecitazipogsa
esser@erfezionata, oltre che mediante la sottoscrizione del madediiposto dall’offerente (che
puo circolare a tuttgli effetti sgparatamente dal relativarospetto), anche con “altre modalita
equivalenti” indicate neprogpetto medesimo.

Ulteriore sgnificativa innovazione introdotta consiste ngitssibilita,prevista nei casi di
sollecitazione avente adjgetto strumenti finanziagquotati o finalizzata allguotazione, dpoter
individuare e rendere noti in un momento successipettizallgoubblicazione dgbrogpetto alcuni
elementi essenzialg@ali ad esemio il prezzo massimo), avvalendosi a tal fine pii@siti avvisi
integrativi.

Cio assume particolare rilevanza nelle offerte in cui viene utilizzata la procedura del cosiddetto
“ open pricg, consistente nella parziale o totale “sovrapposizione” dell'offerta pubblica con il collocamento
rivolto a investitori istituzionali (rendendo possibile una sorta di “partecipazione” del pubblico stesso alla
fase cosiddetta dilfookbuilding), a seguito della quale, valutata la quantita e qualita della domanda
proveniente dagli investitori istituzionali e la quantita della domanda proveniente dal pubblico, si perviene
allindividuazione del prezzo definitivo di offerta.

Le nuove diposizioni conportano vantggi per I'offerente eper i collocatori, inquanto
permettono di determinapil accuratameniarezzo ejuantita offerte sulla scorta della conoscenza
della domanda dgbubblico e dgli investitori istituzionali, nonché di copnimere il periodo
intercorrente tra la chiusura dellpevazioni di collocamento e l'inizio delle gaziazioni.
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IV. | MERCATI REGOLAMENTATI

Il mercato di borsa e dei derivati

Nel 1999, cosi come nei 2 arprecedenti, il rialzo di corsi azionari & stato consistente; la
variazione dell'indice Mib storico € infatti risultata di oltre il @ér cento. Peraltrayran parte
dell'incremento dell’indice é da attribuire aflarformance delle sociegiiotate geranti nel settore
dei servizi. L'aumento dei corsi si € acqmpnato a un elevato aumento della volatilita,
concentrato swattutto nella seconda meta dell’anno.

Il controvalore dgli scambi di azioni sul mercato ufficiale hagigrato un sensibile
incrementopassando da 423 a 503 miliardi di euro. Tuttavigeti® al 1998, il rpporto di
turnoversi é ridotto considerevolmente (dal 107 all{@% cento circa). Gli scambi sui titoli del
Mib30 hanno rppresentato circa il 7per cento del totale, valore sostanzialmente in linea con
guello osservato nel 1998.

Nel primo semestre del 1999 pleso degli scambi orginati da non residenti si € ridotto
ulteriormente ripetto ai livelli del 1998 eper laprima volta dal 1994, i non residenti sono risultati
venditori netti di azioni italiane (Tav. IV.1).

. Tav. IV.1
OPERATIVIT A DEI NON RESIDENTI
SUL MERCATO AZIONARIO ITALIANO
(VALORI PERCENTUALI)
SCAMBI ORIGINATI ACQUISTI NETTI DI AZIONI
DA NON RESIDENTF DA PARTE DI NON RESIDENT?
1996 40,4 33
1997 40,8 2,7
1998 37,1 2,7
1999 35,2 -2,8

Fonte: Elaborazioni su dati UIC e Borsa ltaliana spa. Si veda la sezione Note
metodologiche.! In rapporto agli scambi total?. In rapporto alla capitalizzazione di
borsa di fine anno?® Dati del primo semestre.

Anche nel corparto del Mot si € mistrata una sensibile riduzione detnoverrispetto ai
livelli del 1998, sigoer le obblgazioni cheper i titoli di stato (Tav. alV.1)

Nel corso del 1999 grosaguito il processo di apliamento del mercato azionario ufficiale
sotto la pinta dell'ingresso in borsa di un consistente numero di nuove socigkrticolare, sono
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statequotate in borsa 28 nuove societa italiane (Tav. alV.2), di pud\Znienti dal ristretto e 5
risultanti da @erazioni di scissione o fusione.

Il valore delle societa italiane ammesse al mercato ufficiale (al netto del valquellei
cancellate dal listino e duelle provenienti dal ristretto e g effetti delle gerazioni di finanza
straordinaria) e stagari a 66,8 miliardi di euro (di cui oltre 50 miliardi putabili allaquotazione
dell’Enel); tale valore ngpresenta circa il @er cento della gatalizzazione di borsa a fine 1999
(contro il 2,5per cento del 1998).

La cagpitalizzazione corplessiva del mercato ufficiale e cresciuta a un ritmo sostenuto (48,5
per cento, ripetto al 40, fer cento del 1998); alla crescita hanno contribuito in npadidetico il
rialzo dei corsi, le nuove ammissiongieéaumenti di caitale.

Nel mese djiugno del 1999 ha iniziato gerare il Nuovo Mercato, circuito di geziazione
gestito dalla Borsa Italianga riservato alle iprese peranti in settori ad alta tecngia o con
elevatepotenzialita di crescita. Nel corso dell’'anno sono state ammesgssazione sul Nuovo
Mercato 6 societa, che hanno raccolto mezzi frgzh227 milioni di euro. La g#talizzazione
conplessiva del Nuovo Mercato a fine 1999 hggianto i 7 miliardi di euro.

Considerando il mercato ufficiale, il Nuovo Mercato e il mercato ristretto, le societa italiane quotate
a fine 1999 sono 264 (per una capitalizzazione pari a circa 725 miliardi di euro). Complessivamente, il
mercato azionario nazionale pesa per oltre I'11 per cento della capitalizzazione dei mercati dell’area
dell’euro ed é preceduto per dimensione solo dai mercati della Germania e della Francia, che hanno
entrambi una capitalizzazione pari a quasi il doppio di quella del mercato italiano. In termini di numero di
societa quotate il mercato italiano pesa, invece, per poco meno del 6 per cento sul totale dei mercati
dell’area dell’euro.

L'attivita su strumenti finanziari derivati ha gistrato un andamento relativamente
disomaeneo fra i vari coparti del mercato. Il Mif € stato interessato da una drastica contrazione
nel livello dei volumi ngoziati (pari all’84 per cento circa rigetto al dato del 1998), mentre I'ldem
ha evidenziato una crescita calessiva del er cento circa delle contrattazioni.

In particolare, nel corso del 1999 (Tav. 1V.2) sull’ldem sono stati scambiati giornalmente in media
20 mila contratti future sull'indice Mib30 (- 14 per cento rispetto al precedente anno), 20 contratti future
sull’indice Midex (- 80 per cento), 8.800 contratti di opzione sull'indice Mib30 (+ 38 per cento) e 7.700
contratti di opzione su singoli titoli (+ 50 per cento). Il controvalore complessivo degli scambi nel 1999 é
stato pari a 905 miliardi di euro per il contratto future sull'indice Mib30 (in crescita dell'8 per cento
rispetto all'anno precedente e pari a circa 1,8 volte il controvalore degli scambi sul mesasdjpa 264
miliardi di euro per il contratto di opzione sullo stesso indice (valore sostanzialmente in linea con quello
del 1998) e a 28 miliardi di euro sui contratti di opzione su azioni (+ 3 per cento circa rispetto al 1998).

Il comparto Mif ha invece fatto registrare una rilevantissima contrazione degli scambi su tutti i
contratti quotati, nonostante I'introduzione, a gennaio, di un nuovo contratto future sul Btp trentennale (sul
quale, tuttavia, sono stati conclusi solo 70 contratti in tutto I'anno). In particolare, nel corso del 1999 sono
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stati scambiati giornalmente una media di 750 contratti future sul Btp e di 180 contratti future sul tasso
Euribor a 1 mese. Non si sono avute contrattazioni, infine, sull’opzione sul future sul Btp.

TAv. IV.2

MERCATI ITALIANI DI STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI !
(DATI RIASSUNTIVI SUGLI SCAMBI - 1999)

NUMERO DI MEDIA VARIAZIONE
CONTRATTI )
GIORNALIERA?  PERCENTUALE
ESEGUITP

FiB30 5.093 20,0 14
MiBO30 2.235 8,8 38
OPZIONI SU SINGOLI TITOLI 1.947 7,7 50
MIDEX FUTURE 5 . -80
FUTURES SUBTP 189 0,8 85
OPZIONE SU FUTURE SUBTP -- -- -100
FUTURE SUEURIBOR 45 0,2 -55

Fonte: Elaborazioni su dati Borsa Italiana spa e Cassa di compensazione e garanzia spa.
1| dati riportati si riferiscono ai mercati Idem e M#fValori in migliaia. * Rispetto
all'anno precedente.

Il comparto deicovered warrantguotati, introdotto nediugno 1998, ha fatto gistrare una
notevole crescita in termini gamma diprodotti offerti, di emittenti e di scambi. Alla fine del
1999,piu di 1.400covered warrantsisultavanajuotati sul circuit@estito dalla Borsa Italiana,
rispetto alle circa 120 emissioni che risultavajotate alla fine del 1998 (Tav. 1V.3).

TAV. IV.3
COVERED WARRANTSQUOTATI
NUMERO DI EMISSIONI
CONTROVALORE
DEGLI SCAMBI®
IN ESSERE NUOVE? SCADUTE
1998 122 122 -- 2,5
1999 1411 1391 102 11,8

Fonte: Consob e Borsa Italiana spdati a fine anno2 Ammesse a quotazione nel
corso dell’anno.® Dati in miliardi di euro.* Dati a novembre 1999.
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RIQUADRO 6
La regolamentazione del mercato italiano dmvered warrants

| covered warrantsono ammessi alla quotazione in un apposito comparto gestito dalla
Borsa Italiana spa, denominato Mcw (Mercatoatsiered warrants

| requisiti per la quotazione in borsa devered warrantprevedono che essi abbiano
una durata non inferiore a 1 anno qualora sulla medesima attivita sottostante sia stato
introdotto dalla Borsa Italiana spa un prodotto derivato, e non superiore a 5 anni negli altri
casi, salvo deroga. Nel caso in cui il sottostante diowered warransia un’azione quotata
in borsa, il numero complessivo delle azioni sottostanti la singola emissione non puo superare
il 2 per cento del numero totale delle azioni in circolazione, salva la facolta della Borsa
Italiana spa di prevedere una diversa percentuale.

Per 'ammissione a quotazione diecovered warranhon € previsto alcun requisito di
flottante minimo. Il titolo viene ammesso a quotazione e la sua diffusione avviene, di norma,
successivamente a tale momento attraverso le negoziazioni di borsa. Nella fase iniziale| di
guotazione, infatti, € lo stesso emittente a porsi in posizione di vendita in via continuativa|e
a garantire la liquidita minimale dei titoli, attraverso I'impegno di esporre i prezzi denaro e
lettera per un quantitativo stabilito dalla Borsa Italiana spa.

| regolamenti dewarrantscontemplano spesso la facolta per gli emittenti di offrire
quantitativi di titoli ulteriori rispetto a quelli originariamente previsti. L’'ammissione a
guotazione si estende automaticamente ai nuovi titoli senza supplementi informativi o contro
ulteriori rispetto a quelli previsti nella fase iniziale. Gli emittenti inoltre hanno piena facolta
di introdurre nei regolamenti clausole contrattuali che prevedono, al verificarsi di eventi
straordinari, I'estinzione delle obbligazioni derivanti earrants e il pagamento di un
“congruo” importo da essi stessi determinato o da esperti esterni appositamente nominati.

Il comparto detovered warrantpresenta una microstruttura di tipo misto, nella quale
operano sidroker (intermediari che operano esclusivamente per conto della clientela) sia
dealer (intermediari condual capacityche operano per conto della clientela e per conto
proprio). Sono inoltre previsti operatanarket makersla cui funzione & quella di fornire
liquidita alle negoziazioni; tale ruolo & svolto dagli stessi intermediari emittenti o da soggetti
da essi incaricati che si impegnano a esporre®tgred warrantsli pertinenza prezzi in
acquisto e in vendita per un quantitativo almeno pari al lotto minimo di negoziazione. In caso
di applicazione delle quotazioni espostaarket makersono obbligati a reimmetterle entro
10 minuti. La Borsa ltaliana spa, in relazione alle caratteristiche della singola emissione puo
prevedere obblighi di quotazione per quantitativi piu elevati.

| covered warrantsono trattati esclusivamente nella fase di negoziazione continua
durante la quale i contratti vengono conclusi mediante I'abbinamento automatico delle
proposte di acquisto e di vendita presentilgdke ordinate secondo criteri di priorita di
prezzo e di tempo.
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Tali strumenti finanziariquotati e ngoziati secondo modalifzarticolari (Rguadro 6), sono
diventati,per controvalore dgi scambi, ipiu trattati in borsa dao le azioni e i titoli di Stato. In
particolare, neperiodogennaio - novembre 1999 sono staigisteate transaziorper un valore
conplessivo di circa 12 miliardi di eurpari al 2per cento circa del totale géscambi su azioni.

Laquotapreponderante dgli scambi sicovered warrantguotati e effettuata in contpartita
congli stessi emittenti. Cio gende anche dal basgmdo di standardizzazione dei diversi titoli
quotati, circostanza che non favorisce la petizione nell’attivita di ngoziazione. Anche la
mancanza diuotazioni epresse in termini di volatilita rende difficile il confronto frarezzi di
covered warrantshe,pur avendo ad ggetto lo stesso sottostante, hanno scadenxezzi di
esercizio diversi.

Nel corso delprimo semestre del 1999 é continuata la crescita delpadm delle
obbligazioni strutturate (emesspiasi esclusivamente daggetti bancari), la cui consistenza
conplessiva a meta 1999 avevapstato quella delle obbljazioni ordinarie. llpeso delle
obbligazioni strutturatguotate sul totale djuelle emesse nel corso geimo semestre 1999 si é
ridotto considerevolmente pstto al 1998 (Tav. 1V.4).

Una diposizione emanata dalla Banca d’ltalia nel mesegtide intervenuta syli aspetti
relativi alla traparenza informativa in fase di collocamento di ofdmtioni bancarie, con
particolare rjjuardo aguelle strutturate. Le norme della Banca d’ltgdiavedono, infatti, che le
banche mettano a gissizione dei sottoscrittori undbo informativo in cui sono illustratiprofili
di rischio e rendimento delle obipizioni emesse.

Tav.IV.4
EMISSIONI DI OBBLIGAZIONI BANCARIE STRUTTURATE
QUOTATE NON QUOTATE CONSISTENZA
DELLE

OBBLIGAZIONI

N° EMISSIONI  CONTROVALORE! N° EMISSIONI  CONTROVALORE! STRUTTURATE!
1996 37 6,4 959 21,9 24,8
1997 45 6,0 1.420 334 59,2
1998 106 16,2 1.428 26,1 101,2
1999 27 33 990 22,7 127,1

Fonte: Elaborazioni su dati LUXOR-FI.DATA e Banca d’ltalta/alori in miliardi di euro.? Dati del primo semestre.
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I Nuovi Mercati in Europa

Con l'awvio dell’'operativita del Nuovo Mercato nel giugno del 1999, il circuito europeo
denominato Euro.NM, che lega i mercati azionari riservati a imprese medio-piccole e operanti in
settori tecnologici, conta 5 paesi aderenti. Nel 1996 ha iniziato a op&taréau March&ancese,
mentre nel corso del 1997 si sono aggiumMiguer Marktedesco, I'Euro.NMBelgiume I'Euro.NM
Amsterdamtutti con caratteristiche e finalita simili. L’accordo fra i 5 mercati riguarda essenzialmente
'armonizzazione delle regole di microstruttura e dei requisiti di ammissione, con l'obiettivo di
promuovere I'immagine dei mercati aderenti al circuito e dare adeguata visibilita all'imprese in essi
quotateE, inoltre, allo studio I'introduzione di una piattaforma di negoziazione comune.

Per cio che concerne i requisiti di quotazione, gli unici vincoli riguardano la dimensione

minima del patrimonio netto all’atto della quotazione (1,5 milioni di euro), la dimensione minima
dell'offerta globale (3 milioni di euro) e il livello del flottante (almeno il 20 per cento del capitale).
E inoltre possibile la quotazione di societa che non hanno ancora chiuso il loro primo bilancio. Dopo
I'ammissione alla negoziazione € richiesta la pubblicazione di situazioni contabili trimestrali ed &
fatto divieto agli azionisti preesistenti di vendere ulteriori quote nei sei mesi successivi alla
guotazione.

Complessivamente, i mercati aderenti al circuito Euro.NM hanno attratto, dal momento della
loro nascita, circa il 14 per cento del totale delle imprese quotate sui mercati azionari dei paesi
aderenti al circuito, mentre nel solo 1999 essi hanno attratto circa il 60 per cento delle nuove
guotazioni. Le risorse raccolte dalle imprese di nuova quotazione sul circuito Euro.NM nel 1999 sono
state, invece, pari al 20 per cento circa del totale delle risorse raccolte da tutte le imprese neoquotate
dei paesi aderenti al circuito. | mercati del circuito Euro.NM contano, infine, per il 6 per cento circa
della capitalizzazione complessiva dei mercati azionari dei paesi aderenti.

Assai intensa e stata la crescitaMeler Markttedesco, che nel 1999, con oltre 140 offerte
iniziali, ha accolto oltre I'80 per cento delle societa di nuova quotazione tedesche, arrivando a
superare per capitalizzazione e numero di societa qudidavkeau Marché_e imprese che si sono
guotate suNeuer Marktrappresentano oltre il 60 per cento del totale dei mezzi raccolti in borsa da
tutte le matricole tedesche nel 1999.

L’attivita di controllo sui mercati regolamentati

A sayuito di anomalie verificatesi tra marzo glio 1999 nel calcolo di alcuni indici di
mercato, la Commissione ha sgiisto a verifica le relativerocedure aganizzative, informatiche
e di controllo utilizzate dalla Borsa Italiangager il loro calcolo egestione. La verifica si € resa
opportuna tenuto anche conto della rilevanza ghéndici in questione assumono ai fini del
regolare andamento del mercato dei derivati. Gli accertamenti effettuati haonato
all'individuazione di alcune aree di criticifger la risoluzione dellguali la Commissione ha
formulato pecifiche raccomandazioni alla Borsa.
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RIQUADRO 7

Assai piu modesto € il peso, in termini di capitalizzazione e numero di nuove quotazioni, dei
nuovi mercati in Italia, Belgio e Olanda. Nel caso dell’ltalia, in particolare, un singolo titolo pesa per
circa il 95 per cento della capitalizzazione totale del Nuovo Mercato.

In Francia il numero di nuove quotazioni lduveau Marché stato pari a quasi il 40 per
cento del totale delle imprese neoquotate francesi nel 1999, ancorché le risorse raccolte rappresentino
meno dello 0,1 per cento del totale di quelle raccolte dalle societa francesi ammesse in borsa|nel
medesimo periodo.

I NUOVI MERCATI IN EUROPA!'

OFFERTE INIZIALI NEL 1999

ANNO SOCIETA CAPITALIZ-
DI PARTENZA QUOTATE? ZAZIONE?

NUMERO MEZZI RACCOLTI*
NEUER MARKT 1997 221 209,1 146 7,8
NOUVEAU MARCHE 1996 113 32,0 32 0,6
NUOVO MERCATO 1999 6 15,8 6 0,3
EURO.NM BELGIUM 1997 13 0,6 6
EURO.NM AMSTERDAM 1997 13 1,6 1
TOTALE CIRCUITO EURO.NM 366 259,1 191 8,7
TOTALE MERCATI AZIONARI PAESI
ADERENTI AL CIRCUITO 2.654 4.381,7 303 39,6
Fonte: Euro.NM, Fibv, borse nazionali. ' Dati relativi alle sole societh domestiche. 2 Dati a fine febbraio 2000. * Dati a fine

febbraio 2000 in miliardi di euro. * Dati in miliardi di euro relativi alle offerte di sottoscrizione e vendita.

Nel mese dgennaio I'lstituto, ai sensi dell’art. 63 del Tuf, ha autorizzato la Borsa Italiana
spa all’'esercizio del “Nuovo Mercato”, destinato all@ogazione di azioni ordinarie di emittenti
nazionali ed esteri ad alotenziale di svilppo. Esso € in breve tgo divenuto urpunto di
riferimentoper le societa lgate a Internet che decidono grige il loro caitale al mercato. Le
disposizioni concernenti il Nuovo Mercato sono state successivamente modificate dalla Borsa,
previa autorizzazione della Commissione, al fine di armonizzarlgumite deyli omologhi mercati
eurqoei e di rendere congaentement@ossibile I'adesione al circuito denominato Euro.Nidr(
un gprofondimento sul circuito Euro.NM si veda ildqriadro 7).
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Successivamente, nel mese di ottobre, la Commissionggmavato le modifiche al
“Regolamento dei mercati ganizzati egestiti dalla Borsa Italianapa”; tali modifiche hanno
principalmente muardato listituzione del coparto denominato Euromot, finalizzato alla
negoziazione di euro-oblgazioni Eurobond, titoli rivenienti da g@erazioni di cartolarizzazione
(asset-backed securitles obblgazioni emesse da enti sovranazionali.

Le modifiche aportate alla rgolamentazione del'ldem hanna@uardato, da un lato, le
caratteristiche contrattuali deiodotti esistenti e, dall’altro, le modalita digoziazione.

Tra le specifiche contrattuali, particolare rilevanza ha avuto la riduzione del valore nominale del
contratto di opzione sull'indice Mib30, per il quale il valore monetario di ciascun punto indice & passato
dai precedenti 5 euro agli attuali 2,5. Tale provvedimento ha consentito di facilitare I'operativita dei piccoli
risparmiatori, che possono ora accedere piu facilmente alle negoziazioni. Altre novita hanno riguardato le
scadenze dei contratti derivati: alle tradizionali scadenze trimestrali, che si estendevano fino a un massimo
di nove mesi, € stata affiancata una quarta scadenza con durata annuale. Inoltre, sono stati ammessi a
guotazione nuovi contratti di opzione su azioni.

Le modifiche introdotte alle modalita di negoziazione hanno riguardato la possibilitanpeaket
makersdi gestire le quotazioni su pil opzioni con un’unica transazionas$¢ quotation si € cosi
razionalizzato il funzionamento del sistema telematico di negoziazione e fornita maggiore velocita
all’esecuzione agli ordini. Gli obblighi di quotazione dearket makersul contratto di opzione sull'indice
Mib30 sono stati inoltre modificati, prevedendo una riduzione del numero di contratti da quotare (da 10 a
5) e dei tempi di ripristino delle quotazioni (da 5 a 3 minuti). E’ stato anche previsto che gli obblighi di
spreadienaro-lettera siano espressi non piu in termini di volatilita implicita, bensi in termini di prezzo delle
opzioni. Per i contratti di opzione su azioni € invece stata prevista una riduzione dei tempi di risposta da
parte deimarket makeralle richieste di quotazione. Infine sono stati semplificati i criteri di selezione degli
operatorimarket makerg quelli di permanenza nel relativo elenco.

Nel mese di dicembre, la Commissione, sentita la Banca d’ltalia, ha autorizzato la Borsa
Italiana pa all’esercizio del Mifgia gestito dalla Mif pa e ha pprovato il relativo rgolamento.

Il provvedimento di autorizzazione ha fatto seguito alla fusione per incorporazione della societa Mif
spa nella Borsa Italiana spa. Rispetto al precedente regolamento, sono state introdotte alcune novita con
riguardo ai principi organizzativi, alle categorie di contratti negoziabili e di operatori ammessi al sistema,
nonché alla gestione degli errori.

La Commissione, nel mese djasto, ha pprovato una serie di modifiche alg@amento
della Mts ga. Tali modifiche hanno, tra I'altrqgortato all'introduzione dellgossibilita di
negoziare titoli non ancora emesgér i quali I'emittente abbia solamenpeoceduto all’annuncio
dell’emissione grey markete all'innalzamento del lotto minimo di geziazioneper i principali
titoli. Infine, nel mese di novembre, la stessa Nits & stata autorizzata all’esercizio del mercato
allingrosso delle obldjazioni nongovernative e dei titoli emessi daganismi internazionali
partecpati da Stati. Iprovvedimento é stato adottato, sentita la Banca d'ltalia, ai sensi dell'art. 63,
comma 3, del Tuf.
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Gli studi sulle societa quotate da parte degli intermediari

Nel 1999 la Commissione lpaoseguito I'attivita di vigilanza sulle informazioni diffuse al
pubblico tramite studi e statisticipeodotti da intermediari autorizzati e aventi agetto societa
guotate. L'attivita ha guardato sia I'analisi di studi effettuati daggetti in potenziale conflitto di
interessi, inquanto coinvolti in perazioni di finanza straordinaria aventi agbetto lo stesso
emittente, sia I'attivita dgi intermediari in controtendenza pistto ai sggerimenti @erativi
contenuti ngli studi.

Cosi come nel 1998, I'attivita di analisi sulle socigatate dgparte dgli intermediari &
stata intensa; nel 1999 sopervenuti all’lstituto circa 11.000 studi, dgtiali circa il 20percento
monagrafici.

Il peso delle societa oggetto di studi, in rapporto al totale delle societa quotate, ha mostrato un calo
tra il 1998 e il 1999, passando dal 74 al 70 per cento circa. La distribuzione degli studi rimane assai
concentrata sulle societa a maggiore capitalizzazione. Il primo 25 per cento delle societa concentra su di
sé quasi il 70 per cento degli studi complessivi.

Ladistribuzione degli studi per settore di appartenenza delle societa si presenta eterogenea. Nel 1999
ogni societa di servizi & stata oggetto in media di circa 15 studi, contro circa 2 studi per le societa
finanziarie e circa 3 studi per quelle quotate al Nuovo Mercato.

Oltre la meta dgli studi monayrafici prodotti nel 1998 e nel 199%rtavano congii di
aqquisto puy), mentre soltanto il @er cento circa indicava un cogléd di vendita &ell). La
frequenza con cui copaiono i diversi congli operativi non varia sostanzialmente nei due anni
considerati (Tav. IV.5). La distribuzione dei cagliséell & abbastanza uniforme anche fra le societa
dei diversi settori industriali; dei 20 studi su sociptatate al Nuovo Mercato nessuno conteneva
tale siggerimento gerativo.

TAV. IV.5
DISTRIBUZIONE DEGLI STUDI MONOGRAFICI
PER TIPOLOGIA DI CONSIGLIO OPERATIVO
CONSIGLIO OPERATIVO 1998 1999 DTALE
Buy 591 575 582
HoLD 255 267 261
NOTIZIE IMPORTANTI 99 91 96
SELL 55 66 61
NUMERO TOTALE DI STUDI 2.288 2.260 4.548

Valori in percentuale. Si veda la sezione Note metodologiche.
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La regolamentazione degli scambi organizzati

Nel corso del 1999 ha trovajgena gplicazione la disglina dei sistemi di scambi
organizzati (Sso) emanata dalla Commissione sul finire dell'arexedente in forza delle norme
previste dall'art. 78 del Tuf. Nel dicembre 1998 la Commissione aveva definito un Sso come un
insieme di rgole e di strutture, anche automatizzate, che consente in via continupgitadica
di raccaliere e diffondergroposte di ngoziazione di strumenti finanziari e di dare esecuzione a
detteproposte con le modalitpreviste dal sistema.

La Commissione ha stabilito che gli organizzatori degli Sso comunichino alla Consob, non oltre la
data di avvio della loro operativita, le regole di funzionamento (con particolare riferimento a quelle che
presiedono al processo di formazione dei prezzi), le strutture utilizzate, gli operatori partecipanti al sistema,
gli strumenti finanziari trattati e i relativi emittenti. Per gli scambi organizzati devono essere predisposte
procedure elettroniche per la registrazione delle operazioni concluse simili a quelle previste per i mercati;
tali cioé da consentire di effettuare ricerche su ogni singolo strumento finanziario, su ogni singola tipologia
di operazione e su ogni singolo operatore partecipante al sistema.

L'obiettivo della trasparenza delle negoziazioni viene perseguito solamente verso gli Sso che
prevedono tagli minimi di negoziazione inferiori a 300 milioni di lire di controvalore, ovvero ai quali non
partecipino esclusivamente investitori istituzionali. In tal caso gli organizzatori devono fornire informazioni
al pubblico circa le regole di funzionamento del sistema e, durante I'orario di funzionamento, circa le
migliori condizioni di prezzo in acquisto e vendita e le relative quantita. Devono essere anche diffusi il
prezzo, la quantita, la data e I'ora dell’'ultimo contratto concluso; inoltre, entro I'inizio della giornata
successiva, devono essere resi pubblici il numero dei contratti conclusi, la quantita e il controvalore
complessivo, il prezzo minimo e massimo e quello dell'ultimo contratto. Infine, una volta al mese, dli
organizzatori devono diffondere al pubblico statistiche riepilogative.

La Commissione, nel mese dglio, ha adottato iprimo elenco dgli Sso, rinviandgeraltro
contestualmente la decorrenzagldebblighi di comunicazione alla Consob e di pasenza verso
il pubblico al 1° ottobre 1999 e gmsdendo I'efficacia dgi obblighi di tragparenza in caso di
scambi oganizzati su titoli di Stato, strumenti finanziguotati nei mercati iglamentati gronti
contro termine.

Inoltre, sono stati forniti agli operatori alcuni elementi interpretativi circa i presupposti dell'obbligo
di segnalazione alla Consob e degli obblighi di trasparenza. In particolare, si & precisato che I'obbligo di
segnalazione sussiste, ove ne ricorrano i presupposti, anche riguardo all’attivita di negoziazione in conto
proprio esercitata dalle banche attraverso il cosiddetto “paniere”.

Infine, & stata precisata la relazione che puo intercorrere fra l'attivita di negoziazione in conto
proprio e lo svolgimento di scambi organizzati. L'organizzatore di un sistema di scambi organizzati, quando
si avvale di uno o piu servizi d’'investimento (raccolta di ordini, mediazione, negoziazione in conto terzi e
negoziazione in conto proprio), assegna alla prestazione di tali servizi un ruolo ancillare rispetto a una
distinta attivita principale quale &, appunto, quella svolta da un Sso. Tale attivita solitamente consiste nella
guotazione di prezzi, ma non € escluso, ad esempio, che nellambito di un sistema ad asta il servizio di
raccolta di ordini si ricolleghi strumentalmente a un insieme di regole e strutture principalmente rivolto a
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favorire I'incontro delle proposte contrattuali inserite dagli operatori a un prezzo che si determina fuori
dallo stesso sistema. Per questa ragione sono stati inclusi nell’elenco la maggior parte dei sistemi segnalati
dalle banche, anche laddove essi contemplino la negoziazione in conto proprio dei titoli inclusi nel
“paniere”.

Nel mese di novembre la Commissione ppravato il nuovo elenco df Sso e lo schema
di comunicazione alla Consobglieelementi informativi relativi a tali sistemi. L’elenco censisce
329 Sso di cui 324 relativi a banche, 3 relativi a Sim, 1 a pnésa di assicurazioni e 1 a geate
di cambio.
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V. L’ABUSO DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE E L'AGGIOTAGGIO

| risultati delle indagini

Nel corso del 1999 la Consob ha inviato all’Autorita Giudiziaria 3@akazioni relative a
indagini avviate a sguito di anomalie riscontrate nello sgohento dell’attivita di controllo dei
mercati (Tav. V.1). In 30 casi (21 nel 1998) gjiénti a ipotizzare la sussistenza di un illecito,
mentre le rimanenti istruttorie non hanno evidenziato alcunapittepenale. Inparticolare, 22
segnalazioni attegono a potesi di abuso di informaziopiivilegiate, mentre 8 guardano sqsetti
episodi di aygiotaggio su strumenti finanziari.

Tav. V.1

RISULTANZE DELLE INDAGINI

1997 1998 1999

RELAZIONE CON SEGNALAZIONE DI IPOTESI DI REAT® 19 21 30

RELAZIONE AL TERMINE DI INDAGINI PRELIMINARI?
SENZA SEGNALAZIONE DI IPOTESI DI REATO 18 3 1

RELAZIONE AL TERMINE DI ACCERTAMENTI?
EFFETTUATI DALLA CONSOB SENZA SEGNALAZIONI DI
IPOTESI DI REATO 15 12 7

TOTALE 52 36 38

1 Per il 1997 e per 10 relazioni del 1998, si fa riferimento a relazioni motivate di cui
allart. 8, comma 3, della legge 157/1991, abrogato dal*TAifsensi dell’art. 186 del

Tuf, la Consob é tenuta, in ogni caso, a trasmettere al P.M. una relazione sulle indagini
e accertamenti effettuafiDi cui 9 relative ad attivita di accertamento conclusesi prima
dell’entrata in vigore del Tuf.

All'aumento, siapur lieve, del numero di gealazioni rigetto al 1998 corrigonde un
sostanziale incremento delle richieste di dati e notigisqate dalle 415 del 1998 alle 507 del 1999)
inviate a @eratori, societ@uotate e Autorita estere (Tav. aV.1). Il dato sottolinea la crescente
conplessita delle indgini svolteper ricostruire perazioni serpre piu articolate.

Comegia avvenuto nel 1998, lapblogia di informazioneprivilegiata che € ricorsa con
maggiore frequenza - 13 casi su 22gsmlazioni - equella relativa al mutamento del controllo di
societaguotate; in 4 sgnalazioni, I'informaziongrivile giata ha rjjuardato ginificativimutamenti
della strutturgatrimoniale o finanziaria della societa, in 3 istruttorie I'evento atto a influire sulla
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regolare formazione dgrezzi era rppresentato daperazioni di finanza straordinaria, mentrglhe
ultimi 2 casi la notizia haguardato ripettivamente la cessione di un ramo d’azienda e I'accordo
fra 2 imprese che ha dato Igo alla costituzione di una nuova societa (Tav. V.2).

TAv. V.2

TIPOLOGIA DELLE INFORMAZIONI PRIVILEGIATE

1997 1998 1999

MUTAMENTO DEL CONTROLLO- OPA 7 13 13

RISULTATI ECONOMICI - SITUAZIONE PATRIMONIALE

E FINANZIARIA 4 1 4

OPERAZIONI SUL CAPITALE- FUSIONI - SCISSIONI 2 3

ALTRE 3 - 2
TOTALE 16 17 22

Il numero dei casi diggiotaggio segnalati all’Autorita Giudiziaria risulta radgpiato (da
4 a 8). Diquesti, 6 hannoguardato fenomeni di mgpolazione @erativa, consistenti ingerazioni
artificiose dirette ad alterare sensibilmenterdzzo di strumenti finanziaguotati. | rimanenti 2
hanno avuto invece adgetto la diffusione di notizie false (maolazione informativa).

| soggetti conplessivamente gmalati all’Autorita Giudiziaria nellgiotesi di reato di abuso
di informazioniprivilegiate e ggiotaggio sono risultati ripettivamente 151 e 51 (Tav. aV.2).

Nei casi diinsider tradingrilevati nel 1999 si e registrato un lieve incremento nel numero degli
intermediari interessati da questa ipotesi di reato e, per contro, una leggera flessione di eventi che hanno
visto coinvoltiinsidersistituzionali. La categoria “altri soggetti”, costituita in prevalenza da soggetti che
hanno ottenuto I'informazione privilegiata dagisiders(cosiddetttippee$, ha invece fatto registrare un
consistente incremento (pari al 65 per cento a fronte di un incremento del 32 per cento del totale dei soggetti
segnalati). La presenza sul mercattiplpees emersa in particolare nei casi in cui I'eveptice-sensitive
ha riguardato il mutamento del controllo; in linea con quanto verificatosi negli scorsi anni, anche nel 1999
il numero degli operatori esteri interessati € inoltre risultato sensibilmente accresciuto.

Per quanto concerne le ipotesi di aggiotaggio, i dati del 1999 confermano che i soggetti interessati
sono per lo piu rappresentati da intermediari e idsidersistituzionali. In effetti, il dato numerico piu
significativo riguarda la categoria “altri soggetti” (34 persone fisiche), che attiene perd a un’unica
istruttoria, al termine della quale si € ipotizzata la condotta manipolativa posta in essere da un gruppo di
persone fisiche che, in concorso coningideristituzionale e 3 banche, hanno creato I'apparenza di un
mercato attivo, ponendo in essere operazioni fittizie idonee ad alterare sensibilmente il prezzo del titolo.
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La distribuzione dellepotesi di abuso di informaziomgrivilegiate e di ggotaggo in
rapporto alla caitalizzazione del titolo evidenzia una relativa concentrazione ai due estremi; le
ipotesi di reato sono, infatti, risultate riferite in mispravalente a titoli di societa di mpgiore
capitalizzazione e auelli di societa di ridotte dimensioni. Solo rggralmente e nel solo caso
dell'abuso di informazionprivilegiate, risultano interessati i titoli delle societa diitalizzazione
intermedia (Tav. aV.3).

Per quanto riguarda le ipotesi di aggiotaggio, la rilevanza dei casi che hanno avuto ad oggetto i titoli
a piu bassa capitalizzazione risulta coerente con l'ipotesi che sia piu facile manipolare i titoli sottili.
Peraltro, il rilevante peso che il fenomeno dell’aggiotaggio assume con riguardo ai titoli di maggiore
capitalizzazione riflette la circostanza che proprio sui titoli di queste societa & possibile operare sia sul
mercato a pronti che su quello dei derivati, sfruttando la leva finanziaria offerta da questi ultimi che
consente, a parita di risorse impiegate, di realizzare guadagni piu cospicui riducendo anche i rischi assunti.

Infine, con riferimento alla ripartizione dei casi di abuso di informazioni privilegiate i dati mostrano
come i rischi della non corretta circolazione delle notizie siano piu pronunciati nelle societa di piu rilevanti
dimensioni. Infatti, tali societa, per loro stessa natura (e per la rilevanza delle operazioni poste in essere
anche con l'apporto di consulenti esterni), sono caratterizzate da processi decisionali allargati che,
coinvolgendo un numero maggiore di soggetti, amplificano il rischio di comportamenti devianti. D’altro
canto, nelle societa piu piccole vi & spesso una commistione tra la figura del manager e quella dell'azionista
di riferimento che, pertanto, puo piu facilmente essere portato, in difetto di un efficace azione di controllo
interno, a operare in conflitto di interessi con gli azionisti di minoranza.

Gli esiti delle relazioni inviate all’ Autorita Giudiziaria

Nel 1999 la Magistratura ha digosto I'archiviazione di 10 gmalazioniper ipotesi di
violazione dell’art. 180 del Tuf inoltrate dalla Consolglhanni passati (Tav. V.3). Sepne nel
1999, l'autorita iguirente hgresentato al iuna richiesta di archiviaziormarziale in ordine a
una sgnalazione, effettuata nel corso dello stesso anno, spaeiesiidi marpolazione @erativa
(art. 181 del Tuf).

Per 2 sgnalazioni in materia di abuso di informazipnivilegiate, concernengravi dissesti
patrimoniali e finanziari di @ruppi societari, il Gp ha emesso decreto di rinviaiadizio degli
indagati.

Infine, 2 procedimenti uardanti potesi di abuso di informazioprivilegiate e relativi a
segnalazioni trasmesse all’Autorita Giudiziaria nel 1996 si songettivamente, conclusi con una
pronuncia di non lugo aprocedere e una sentenza di assoluzione (si vedaito@aVll).
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TAav. V.3

ESITI DELLE RELAZIONI INVIATE ALLAUTORIT A GIUDIZIARIA

1991-1998 1999

ARCHIVIAZIONE 11 10
ARCHIVIAZIONE PARZIALE -- 1
RICHIESTA DI RINVIO A GIUDIZIO 6 2
SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO 3 --
SENTENZA DI CONDANNA 2 --
SENTENZA DI ASSOLUZIONE -- 1
SENTENZA DI NON LUOGO A PROCEDERE -- 1

TOTALE ESITI 22 15

Alcune tipologie di abuso di informazioni privilegiate e di aggiotaggio finanziario

Tragli accertamenti condotti dalla Consob in merito gilatési di violazione dei divieti di
cui ali artt. 180 e 181 del Tuf, si descrivono brevementegdaazioni trasmesse all’Autorita
Giudiziaria, di cui 2 concernenpatesi di abuso di informazioprivilegiate e 1 di mamiolazione
operativa.

Nel caso di unjpotesi di abuso di informazioprivilegiate connessa a un’offenpabblica
di aquisto una societa, @o avere incrementato nel ggo 1998 |gpropria partecpazione (diretta
e indiretta, tramite un’altra societa) in una controltptatata al mercato ristretto, ha annunciato
il lancio di una @a residualeproseguendagpoi neggli acquisti fino apossederguasi il 98per cento
del caitale della controllata.

Il prezzo dell’Opa residuale é stato fissato dalla Consob nel dicembre 1998 a un livello quasi doppio
rispetto alla quotazione del titolo. Per la determinazione del prezzo, la Commissione si & basata su tre
criteri: il patrimonio netto rettificato (cui & stato assegnato un peso del 20 per cemtis,alint cash flow
model(impiegato per la prima volta per determinare il valore della societa e a cui € stato assegnato un peso
pari al 60 per cento), il prezzo del titolo negli ultimi sei mesi di borsa (cui & stato assegnato un peso del 20
per cento). L'elevato peso percentuale attribuito al terzo criterio trova spiegazione nellirregolare
andamento delle quotazioni nel semestre precedente al periodo dei fatti contestati: infatti, nei mesi di
settembre e ottobre, il titolo aveva fatto registrare un sensibile incremento sia a livello dei prezzi
(rispettivamente pari al 35,7 per cento e al 57,5 per cento) che delle quantita scambiate (triplicatesi).
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Gli accertamenti svolti hanno evidenziato che il maggiore acquirente nel periodo settembre/ottobre
1998 e stato uimsideristituzionale (nella fattispecie un dirigente della societa controllante), che aveva
fornito alla Consob i dati necessari per la determinazione del calcolo del prezzo dell'Opa residuale. Tale
soggetto ha “rastrellato” il titolo operando sullo stesso pressoché quotidianamente, acquistando quasi i 2/3
dei titoli complessivamente scambiati sul mercato nello stesso periodo per poi aderire al’'Opa e realizzare
una plusvalenza di quasi 400 milioni.

Dalle indagini effettuate € inoltre emersa una operativita anomala di 2 dipendenti - uno dei quali
addetto al servizio titoli - della filiale della banca alla quale venivano impartiti gli ordini oheslidler
istituzionale. Anche questi 2 investitori hanno aderito al'Opa, realizzando una plusvalenza rispettivamente
pari a 30 e a 10 milioni circa.

Un secondo caso ittisider tradingha rguardato I'annuncio, daarte di una banqgaopolare,
di unprogetto di intggrazione con un’altra banca,daale avrebb@romosso una fa sullaprima
a unprezzo speriore del 4(Qper cento circa guello di mercato.

Due mesi prima di tale annuncio, la Banca d’ltalia aveva suggerito alla banca popolare di cercare
I'integrazione con banche che avessero stamdingpiu elevato. All'inizio del mese successivo, il consiglio
di amministrazione della banca popolare dava quindi mandato al suo presidente di verificare la possibilita
di avviare delle trattative al riguardo. A fine mese, nella successiva riunione del consiglio di
amministrazione, il progetto veniva approvato e immediatamente comunicato al mercato.

Sebbene I'accordo non fosse stato preceduto da indiscrezioni, 'andamento dei prezzi e degli scambi
sul titolo della banca popolare aveva fatto registrare delle irregolarita nel mese precedente la diffusione
del comunicato: il corso si era infatti incrementato del 31 per cento a fronte di un aumento dell'indice Mib
dell'l1 per cento, mentre la media giornaliera degli scambi era risultata tre volte superiore a quella del
mese precedente.

Dagli accertamenti svolti € emerso che il 50 per cento degli acquisti era stato effettuato da un unico
intermediario che aveva operato per conto della stessa banca popolare. Quest'ultima a sua volta, aveva
intermediato per conto di oltre 450 clienti, ciascuno dei quali aveva investito quantitativi non
particolarmente rilevanti.

Significativi sono invece risultati gli acquisti effettuati da un cliente di una societa di intermediazione
mobiliare, che, nelllambito di un rapporto di gestione, aveva personalmente conferito all'intermediario gli
ordini di acquisto. L'aspetto piu rilevante € dato dal fatto che questo committente e i suoi piu stretti familiari
partecipavano all'epoca dei fatti al capitale della banca popolare nella misura del 6 per cento circa.

Perquanto rguarda I'potesi di @giotaggio, gli accertamenti effettuati hanno consentito di
individuare una rilevanteperativitaposta in essere su un titolo da unpiogo numero di sggetti
tramite 3 diversi intermediari. Tale attivita mpolativa,protrattasperpit anni e basata su incroci
concordati di aguisti e vendite, senza effettivo scambio di lire e titoli, era finalizzata a creare
I'apparenza di un mercato attivo e idonea a influenzare sensibilm@ntéeb del titolo.

In particolare, sono emersi elementi in relazione ai quali la Commissione ha ipotizzato che l'attivita
posta in essere dai soggetti individuati potesse inquadrarsi nella cosiddgtia based manipulation: essa
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€ consistita nel simultaneo inserimento, in acquisto e in vendita, di proposte uguali nelle quantita e nei
prezzi, sia per conto dello stesso beneficiario finalash salgsche di pit soggetti in reciproco accordo
fra loro (matched ordejs

Le metodologie di indagine: la determinazione del profitto conseguito dagiders

L'abuso sul mercato di informazioprivilegiate e tantgiu grave quanto mggiore € la
dimensione delleerazioniposte in essere dhinsiderse deiprofitti da questi realizzatiper tale
motivo il Tuf prevede sanzioni crescenti in relazione all’aumentarprdéiti conseyuiti (art. 180,
comma 4). Nelle smalazioni all’Autorita Giudiziaria assume dyue rilievo una stima accurata
dei profitti.

Un primo metodo di calcolo € dato dalla plusvalenza effettiva, pari alla differenza tra il controvalore
della chiusura della posizione - che di norma segue temporalmente il momento della diffusione della notizia
privilegiata - e il controvalore di apertura. Il metodo conduce, tuttavia, a valori poco significativi qualora
I'insiderchiuda la posizione molto tempo dopo la pubblicazione dell'informazione o addirittura non chiuda
la posizione assunta sul titolo. In tal caso, si perde la connessione tra la notizia e la posizione assunta
dall’insider.

Per ovviare a queste difficolta si pud calcolarelasvalenza potenziale, pari alla differenza tra il
prezzo “post-notizia” e quello di apertura della posizione, moltiplicata per il numero di titoli
compravenduti. Sussistono tuttavia alcuni problemi: se, ad esemsijé¢rapre la posizione molto tempo
prima della pubblicazione dell'informazione, il suo profitto potrebbe essere influenzato dalle altre notizie
in precedenza diffuse.

A tal fine la Consob utilizza una metodgia mutuata dalla tecnica ddient Studies
Analysische consente di isolare la variaziqgegcentuale (cosiddetto extra-rendimentpatto
all'indice di riferimento) delprezzo del titolo dovuta alla sinla e pecifica informazione
privilegiata. Secondo tale metodo ptofitto & pari al prodotto dell’extra-rendimentger il
controvalore delle azioni guistate (0 vendute) daillisider. La metodolgia & finalizzata
esclusivamente alla determinazione jgheffitto consguito dall'insidere non ha, invece, alcuna
valenza ai fini dell'accertamento della sussistenza gdetéisi di reato.

I metodo dellEvent Studiesha prodotto significativi miglioramenti nella stima del profitto
conseguito dai presuntisiders Tuttavia, lo strumento € inapplicabile in diverse circostanze: per i titoli di
societa ammesse di recente alle negoziazioni, in quanto il periodo su cui occorre effettuare le osservazioni
e piu lungo del periodo di quotazione (si richiede infatti una serie storica che pud raggiungere le 600
rilevazioni, equivalenti a un orizzonte temporale di 2, 3 anni); per i titoli di societa che nello stesso periodo
hanno cambiato settore di attivita, in quanto il modello richiede 'omogeneita delle rilevazioni; per i titoli
poco liquidi e per i titoli che rivestono un peso importante nell’indice di riferimento, in quanto le analisi
matematico-statistiche non sempre offrono risultati significativi.
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RIQUADRO 8

La metodologia delEvent Studies Analysise il modello probabilistico per la
determinazione del profitto delhsider

Nella prassi applicativa della metodologia delént Studies Analysistilizzata
dall'lstituto, sono considerati due periodi di tempo contigui e successivi: il primo,
particolarmente esteso (da 200 a 600 giorni), si chiude circa 20 giorni prima della diffusion
della notizia; il secondo invece copre un arco temporale che inizia 20 giorni prima dell
diffusione della notizia e termina 20 giorni dopo.

Individuati i periodi, si effettua un’analisi per stimare se, prima della diffusione della
notizia, sia individuabile una relazione strutturale tra i rendimenti giornalieri del titolo e quelli
di un appropriato indice di riferimento. Successivamente, si accerta se anche i rendime
osservati nel periodo che ricomprende la diffusione della notizia rispettano tale relazion
strutturale; in caso contrario si ha un’indicazione della loro potenziale anormalita (cosiddett
Abnormal Returh Infine, si verifica se 'anormalita rilevata sia effettivamente tale tramite un
test statistico-grafico. In particolare, se la relazione strutturale individuata fosse valida anc
nel periodo successivo alla diffusione della notizia, il grafico rappresentativo della sommator
cumulata degliAbnormal Returndel titolo non dovrebbe presentare discontinuita tra
I'andamento precedente e successivo alla diffusione della notizia. Viceversa, I'esistenza di
“salto” nel grafico dei rendimenti indica la presenza dAlbmormal ReturnLa dimensione
della discontinuita esprime altresi il valore economico dell'informazione, cioé I'aumento de
valore della societa dovuto alla sua diffusione.

Il modello probabilistico stima il possibile andamento del titolo azionario sulla base
della serie storica dei suoi prezzi. L'ipotesi sottostante al modello ércsiddr, conoscendo
il valore dell'informazione privilegiata, operi esclusivamente se i prezzi correnti risultano
diversi da quelli che egli reputa si determineranno a seguito della diffusione della notizia. Co
facendo linsider segnala con il suo comportamento quale dovrebbe essere 'andamento d
titolo al netto della notizia. Il calcolo della plusvalenza potenziale & determinato dalla
differenza tra I'andamento del titolo previsto dal modello e 'andamento effettivo.

Rispetto allEvent Studies Analysi&pproccio probabilistico offre il vantaggio di non

richiedere la definizione di lunghi orizzonti temporali; esso, inoltre, osservando direttamente

I'evoluzione dei prezzi e non dei rendimenti, risulta maggiormente intuitivo. Infine, il calcolo
del profitto considera le caratteristiche della strategia operativa del singolo potarsiie
e, conseguentemente, fornisce risultati piu accurati.
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E stato infine svilppato un modello basato su metodgoprobabilistiche che, oltre a
syoerare iproblemi gplicativi sopra indicati, risulta mggiormente coerente con g moderne
teorie della finanza e statisticamepig robusto. Nel Rjuadro 8 sono sinteticamente illustrate le
metodolgie dellEvent Studies del modellgrobabilistico.

Per un gpropriato utilizzo delle diverse metoddie di stima deprofitto dell’'insiderrimane
comurgue fondamentale I'analipreliminare di tutte le circostanpeali, ad eseipio, lapresenza
di indiscrezioni e la fuidita del titolo, che caratterizzano lpesifico caso.
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VI. GLI INTERMEDIARI MOBILIARI

Andamenti e struttura del settore

Nel corso dell'ultimo triennio si € riscontrata un’intensa crescita delle attivita di
intermediazione in titoli di Sim e banche.

In particolare, le commissioni attive totali risultavano agR@no 199%iu che raddppiate
rispetto all'analgo periodo del 1997 (gistrando un tasso di crescijiari al 140per cento circa);
Iincrementoper le Sim e le banche é stato tuttavia differente tra le Zyarédedi qoeratori,
attestandosi rigettivamente al 5fer cento circger le Sim e al 196er center le banche. Tale
divario si & accentuato npériodo che va daghrimo semestre 1998 atimo semestre 1999. Le
commissioni attive delle Sim sono infatti diminuite del B&s cento, anche se il contributo
reddituale ai ricavi totali € risultafmari al 70per cento, a fronte del §&r cento circa dellprima
meta del 1998. Le commissioni attive delle banche hanno invgisgaé un aumentpari al 12,5
per cento, rimanendo sostanzialmente stabpetie al totale dgproventi da servizi.

Con riferimento alla coposizione delle commissioni attive, & altresi mutatppiato dei
singoli servizi di investimento ai ricavi totali, verosimilmente gusto dell’andamento del mercato
azionario nazionale nellgrima parte dell’anno: inparticolare, € diminuito ilpeso delle
commissioni di ngoziazione in conto terzi sjger le Sim cheer le bancheper queste ultime si
osserva la medesima tendenza anche goando allaguota deiproventi da raccolta ordini.

Le commissioni di ngoziazione in conto terzi e di raccolta ordini delle banche hanno
registrato nellgprimaparte del 1999 una diminuziopari, rigoettivamente, al 36 e al 2ier cento
circa rigetto al corripondentgoeriodo del 1998 (Tav. VI.1). Per le Sim, tale tendenza si rileva con
riferimento aiproventi di ngoziazione, chepaiono in calo del 2per cento circa, mentre sono
aumentati del 42,@er cento i ricavi oginati dalla raccolta ordini.

L'attivita di negoziazione per conto terzi si € concentrata principalmente sui titoli azionari; tale
concentrazione si osserva sia per le banche che per le Sim, sebbene le prime operino in misura maggiore
in titoli di Stato. Per quanto riguarda invece I'attivita di negoziazione in conto proprio, il mercato continua
a essere concentrato sui titoli di Stato, anche se in misura inferiore rispetto al 1998.

Nei servizi di collocamento si conferma laggere presenza delle banche; la crescita delle
commissioni oginate dal corparto nelprimo semestre del 1999 pistto al medesime@eriodo
dell'annoprecedente risultperaltro magiore in terminipercentualiper le Sim (115er cento),
verosimilmente a gpiito dell’aumento delle merazioni di ammissione@uotazione.

Nella prima meta dell’anno ipatrimonio conplessivamentgestito da Sim e banchgari
a circa 588.149 miliardi di lire, si & incrementato del P&dcento. Tale dato € a fondamento dello
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sviluppo deiproventi digestione, che sono cresciuti dell’1p&r centgper le Sim e del 52,per
centoper le banche.

Tav. VIl
COMMISSIONI DA INTERMEDIAZIONE MOBILIARE
Sim BANCHE
COMMISSIONI ATTIVE
1997 1998 1998 1999 1997 1998 1998 199¢
NEGOZIAZIONE TITOLI 788 1.266 837 625 703 1.771 1.108 708
COLLOCAMENTO 167 289 96 206 2.690 5.194 2.454 3.397
GESTIONE DI PATRIMONI 489 874 401 447 1.082 1.648 685 1.044
RACCOLTA ORDINI 78 130 64 91 988 1.872 1.179 882
OFFERTA FUORI SEDE 1.556 2.156 1.125 1.065 528 896 326 439
TOTALELIRE*  3.078 4,715 2.523 2.434 5.991 11.381 5.752 6.470
EUrRC? 2.435,1 1.303,0 1.257,1 5.877,8 2.970,7 3.341,5

Fonte: Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodologitMalori in miliardi. 2 Dati del primo semestre. | dati
relativi al primo semestre del 1999 sono provviséalori in milioni.

Il patrimonio medio gestito al 30 giugno 1999 ammontava a circa 318 milioni di lire, in lieve
flessione rispetto all’'anno precedente. Con riferimento alle scelte di investimento di banche e Sim, la
composizione dei rispettivi portafogli si presenta in linea con la tendenza registrata in passato. In
particolare, si conferma la maggiore propensione delle banche a investire in titoli di Stato e in quote di Oicr,
e delle Sim in azioni (Tav. aVl.1).

L'attivita di offerta fuori sede hprodotto ricavi neprimo semestre del 199%r 101.380
miliardi di lire, di cui il 58per cento dipertinenza di Sim. Le relative commissioni mostrano
peraltro una diminuziongari al 5,3per centger le Sim e un incremenpavri al 34,8oer centqer
le banche rigetto allo stessperiodo del 1998. Tra prodotti distribuiti, risulta confermata la
prevalenza dellguote di Oicr, che iggiungonopercentuali speriori al 90per cento siper le Sim
cheper le banche (Tav. aVl.2).

Nel corso dell'anno € ulteriormenpeosayuita la tendenza alla diminuzione del numero di
Sim iscritte all’albo (Tav. aVI.3). Le 20 cancellazioni dall’albo, motivatemaarioni di fusione
e scissione o da trasformazione gr,%ttestano la continuazione gebcesso di concentrazione
e rioganizzazione del settore (Tav. VI.2). Tra le cause di cancellazione & diminuita I'incidenza
percentuale della duidazione volontaria, che fgeneralmente gmito a situazioni di crisi
dell'intermediario.
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TAV. VI.2
SIM: CANCELLAZIONI DALL'ALBO
MOTIVAZIONI 1992-1997 1998 1999
CRISI DELL' INTERMEDIARIO?* 37 2 1
FUSIONI E SCISSIONI 29 7 ¢
LIQUIDAZIONE VOLONTARIA 49 11
VARIAZIONE DELL’ATTIVIT A 51 5 --
TRASFORMAZIONE IN BANCA 5 4 --
TRASFORMAZIONE INSGR — -- 4
TRASFORMAZIONE DA FIDUCIARIA A SIM 2 --
NON OPERATIVA? 38 — —
MANCATO ESERCIZIO SERVIZI AUTORIZZATI -- 1 --
TOTALE 211 30 20

1 $on0 inclusi i decreti del Ministero del tesoro, i provvedimenti Consob e i fallimenti.
2 E inclusa una Sim che ha ceduto il ramo d’azienda a una societa del gfulipo.
momento dell’entrata in vigore del d.lgs. 415/1996 (art. 60).

Contrariamente guanto osservato con riferimento alle Sim, le bangleeamti nel settore
dell'intermediazione mobiliare sono aumentgtassando nel corso del 1999 da 806 a 813
(Tav. aVvl.4). Inparticolare, le attivita che hannaistrato un incrementogmificativo del numero
di saygetti autorizzati sono il collocamento e dastione su base individuale pbrtafogli di
investimento; tale fenomeno conferma la crescita getipensione delle banche aarare nel
conmparto dell'intermediazione in titolgia rilevata ngli anni precedenti.

Per cio che attiene al settorglilerganismi di investimento collettivo del garmio (Oicr),
alla fine del 1999 erangerativi 816 fondi comuni di investimentpexti di diritto nazionale, con
un aumento del lier cento circa rigetto al’anngrecedente (Tav. aV1.5). Il numero delle societa
di gestione ha invece subito una diminuzigrassando da 59 a 54, aysito diprocessi di fusione
e della fuoriuscita di alcune societa dal mercato. Il numero medio digendocieta dgestione
risultapari a 15,1, in crescita petto alla fine del 1998 (11,9); € inoltre notevolmente aumentato
il patrimonio mediggestito (da 12.199 a 17.039 miliardi di lire).

Si e r@jistrato altresi un forte incremento del numero di Oicr di diritto estero armonizzati che
commercializzano I@roprie quote o azioni in Italiapassati da 102 a 123; tale incremento ha
riguardato anche il numero di fondi e di qoanti, cresciuto da 833 alla fine del 1998 a 1.134 (Tav.
aVvl.6).
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Nell'anno trascorso € inoltreroseguita la crescita della raccolta netta e pafrimonio
gestito dgli Oicr italiani, anche se con un rallentamentgeito al 1998. La crescita & stata
acconpagnata da una nggijore articolazione dgirodotti del riparmiogestito: € aumentatogrado
di specializzazione dei fondi mobiliari; risulta in fase di avvio un numero consistente di fondi
pensione; & cresciuto il numero di fondi di investimento immobiliari.

La raccolta netta totale dei fondi comuni di investimento mobil@ettadi diritto italiano
e stata nel 199fari a circa 118.000 miliardi di lire; tale risultato, rilevante in valore assoluto,
tuttavia inferiore ajuello del 1998 (313.000 miliardi circa), mattutto a causa dell’andamento
negativo della raccolta rghi ultimi quattro mesi dell’anno. Patrimoniogestito ha sperato, alla
fine del 1999, i 920.000 miliardi (Tav. aVI.5), con un tasso di crescita dmr2&nto circa. Per
la prima volta dgo vari anni, la raccolta netta dei fondi azionari e bilanciati € risultata nettamente
superiore rigpetto aguella dei fondi obbfiazionari, iquali sono stati caratterizzati, in connessione
con il rialzo dei tassi di interesse, da un massiccio flusso di disinvestimenti.

La composizione del portafoglio dei fondi comuni ha subito notevoli variazioni: anche se i titoli di
Stato costituiscono sempre la forma di investimento prevalente, la loro quota sul portafoglio complessivo
dei fondi si ¢ ridotta rispetto allo scorso anno dal 52 al 34 per cento. A tale diminuzione & corrisposto un
notevole incremento della componente azionaria (dal 22 al 36 per cento), dovuto alla crescita degli
investimenti in azioni estere (dal 12 al 26 per cento), mentre la quota degli investimenti in azioni italiane
€ rimasta invariata (10 per cento). Risulta altresi accresciuta la quota di obbligazioni estere detenuta in
portafoglio (dal 17 al 22 per cento).

Con rguardo gli assettiproprietari delle societa dgestione di fondi comuni, viene
confermata lgoreponderantepresenza degruppi bancari che controllano lguasi totalita del
mercato (Tav. VI.3). Le societa di emanazione bangaséscono il 94er cento depatrimonio
conplessivo, mentre i gmetti che non ppartergono agruppi bancari o assicurativi pgpresentano
solo poco piu dell’l per cento depatrimoniogestito totale. | dati relativi alla cqmsizione del
patrimonioper canale di vendita rilevang@almente una netgarevalenza del sistema bancario:
il patrimonio dei fondi che utilizzano reti bancarie € infigdtii a circa il 6(per cento del mercato.
Si é interrotta la tendenza alla riduzione dagilata delle reti distributive basate gmotori (10
per cento circa alla fine del 1999) ghrseguiva dal 1992.

L'attivita istruttoria svolta dalla Consob in ordine all'offertgpabblico diquote e azioni di
Oicr ha dato lugo alla pubblicazione di 196rospetti informativi, un numero germente
sypoeriore aquello dello scorso anno. Il dato cplassivo € la risultante di du@poste tendenze:
i progpetti pubblicati rguardanti Oicr di diritto nazionale hanno subito una forte diminuzione,
passando dai 131 del 1998 a 76, meqgtrelli concernenti Oicr esteri armonizzati sqo che
raddgpiati (da 52 a 129). La contrazione gedpetti relativi ali Oicr di diritto italiano € irgran
parte dovuta alla sepne maygiore diffusione dprospetti unici relativi all'interagamma dei fondi
gestiti da una medesima societa.
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TAV. VI.3

ASSETTI PROPRIETARI DELLE SOCIET A
DI GESTIONE DI FONDI COMUNI *
(PERCENTUALI SUL TOTALE DEL PATRIMONIO GESTIT)

SOGGETTO CONTROLLANTE 1997 1998 1999
GRUPPI BANCARI 83,8 93,9 94,0
GRUPPI ASSICURATIVI 7,9 51 49
JOINT VENTURE 6,0 0,1 0,2
INTERMEDIARI FINANZIARI NON BANCARI 1,2 0,2 0,2
PERSONE FISICHE 1,0 0,8 0,7

TOTALE 100,0 100,0 100,0

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi. Si veda la sezione Note
metodologiche.* Situazione al 31 dicembre riferita alle societa di gestione di fondi
comuni mobiliari aperti di diritto italiano.

Per cio che attiene ai fondi mobiliari chiusi, nel corso del 1999 non sono fasitdé
nuovi prospetti informativi; eprobabile che cio sia da mettere in relazione alla decisiogie de
operatori di attendereger l'istituzione di nuovi fondi, I'emanazione garte del Ministero del
tesoro delle digosizioni di attuazione del Tuf. Dette gasizioni, adottate con decreto 24gg@
1999, n. 228, hannggportato rilevanti innovazioni; iparticolare, con guardo all’investimento
dei fondi chiusi in societguotate e no, sono stati aboliti i limiti massimi mirtecpazione,
rispettivamente del 5 e del 3@r cento.

| fondi chiusi operativi a fine 1999 hanno effettuato investimenti per oltre 900 miliardi di lire, rispetto
a un patrimonio nominale di 1.100 miliardi (Tav. aVI1.7); 'ammontare investito in azioni non quotate &
risultato pari a 445 miliardi di lire (48 per cento circa del portafoglio). Per 3 di tali organismi €& stata
deliberata nel corso dell’anno dalla Borsa Italiana spa la quotazione delle relative quote, con conseguente
deposito presso la Consob del prospetto di quotazione.

Nel 1999 sono divenutiperativi 3 nuovi fondi comuni di investimento immaobiliare, che si
aggiungono all’'unicogia esistente dal 1998 e ammesspatazione nel corso del 1999.

Infine, lapresenza dei fongliensione perti & sgnificativamente cresciuta: sono stati infatti
approvati 47prospetti informativi (Tav. aV1.8). La mggior parte dei nuovi fondpensione é stata
istituita da corpagnie di assicurazione (26 fondi) e da societgedtione del rigarmio (17 fondi).
L'attivo netto conplessivo € inoltrepassato da 31 a 199 miliardi di lire; il cparto
dimensionalmentpiu importante éjuello bilanciato, sguito dall’azionario.
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L’attivita di vigilanza

Nel corso del 1999 é stata deliberata I'esecuzione di 7 verifiobitive nei confronti di Sim,
3 nei confronti di genti di cambio, 11 nei confronti giromotori finanziari;gli accertamenti
concretamente avviati sono risultati 28uelli conclusi 23 (Tav. V1.4).

TAvV. VL4
ATTIVIT AISPETTIVA
1997 1998 1999

ACCERTAMENTI ISPETTIVI

DELIBERATI 16 24 21

INIZIATI 25 18 22

CoNcLuUsI 31 22 23
ACCERTAMENTI INIZIATI NEI CONFRONTI DI

Sim? 122 6 8

BANCHE 5 9 -

AGENTI DI CAMBIO 6 3 3

SGR 1 - -

PROMOTORI FINANZIARI 1 - 11

TOTALE 25 18 22

! Sono incluse le societa fiduciarieDi cui una impresa di investimento comunitaria.

La maggior parte delle verifiche deliberate (16 casi) presenta un ambito di indagine piuttosto ampio,
volto ad accertare il grado di affidabilitd complessiva dell'intermediario. Nei rimanenti casi, le ispezioni
sono state finalizzate alla verifica di alcuni aspetti specifici, quali 'adeguatezza dell’'assetto organizzativo-
procedurale del soggetto ispezionato e il corretto svolgimento dell'attivita di intermediazione su strumenti
finanziari derivati.

In considerazione della crescente rilevanza del momento distributivo per la tutela degli investitori
sono state disposte ispezioni nei confronti di alcuni intermediari finalizzate ad accertare il rispetto della
disciplina dell'attivita di offerta fuori sede e l'adeguatezza delle procedure operative di controllo
sull'attivita svolta dalla rete distributiva, nonché verifiche su singoli promotori.

Le ispezioni deliberate nei confronti di agenti di cambio hanno avuto origine dagli esiti dell’attivita
svolta, ai sensi dell'art. 65 del Regolamento in materia di intermediari, da societa di revisione o da
segnalazioni di clienti.
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TAv. VL5
ESPOSTI DEGLI INVESTITORI
BANCHE AGENSI' '\I;IICI:EAMBIO ToTaLE
1995-98 1999 1995-98 1999  1995-98 1999
NEGOZIAZIONE E RACCOLTA ORDINI
INFORMATIVA PREVENTIVA SU STRUMENTI FINANZIARI 34 16 8 7 42 23
ONERI COMMISSIONALI 30 3 2 - 32 3
OPERAZIONI NON ADEGUATE SENZA PREVENTIVA 52 23 20 10 72 33
CONFERMA DEL CLIENTE
ESECUZIONE ORDINI 187 66 58 11 245 77
ALTRO 56 1 88 8 144 9
GESTIONE DI PATRIMONI
RISPETTO DEL CONTRATTO 45 76 75 51 120 127
RENDIMENTI INSODDISFACENTI 39 6 36 5 75 11
ALTRO 33 2 48 6 81 8
COLLOCAMENTO E OFFERTA FUORI SEDE
ASSEGNAZIONE LOTTO PRENOTATO O ORDINATO 72 -- 20 -- 92 --
RAPPRESENTAZIONE CARATTERISTICHE PRODOT/BERVIZI 10 34 25 6 35 40
ESECUZIONE DISPOSIZIONI 5 1 22 -- 27 1
ALTRO 16 8 16 8 32 16
TOTALE 579 236 418 112 997 348

1 Sono incluse le societa fiduciarie.

Come accaduto gé anni precedenti, I'attivita di \@ilanza si egiovata anche dgi esposti
inviati dagli investitori. Nel corso del 1999 sono stati ricevuti 348 reclagpiatidantiper il 68per
cento circa le bancheper laparte restante Sim,g6e aenti di cambio (Tav. VI.5). Tale dato
conferma, sia in termini assoluti che di qmsizionepercentualeguanto osservato nel 1998.

Rispetto all’anngorecedente, é tuttavia diminuitgiso deli esposti concernenti il servizio
di negoziazione e raccolta ordini, chepmesentano il 41,per cento del totale contro il 4%r
cento del 1998. Continua invece I'incremento del numero di reclami relativi al senggistidine
di patrimoni, che costituiscono il 4&r cento del totale.

Con riferimento alla negoziazione e raccolta ordini, il ritardo, I'errata e la mancata esecuzione di
ordini rappresentano, anche per il 1999, una quota consistente dei reclami della categoria (circa il 53 per
cento). Muta viceversa la composizione qualitativa degli esposti relativi al servizio di gestione di patrimoni:
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in particolare, si osserva una diminuzione dei reclami concernenti i rendimenti e le commissioni applicate
dai gestori. Per quanto riguarda, infine, la composizione dei reclami concernenti il collocamento e I'offerta
fuori sede, la diminuzione del numero degli esposti & stata accompagnata dall'assenza di lamentele relative
alla mancata assegnazione di lotti prenotati ovvero ordinati in sede di collocamento e di offerte pubbliche
di vendita, mentre sono cresciute quelle aventi ad oggetto il collocamento di obbligazioni bancarie, in
particolare strutturate.

| provvedimenti sanzionatori e cautelari

La Commissione ha avviato e conclusgidedimenti sanzionatori ai sensgti@rtt. 190
e 195 del Tuf; irparticolare, sono state indirizzate al Ministero del tepooposte di @plicazione
di sanzioni amministrativpecuniarieper un inporto pari a circa 2,3 miliardi di lire, nei confronti
di eponenti aziendali e gendenti di 7 Sim e 5 bancper un totale di 142 gmetti (Tav. VI.6).

TAv. VI.6

SANZIONI AMMINISTRATIVE PECUNIARIE PROPOSTE NEI
CONFRONTI DI ESPONENTI AZIENDALI DI INTERMEDIARI
(1999)

Sim BANCHE

NUMERO  IMPORTE NUMERO  IMPORTH

AMMINISTRATORI 42 829 43 932
SINDACI 21 210 13 158
DIRETTORI GENERALI - -- 2 58
RESPONSABILI DEL CONTROLLO INTERNO 5 43,5 3 50
ALTRI 3 13,5 10 54
TOTALE 71 1.096 71 1.252

L valori in milioni di lire.

Nel corso dell’anno, l'lstituto ha provveduto a riformulare o a formulase novo proposte
sanzionatorie per fatti commessi durante il vigore della legge 2 gennaio 1991, n. 1. In particolare, sono stati
definiti procedimenti sanzionatori nei confronti di 36 intermediari (di cui 18 Sim o fiduciarie e 18 banche)
secondo la procedura disciplinata nel Tuf e con applicazione, sul piano sostanziale, del prindgiodel
rei; 'importo complessivo delle sanzioni amministrative pecuniarie ammonta a circa 1,2 miliardi di lire.
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La Commissione ha inoltproposto al Ministero del tesoro sanzigecuniarieper un totale
conmplessivo di 233 milioni di lire, a carico dganti di cambio; tutte lproposte sono state accolte.

Nell'anno trascorso sono stati altresi adottgir@gvvedimenti cautelari e djestione delle
crisi di intermediari. Inparticolare, la Commissione hper la prima volta emanato un
provvedimento igiuntivo ai sensi dell’art. 51, comma 1, del Tuf nei confronti di una Sim (Tav.
VI.7) e il Presidente ha adottato ypnovvedimento di sqensione di ugenza dgli organi
amministrativi di un’altra Sim, ai sensi dell'art. 53 del Tuf, con contestuale nomina di un
commissario straordinario.

TAv. VI.7
PROVVEDIMENTI SANZIONATORI E CAUTELARI
ADOTTATI O PROPOSTI
Sim BANCHE AGENTI DI CAMBIO

PROVVEDIMENTO CONCLUSIVO

1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999

RICHIAMO — — — — — — 4 1 1
SANZIONE PECUNIARIA 4 20 25 4 10 23 3 5 3
SOSPENSIONE — — — — — — 2 2 1
COMMISSARIAMENTO — — — — — — — 1 1
CANCELLAZIONE SANZIONATORIA — — — — — — - 1t -
ESCLUSIONE DALLE BORSE VALORI - - - - - - 4 1 1
PROVVEDIMENTI INGIUNTIVI — -- 1 — -- -- — - -
SOSPENSIONE ORGANI AMMINISTRATIVI 3 1 1 — — — — — _
AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA 3 3 1 — — — — — _
LIQUIDAZIONE COATTA AMMINISTRATIVA 3 1 -- — — — — - —

Si veda la sezione Note metodologicAé&i tratta di un caso di cancellazione dal ruolo unico.

Sulla base delle risultanze quisite in sede pettiva, la Commissione hgroposto al
Ministero del tesoro I'adozione nei confronti di una Sim di un decreto djlsoEnto dejli organi
di amministrazione e controllo e di messa in amministrazione straordinaria ai sensi dell’art. 56 del
Tuf. Il provvedimento é stato assunto dal Ministero gréecedura dgestione della crisi € tuttora
in corso sotto la direzione della Banca d’ltalia.

A seguito di una verifica igettiva condotta nei confronti di ugente di cambio, sono emersi
profili di criticita che hanno determinato I'adozione diprovvedimento cautelare di gEnsione
dell'intermediario dall’'esercizio delle attivita svofter unperiodo di sessangiorni e la nomina
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di un commissario, che ne ha assuntgelstione, ai sensi dell’art. 201, comma 14, del Tuf. A tale
provvedimento ha fatto gaito la dichiarazione di fallimento del medesingeiate di cambio da
parte del corpetente tribunale.

Infine, sono stati segnalati al Ministero del tesoro i nominativi di 8 agenti di cambio che non
risultavano aver svolto il servizio di negoziazione per un periodo superiore a 6 mesi. In base alle
segnalazioni effettuate, il Ministero ha emanato 2 provvedimenti di decadenza dalla carica ex art. 201,
comma 9, del Tuf.

Per quanto concerne le gealazioni di potesi di reato guardanti l'intermediazione
mobiliare, nel corso del 1999 sono stati trasmessi all’Autorita Giudiziarigpprta Di questi,
10 hanno guardato potesi di abusivo esercizio di servizi di investimegogoalmente sanzionato
anormadell’art. 166 del Tuf; nel rimanente caso sono stati indiviohesibiliprofili di rilevanza
penale in relazione al reato di confusionepdirimoni, previsto all'art. 168 del citato Tuf
(Tav. VI.8).

Le denunce presentate sono scaturite da esposti di associazioni di consumatori e di privati
(rispettivamente, 4 e 2 casi), da verifiche ispettive (4 casi) e dai risultati dell’attivita di vigilanza
ordinariamente svolta.

TAv. VI.8

IPOTESI DI REATO CONCERNENTI L'INTERMEDIAZIONE
MOBILIARE SEGNALATE ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA *

TIPOLOGIA DI REATO 1997 1998 1999
ABUSIVO ESERCIZIO SERVIZI DI INVESTIMENTO 28 6 10
GESTIONE INFEDELE 2 - --
CONFUSIONE DI PATRIMONI 2 5 1

! Escluse le ipotesi di reato segnalate a carico di promotori finanziari.

Il fenomeno dell'abusivismposto in essere mediante la rete Internet dnaardato 2 casi
segnalati alla maistratura;gli accertamenti svolti mostrano che il fenomeno rischia di assumere
dimensioni e frguenza crescente.

| sistemi di indennizzo

Il Fondo nazionale dparanzia, istituito ai sensi dellagge 2 gennaio 1991, n. 1, e
riconosciutoex legedal d.bs. 415/1996, continua a essere l'unico sistema di indennjezarte
in ltalia.

115




RELAZIONE PER L’ANNO 1999

Il Fondo hgparzialmente modificato alcuni articoli dello statuto guse dell’approvazione
rilasciata dal Ministero del tesoro su conforpareri della Banca d’ltalia e della Consob. Le
modifiche formulate rigondongorincipalmente all'esienza del Fondo di dotarsi di criteri obiettivi
per la definizione delle sanzionpglicate nei confronti di intermediari inad@enti agli obblighi
di contribuzione, nonché alla necessita di coordinamento deflesifitoni statutarie con norme
regolamentari emanate da altre Autorita.

In particolare, le sanzioni applicabili nei confronti degli intermediari aderenti al Fondo nel caso di
tardivo versamento dei contributi sono state commisurate al 50 per cento dell'importo dovuto con un minimo
di trecentomila lire e un massimo di cinquanta milioni; tali limiti assoluti valgono anche nel caso di tardiva
comunicazione dei dati relativi alla propria base contributiva. Con riferimento a quest’ultimo adempimento,

il termine entro il quale deve essere effettuata la comunicazione al Fondo € stato adeguato a quello previsto
per I'invio delle segnalazioni di vigilanza alla Consob e alla Banca d'ltalia.

TAv. VI.9
INTERVENTI DEL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1999)
Sim AGENTI DI TOTALE
CAMBIO
INSOLVENZE! 1997 4 1
1998 2 3
1999 1 1
TOTALE INSOLVENZE 7 5 12
DI CUI CON AVVENUTO DEPOSITO DELLO STATO PASSIVO 6 4 10
NUMERO CREDITORI AMMESSI 507 189 696
IMPORTO CREDITI AMMESS? 18.681 14.837 33.518
INTERVENTI DEL FOND® 6.947 4,251 11.198

Fonte: Elaborazioni Consob su dati del Fondo nazionale di garatiziai stato passivo sia stato depositato a far tempo
dal 1° febbraio 1998.2 Valori in milioni di lire. 2 Interventi correlati ai crediti iscritti, di cui 265 milioni di lire
accantonati a fronte di crediti oggetto di giudizi di opposizione in corso.

Nel 1999 sono stati dichiarati insolventi ugeate di cambio e una Sim; le due insolvenze
sono state assunte nella nugestione avviata dal Fondo, ai sensi dell’art. 59 del Tuf, con
riferimento alleprocedure concorsugtier le quali lo statopassivo esecutivo é statopsitato
successivamente al gknnaio 1998 (Tav. VI.9).

Le procedure con stafmssivo dpositato anteriormente al 1° febbraio 1998 ricadono invece
nella cosiddettgestione peciale, alla cui goertura finanziaria concorre anche il Ministero del
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tesoro (Tav. aVvl.9). Gli interventi del Fondo secondo il vecchginre si riferiscono a 25
insolvenze; di esse il Fondo tiene una contabilipaisga e ne rignde al Ministero del tesoro, il
guale gprova, oltre alla situazione iniziale, i rendiconti semestragdiani triennali e ipiani di
ripartizione dellajuota di cgertura finanziaria dellgestione peciale a carico dgi intermediari.

La vigilanza sui promotori finanziari

L'attivita di vigilanza suipromotori si € avvalsa sia dellegpalazioniprovenienti dali
intermediari e darivati, sia delle risultanze di accertamenpativi effettuatipresso intermediari.

La Commissione ha adottato 1@ovvedimenti di fpo sanzionatorio e 7d@rovvedimenti
di sogensione cautelare nei confronti di altrettaptomotori finanziari (Tav. VI.10); i
procedimenti conclusisi con I'archiviazione sono risultati 157.

Tav. VI.10

PROVVEDIMENTI NEI CONFRONTI DEI PROMOTORI
E SEGNALAZIONI ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA

TIPO DI PROVVEDIMENTO 1997 1998 1999
SANZIONI
RICHIAMO 8 11 2
RADIAZIONE DALL 'ALBO 39 86 70
SOSPENSIONE DALLALBO A TEMPO DETERMINATO 5 73 51
SANZIONE AMMINISTRATIVA PECUNIARIA - - 4

PROVVEDIMENTI CAUTELARI

SOSPENSIONE DELLATTIVIT A ATEMPO DETERMINATO 64 76+ 74
TOTALE 116 246 201
SEGNALAZIONI ALLAUTORITA GIUDIZIARIA 58 137 106

L1l dato include i provvedimenti adottati ai sensi dell'art. 45, comma 4, del d.lgs.
415/1996 e, a far tempo dal 1° luglio 1998, ai sensi dell’art. 55, comma 2, del Tuf.

Le violazioni accertate hanno principalmente riguardato: la mancata osservanza dei principi generali
di diligenza e correttezza; la violazione della normativa disciplinante i mezzi di pagamento che i promotori
possono ricevere dagli investitori a fronte delle operazioni dagli stessi disposte; la trasmissione
all'intermediario di appartenenza di disposizioni di investimento o disinvestimento all'insaputa dei clienti;
la commercializzazione di prodotti finanziari e assicurativi non adeguati alle esigenze della clientela; lanon
esauriente presentazione agli investitori delle caratteristiche dei prodotti offerti; I'ipotesi di abusivo
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esercizio del servizio di gestione di portafogli individuali; I'accettazione di finanziamenti dalla clientela e
la moltiplicazione delle operazioni di investimento concluse per conto degli investitori al solo fine di lucrare
maggiori provvigioni.

Nell'anno trascorso si &€ confermata la tendgalevata ngli anniprecedenti alla crescita
del numero di sggetti iscritti all'albo (Tav. aVI1.10): al 31 dicembre 1999, infatti, risultano iscritti
42.810promotori a fronte dei 33.063 rilevati I'anpoecedente.

Sono diminuite le cancellazioni dall’albo, pari a 1.278 a fronte delle 1.402 registrate nel 1998. In
particolare, 613 cancellazioni sono state disposte su istanza di parte (a fronte delle 1.044 del 1998), mentre
665 provvedimenti risultano adottati su iniziativa dell’lstituto, la maggior parte dei quali per mancato
pagamento del contributo di vigilanza (Tav. aVI.11).

Perquanto concerne Igdtesi di reato guardantipromotori finanziari, nel corso del 1999
sono state trasmesse all’Autorita Giudiziaria 1@fhakazioni, la mggior parte dellequali hanno
avuto ad ggetto potesi di aquisizione di diponibilita della clientela, di svgimento abusivo del
servizio digestione individuale e di esercizio abusivo dell'attivitprdimotore finanziario. Sono
state inoltre effettuate 6 gmalazioni all’'Ufficio Italiano Cambper ipotesi di violazione della
normativa antiriciclggio.

La regolamentazione sull'informativa delle gestioni collettive

L'introduzione all'interno delprogpetto informativo dei fondi comuni di uparametro
oggettivo di riferimento henchmark prevista dai Rgolamenti Consob in materia di intermediari
e di sollecitazione all'investimento, hgpmaesentato una rilevante innovazigee il settore delle
gestioni collettive. La funzione dbkenchmarleé dylice: da un lato, fornire ulteriori gt precisi
elementi ripetto alle altre informazioni contenute mpebspetto circa lgpolitica di investimento
adottata dal fondo; dall’altro, introdurre uno strumento di valutazione pkxfiermancepassate
del fondo in termini di rischio-rendimento.

L’indicazione debenchmarlall'interno del prospetto informativo € stata oggetto di dibattito tra gli
operatori e gli studiosi del settore. E stato in particolare sollevato il dubbio che lintroduzione del
benchmarkpossa indurre i gestori a replicare nel fondo la composizione del proprio parametro di
riferimento; & stato anche paventato il rischio che I'adozione di politiche gestionali di tipo “passivo” non
venga esplicitamente dichiarata agli investitori.

Le analisi condotte dall’lstituto con riferimento ai fondi azionari sembrano tuttavia smentire la tesi
che numerosi fondi seguano passivamente il relativo indice di mercato.

In particolare, i gestori tendono a discostarsi in misura anche consisterbeethmarlper periodi
di tempo brevi (1 anno). Nel medio periodo, invece, I'apparente attivismo risultante dai dati annuali tende
a scomparire. Quest'ultimo comportamento sembra essere dovuto al fatto che periodi di extra-performance
elevate (ridotte) rispetto ddlenchmarkendono a essere seguiti da periodi di extra-performance ridotte
(elevate), generando I'apparenza, non corretta, di una “gestione passiva” nel medio periodo.
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RIQUADRO 9
L’indicazione delbenchmark nel prospetto informativo dei fondi comuni

Le problematiche relative all'indicazione deinchmarlkel prospetto informativo dei

fondi, e in particolare all'intervallo temporale per il quale deve essere riportato il confrontg
con I'andamento del fondo, riguardano essenzialmente 3 aspetti: I'evoluzione delle politiche

di asset allocationdei fondi comuni nel corso dell'ultimo decennio; gli effetti
dell'introduzione dell’euro sul mercato obbligazionario; la compatibilita dell'indicazione del
benchmarlcon strategie di investimento flessibili.

Con riguardo al primo aspetto, nel corso degli ultimi dieci anni la composizione de
portafoglio dei fondi comuni e progressivamente divenuta meno variabile e piu specializzat
con una maggiore presenza di fondi appartenenti a categorie “pure” (quali gli aziona

“specializzati”). Le variazioni intervenute successivamente al 1995 risultano, tuttavia,

piuttosto contenute: la quota dello strumento finanziario che caratterizza la categoria

appartenenza (ad esempio, le azioni italiane per i fondi azionari italiani) & variata, dalla fine
del 1995 alla fine del 1998, in misura inferiore al 12 per cento del patrimonio per la quasi

totalita delle categorie. Nel corso dello stesso periodo la classificazione Assogestioni non
subito modificazioni. Per gli anni successivi al 1995 l'individuazione dianchmarknon
trova ostacoli in cambiamenti strutturali delle politich@asket allocation

Il mercato obbligazionario € stato interessato da importanti cambiamenti negli ultim
anni. Nel passato la dinamica dei tassi, caratterizzata da elevata volatilita, ha determinato
parte dei fondi la scelta di portafogli caaration inferiore a quella dei relativi indici di

mercato; I'introduzione dell’euro, comportando I'eliminazione delle valute nazionali e una

dinamica unitaria dei tassi di interesse all'interno dell’Unione Europea, ha senza dubb
rappresentato un elemento di discontinyi&x cio che attiene sia alle scelte di portafoglio che
alle relativeduration Pertanto, I'utilizzazione conteenchmarkper il periodo antecedente

al 1° gennaio 1999, di un indice riferito ai mercati dell’area euro non consentirebbe u
adeguato confronto con i rendimenti del fondo, legati all’'andamento di un mercato, quell
italiano, piuttosto diverso rispetto al panorama europeo.

L’indicazione delbenchmarknon risulta, infine, incompatibile con I'adozione di
politiche gestionali flessibili: non si tratta infatti di un parametro da replicare
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pedissequamente, salvo il caso in cui il fondo sia caratterizzato dalla presenza di strategie di

gestione totalmente passive.

Cio posto, la decisione della Commissione concernente la definizione dell'intervallg
temporale per il quale operare il confronto tra le performance del fonddenigimarkha
contemperato due opposte esigenze. Da un lato, si € tenuto conto che, qualora tale interv
temporale fosse eccessivamente ampio, il confronto potrebbe fornire risultati non del tut
attendibili, soprattutto se nel corso del periodo si sono verificati, come & accaduto per I'ltali
mutamenti significativi nelle caratteristiche dei mercati e dei relativi indici o nel
comportamento dei fondi. Dall'altro, si e ritenuto che, affincls&fichmarkpossa svolgere

efficacemente le sue due funzioni di individuazione dello stile di investimento di un fondo ¢
D

di valutazione della “qualita” della gestione, il confronto debba avvenire su un orizzonte
temporale sufficientemente lungo, tale da consentire al gestore di realizzare compiutame
le proprie politiche di investimento.

allo
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La previsione dell’obbljo di mettere a confronto nptospetto informativo i rendimenti
passati del fondo coquelli delbenchmarkha sollevato una serie plioblematiche pplicative, in
particolare riferite alla fase dgirima introduzione della nuova digtina e alla lughezza del
periodo dgorendere a riferimentper il confronto.

Tali questioni hanno formatoggetto di attenta analisi, anche ajsito delle sollecitazioni
provenienti dgli operatori. All'esito degli approfondimenti svolti, la Commissione, con
comunicazione dell'ottobre 1999, Ipeevisto che il confronto tra i rendimenti del fondo e del
benchmarlsia rportato neprospetto, in lu@o dei dieci anni oginariamentgrevisti, solo gartire
dal 1°gennaio 1996.

Per i fondi che presentano per la componente obbligazionaria un indice riferito ai mercati dell’area
euro, e stata richiesta I'indicazione, per il periodo precedente all'introduzione della moneta unica, di un
benchmarlcoerente con la politica di investimento adottata dal fondo in tale periodo.

Un’analisi delleproblematiche lgate all'introduzione ddbenchmarke delle motivazioni
della decisione della Commissione & contenuta raldriro 9.

L’attivita regolamentare e interpretativa

Nel corso del 1999 é stata avviata e conclugpadeedura di consultaziomper la revisione
del Regolamento Consob in materia di intermediari. frencipali modifiche, definitivamente
adottate con delibera del marzo 200Q@uardano la displina dell'offerta fuori sede e
'equiparazione deivarrants sotto il profilo degli obblighi di tragparenza e correttezza gle
intermediari, gli strumenti finanziari derivati.

Nel mese di novembre, la Commissione ha apcbeeduto all’emanazione di una nuova
disciplina delle sgnalazioni di vgilanza; le diposizioni introducono obldhi di comunicazione
periodica a carico delle societaggistione del rigarmio e delle societa di investimento aitale
variabile e razionalizzangli adenpimenti previsti per gli altri intermediari.

Perguanto rguarda I'attivita intepretativa, la Commissione hapsto, nel corso del 1999,
a 49quesiti riguardanti la normativa sull’intermediazione. Particolarmema@fiiative gopaiono
guelle in materia dpromozione e collocamento a distanzporiate nel Rjuadro 10.

In risposta a unguesito relativo al servizio dgestione collettiva del nmrmio, la
Commissione ha riconosciuto I'ammissibilita di accordi di retrocessione delle commissioni tra una
societa digestione e un intermediario geziatore, nel rigetto deiprincipi generali e delle
disposizioni regolamentari in materia di conflitti di interessiest executior neyoziazione di
strumenti finanziari noguotati.
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RiQuADRO 10

I quesiti in materia di promozione e collocamento a distanza

La Commissione ha in primo luogo chiarito che l'utilizzo di Internet, nelle fattispecie
sia della gestione di un sito che della posta elettronica, rientra fra le tecniche di comunicazigne
a distanza rilevanti ai fini dell'applicazione dell'art. 32 del Tuf e degli artt. 71 e seguenti de
Regolamento in materia di intermediari. In risposta a uno specifico quesito, si € precisato
inoltre che non configura promozione o collocamento a distanza I'utilizzo di un sito Internet
per la canalizzazione di ordini di compravendita di strumenti finanziari verso intermediari con
i quali I'investitore abbia gia in essere un contratto di prestazione di servizi di investimentq;
in tale caso, infatti, il sito non fornisce uno strumento, neppure indiretto, per I'accensione de
rapporti contrattuali.

In secondo luogo, la Commissione ha fornito criteri sulla base dei quali determinarg
guando I'utilizzo di Internet configuri lo svolgimento in Italia dell'attivita di promozione o
di collocamento a distanza da parte di operatori esteri. Sul punto si € precisato che si considera
non svolta in Italia I'attivita di promozione e collocamento condotta tramite un sito Internet
che escluda la possibilita per gli investitori residenti sul territorio italiano di dar seguito g
aderire alle proposte negoziali presenti nel sito stesso. L'invio a questi ultimi di messaggi (
posta elettronica configura invece lo svolgimento di attivita di promozione e collocamento g
distanza in Italia.

>

E stato altresi chiarito che nel caso di mera gestione delle funzionalita di un sito ng
€ obbligatorio avvalersi di promotori finanziari, mentre tale obbligo sussiste nel caso in cy
si utilizzi la posta elettronica per inviare proposte a contenuto negoziale o promozionale|o
comunque per instaurare, su iniziativa dell'intermediario, un’interazione con l'investitore.

Sono state anche precisate le modalita che possono essere seguite per il collocamento
di quote di fondi comuni di investimento tramite Internet, specificando che non sussistono
impedimenti alla trasmissione per via telematica della documentazione contrattuale (e
chiarendo che rimane comunque ferma la necessita, allo stato della normativa vigente e salvi
restando gliadempimenti derivanti dalla disciplina sull'antiriciclaggio, che il modulo cartaced
di sottoscrizione di quote sia compilato e firmato dall’investitore.

In materia di quote di uno o piu Oicr offerti nellambito di uno stesso prospetto
informativo tramite il servizio di banca telefonica, & stato chiarito che le sottoscrizion
successive alla prima e i passaggi da un Oicr all’altro costituiscono parti di un'operazione
unitaria. Gli intermediari collocatori possono conseguentemente limitarsi a rendere note agli
investitori le situazioni di conflitto di interessi e a ottenere la relativa autorizzazione in
occasione della sola sottoscrizione iniziale.
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Sempre in materia di gestione collettiva, la Commissione ha ribadito la necessita del rispetto da parte
delle Sgr e delle Sicav della procedura di imputazione preventiva degli ordini separatamente a ciascun Oicr
0 comparto gestito prima della loro trasmissione all'intermediario negoziatore. In quanto adempimento
posto a tutela degli interessi degli investitori, il sSuo mancato rispetto puo essere giustificato esclusivamente
da situazioni di mercato che richiedano il cambiamento immediato di scelte effettuate in precedenza, ovvero
dall'esigenza di cogliere tempestivamente opportunita particolari.

In materia dipromotori finanziari, sono state fornite paste aquesiti rguardanti le
disposizioni del Tuf e le norme gelamentari emanate dall’Istituto.

Per quanto concerne le prime, e stato chiarito che I'obbligo di avvalersi di promotori finanziari trova
applicazione anche alle imprese comunitarie che offrono in Italia, fuori dalla propria sede, strumenti e
servizi finanziari propri o di terzi.

Quanto alle seconde, la Commissione ha ribadito che I'attivita di consulenza, che si caratterizza per
I'assenza di vincoli predeterminati in ordine agli investimenti da suggerire e per la posizione di assoluta
neutralita del consulente rispetto agli investimenti stessi, e attivita del tutto distinta da quella di promotore
finanziario e con essa incompatibile, salvo il caso in cui sia svolta per conto del soggetto abilitato per il
quale opera il promotore o di altro soggetto abilitato appartenente al medesimo gruppo. Tale
incompatibilita, peraltro, non sussiste nell’ipotesi in cui il promotore, pur iscritto all’albo, non svolga nel
concreto I'attivita.

Infine, in relazione a vamuesiti, pervenuti sia darivati che da Commissioni genali
impegnate nell’epletamento delle istruttorie finalizzate all'iscrizione all’albo pi@imotori, sono
state sottposte al Ministero del tesoro alcugaestioni intepretative relative al igplamento
adottato con decreto ministeriale 11 novembre 1998, n. 472, affinché il Ministero stesso valuti
I'o pportunita diprocedere a eventuali modifiche o igtezioni della normativa gente.

In particolare, in materia di requisiti di onorabilita, I'art. 1, comma 1, lett. ¢), n. 3, del decreto in
guestione non prevede la condanna per un delitto contro la Pubblica Amministrazione come causa ostativa
all'iscrizione all'albo dei promotori finanziari. In proposito, si € rilevato che tale circostanza pone problemi
di congruenza rispetto al disposto di cui all’art. 55, comma 2, lett. b), del Tuf in base al quale la Consob puo
disporre in via cautelare, per un periodo massimo di un anno, la sospensione dall’esercizio dell'attivita del
promotore finanziario che sia imputato per un delitto contro la P.A.. Il mancato coordinamento fra le due
disposizioni puo determinare una sostanziale vanificazione della funzione propria del provvedimento
cautelare adottato ai sensi del Tuf. Si potrebbe, infatti, verificare che, nei confronti di un soggetto imputato
per un delitto contro la P.A., e di conseguenza assoggettato al predetto provvedimento di sospensione
cautelare, si debba procedere alla revoca di tale misura qualora intervenga nel frattempo una sentenza
definitiva di condanna.
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VII. LATTIVIT A IN SEDE GIURISDIZIONALE

Il contenzioso sui provvedimenti in materia di vigilanza

Nel corso del 1999 sono stati cplessivamentg@resentati 90 ricorsi contygovvedimenti
adottati oproposti dalla Commissione in materia digddnza, di cui 49 avanti afjiudice
amministrativo e 41 avanti gludice ordinario (Tav. VII.1).

Tav. VIl.1
RICORSI CONTRO ATTI PROPOSTI O ADOTTATI DALL'ISTITUTO !
(ESITI AL 31 DICEMBRE 1999)
GIUDICE AMMINISTRATIVO 2 GIUDICE ORDINARIO®
1997 1998 1999 1997 1998 1999
AccoLTl -- 2 1 -- 4 10
RESPINTI 1 5 2 2 7 5
IN CORSO 25 51 46 -- 19 26
DI CUL
- ACCOLTA SOSPENSIVA 2 10 12 -- 9 1
- RESPINTA SOSPENSIVA 12 19 18 -- - --
TOTALE RICORSI 26 58 49 2 30 41

| ricorsi sono riportati per anno di presentazioh&ar e Consiglio di Stato® Pretori e Corti d'Appello.* Di cui 4
conclusisi con riformata sanzione.

| giudizi promossi avanti ajiudice ordinario si differenziano dprocedimenti instaurati
avanti al Tamper i tenpi significativamentepiu brevi entro iquali si épervenuti a ung@ronuncia
nel merito: inparticolare, nel 1999 il 3per cento circa dei ricorgresentati nello stesso anno
avanti algiudice ordinario ha trovato definizione contro solo fie8 cento circa diuelli innanzi
al giudice amministrativo (Tavv. aVIl.1 e aVIl.2). Tale tendenza trova conferma anche con
riferimento al contenzioso instaurato nel 1998 e definito nel 199srticolare, al 31 dicembre
1999 risultano conclusi 8 dei 2jfudizi in corso alla fine del 1998 avantigilidice ordinario, a
fronte della conclusione di solo 4 deigbcedimenti in corso alla medesima data avagiualice
amministrativo.

Tra le decisioni delle Corti d’Appello, degno di nota & un decreto che ha respinto I'opposizione
presentata da una fondazione bancaria avverso il decreto ministeriale con cui le é stata irrogata una
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sanzione amministrativa pecuniaria per violazione degli obblighi informativi previsti dalle disposizioni della
legge 157/1991 in capo ai soggetti posti al vertice di un gruppo al quale appartengono emittenti valori
mobiliari quotati. E stato ribadito come la qualita di soggetto capogruppo rilevante ai fini dell’'osservanza
di tali obblighi - stante il richiamo all'ampia nozione di controllo di cui alla legge 10 ottobre 1990, n. 287,
contenuto nella richiamata legge 157/1991 - possa essere rivestita da chiunque e quindi anche dalle
fondazioni bancarie; e cid nonostante che I'ordinamento creditizio non consideri questi soggetti nell’ambito
del gruppo bancario di cui all’art. 59 del Testo unico bancario.

In occasione dell'Pa promossa da Assicurazioni Genergtassulle azioni Ina =,
guest'ultima hapresentato ricorso abiudice amministrativoper I'annullamento, previa
sogensione, delle norme del damento Consob in materia di emittenti (artt. 35, lett. ¢) e 37,
comma 1) e della nota del 2 ottobre 1999 caquidi la Commissione ha stabilito pglicabilita
della cosiddettgpassivity ruledettata dall’art. 104 del Tuf partire dalla data dellprima
comunicazione al mercato della decisiongrdcedere a un’offerfaubblica di aquisto o scambio,
pure in mancanza del documento d’offerta destinatcpaltdlicazione.

Il Tar del Lazio ha accolto I'istanza di sospensiva presentata dalla societa ricorrente, mentre |l
Consiglio di Stato ha parzialmente accolto il ricorso in appello presentato dalla Consob contro la prima
decisione cautelare, confermando peraltro la sospensione della nota Consob, e la sospensione parziale della
definizione di “periodo di offerta” contenuta nell’art. 35, comma 1, lett. c) del Regolamento emittenti.

Le due decisioni presentano caratteristiche diverse. In particolare, la decisione del Consiglio di Stato,
riformando quella del Tar, ha ritenuto che la potesta regolamentare riconosciuta dalla legge alla
Commissione consenta di integrare gli obblighi informativi relativi all'offerta previsti dalla legge e di
stabilire discrezionalmente la decorrenza di obblighi di trasparenza e correttezza connessi all'offerta,
ulteriori rispetto a quello direttamente imposto all’emittente dall’art. 104 del Tuf.

I punti in comune delle due decisioni cautelari emergono dalla formulazione finale contenuta nella
sentenza del Consiglio di Stato: la considerazione quale atto amministrativo impugnabile, «avuto anche
riguardo alla sostanziale natura e agli effetti», di una nota con la quale la Consob ha espresso un
orientamento interpretativo attinente materia sulla quale ha compiti di natura sanzionatoria, riconosciuti
dall'art. 192 del Tuf; la fondatezza della tesi secondo cui apparirebbe contrario al tenore letterale degli artt.
102-104 dello stesso Tuf far decorrere I'obbligo previsto dall’art. 104 (astensione da atti di contrasto con
I'offerta non autorizzati dal’assemblea con la maggioranza qualificata del 30 per cento) da un momento
antecedente a quello in cui il documento d'offerta €, quanto meno, consegnato alla Consob; la fondatezza
di una presunta illegittimita della definizione di “periodo di offerta” contenuta nel Regolamento, nei soli
limiti in cui essa incide sulla decorrenza dghiassivity rule

Nel 1999 sono stafier laprima volta inpugnati provvedimenti sanzionatori, emanati dal
Ministero del tesoro sproposta della Commissionegtiardanti violazioni della dispiina degli
emittenti contenuta nel Tuf e nelle relativepdisizioni attuative Consob munite con sanzioni
amministrativgpecuniarie pplicabili agli esponenti aziendali. Iparticolare, hanno format@getto
di opposizione avanti alla Corte di#pello dueprovvedimenti sanzionatorigilardanti violazioni
di obblighi informativi daparte di societauotate e un anajp provvedimento guardante il
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mancato ripetto dell’obblgo di promuovere un’@a prevista dall’art. 106 del Tuf dparte del
nuovo sggetto controllante una socieqaotata.

Degna di nota € la decisione del Tar del Lazio che hpirmsil ricorso presentato dal
conponente del congiio di amministrazione di una societjuotata contro la norma del
Regolamento Consob concernente la giboa degli emittenti che richiede alle sociagaotate di
indicare nella nota ingeativa al bilancio, nominativamente e secondo crirestabiliti, i conpensi
riconosciuti agualsiasi titolo e imqualsiasi forma ad amministratori, sindaci e diretyenerali.

Il Tar ha precisato, in primo luogo, che la legge delega in base alla quale é stato emanato il Tuf
consentiva una modifica del quadro normativo preesistente per finalita di tutela del pubblico risparmio;
inoltre, I'art. 114 del citato Tuf consente esplicitamente alla Consob di richiedere agli emittenti che siano
resi pubblici notizie e documenti necessari per l'informazione degli investitori. In tale ambito la
Commissione ha legittimamente previsto la pubblicazione in bilancio dei compensi singolarmente corrisposti
agli esponenti aziendali di societa quotate. La contestuale abrogazione, a opera dell'art. 214 del Tuf,
dell'obbligo previsto dall’'art. 17 della legge 216/1974 di comunicazione dei compensi alla sola Consob &
poi da considerare conferma esplicita della volonta del legislatore di innovare la disciplina, creando un
diverso sistema di pubblicita in cui gli emolumenti, oltre che comunicati alla Consob, devono essere resi
disponibili al pubblico. Infine, non possono ritenersi violati i principi dellalegge 675/1996 (cosiddetta legge
sulla privacy), in quanto I'art. 20, comma 1, lett. ¢) della stessa prevede che la comunicazione e la diffusione
dei dati personali sono ammessi se costituiscono un adempimento previsto da leggi, regolamenti o normative
comunitarie.

Infine, anche nel 1999 sono stptenunciate decisioni digetto di inpugnazionipresentate
avversgrovvedimenti di dinigo dell’accesso a documenti amministratiypassesso dell’Istituto
in ragione della sua attivita digilanza. Veperaltro sgnalato che il Conglio di Stato, nell’ambito
di un procedimento di ppello avverso una sentenza confermativa delgittimita di un
provvedimento di dinigo, ha sollevatguestione di Igittimita costituzionale dell’art. 4, comma
10, del Tuf.

In particolare € stata posta in dubbio la legittimita della predetta disposizione nella parte in cui essa,
in base a un’interpretazione giurisprudenziale gia seguita per identica norma vigente per la Banca d’ltalia,
preclude indiscriminatamente I'accesso a qualsiasi notizia, informazione e dato venuto in possesso della
Consob in connessione con la sua attivita di vigilanza, pur quando questi dati, notizie e informazioni siano
posti a fondamento dell’avvio di un procedimento disciplinare nei confronti di un soggetto vigilato.

La verifica in sede giurisdizionale dei comportamenti dell’Istituto

Nel corso del 1999 sono state imi@se 15 azionper il risarcimento dei danni contro
I'Istituto; i relativi procedimenti sono tuttora in corso (Tav. aVIl.3). Le motivaziorste a
fondamento dellgretese risarcitorie, formulatger lo piu da clienti di intermediari, hanno
riguardato in 13 casi unpresunta rgmnsabilita della Commissionger asserita omessa 0
negligente attivita di jilanza nei confronti di peratori finanziari. Nei restanti 2 casi le azioni
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risarcitorie sono state avanzaper presunta inosservanza della dpicia in materia di
sollecitazione all'investimento.

In tale contesto, meritparticolare menzione la circostanza che 3 dei suddieftiizi
risarcitoriper asserito omesso controllggiuntermediari sono stafiromossiper laprima volta,
innanzi algiudice amministrativo; e cio inpglicazione deli artt. 33 e 35 dds. 21 marzo 1998,

n. 80. La scelta dgjiudice adito e stata effettuata dai ricorrenti sulla base della considerazione che
la recente normativa contenuta negl.l80/1998, ridefinendo I'area deffairisdizione detjiudice
amministrativo, avrebbe devoluto affarrisdizione esclusiva djuest’ultimo tutte le controversie

in materia dpubblici servizi, cui sarebbero daricondurre arguiedle concernenti la rpsnsabilita

civile della Consolper presunta omessagiianza.

La Commissione non ha proposito ritenuto condivisibile I'iquadramento dellgropria
attivita di vigilanza nellgprevisione dell’art. 33 del dys. 80/1998 e hgertantopresentato ricorso
in Cassazioneer regolamentopreventivo digiurisdizione, al fine di ottenere upsonuncia che
affermi lagiurisdizione debiudice ordinario.

Deve, infatti, rilevarsi che un consolidato orientamento di dottrina e giurisprudenza attribuisce
carattere privatistico e imprenditoriale alle attivita concernenti I'intermediazione finanziaria e la gestione
dei mercati, escludendo pertanto la qualificazione delle stesse come pubblico servizio. Inoltre, con specifico
riguardo all'attivita di organizzazione e gestione dei mercati, lo stesso legislatore, prima con il d.Igs.
415/1996 e poi con il Tuf, ne ha espressamente affermato la natura imprenditoriale.

Relativamentegli esiti deiprocedimenti civili in corso, & stafwoposto gpello avverso 3
sentenze che hanno pagto 3 domande di risarcimenpooposte nel 1995 da clienti di intermediari.
Si s@nala inoltre la sentenza del Tribunale di Milano, relativa a una domanda risapribpdata
nel 1994 da un cliente di una Sim che lamentava, tra I'altro, 'omesso controllo della Commissione,
da cui sarebbe cormggto il danno sofferto dall’attor@er la vendita coattiva diropri titoli,
illecitamente costituiti irpegno dalla stessa Sim a favore di 2 banche svizzere.

Con la menzionata sentenza, il Tribunale ha respinto la domanda di risarcimento formulata nei
confronti della Commissione per insussistenza del nesso di causalita tra il danno lamentato dall’attore e il
comportamento dell'lstituto, «non ravvisandosi in che modo questa potesse impedire la vendita dei titol
realizzata dalle banche svizzere, vendita all'origine della perdita sofferta...» dall'attore.

Dirilievo € inoltre I'ordinanza del Tribunale di Ferrara emessa nel marzo 1999,qr@ida
si e diposta I'esclusione della Commissiomeecedentemente citata gualita di reponsabile
civile, da urprocedimentgenale relativo al dissesto di gruppo societario, in base al combinato
disposto degli artt. 185 cp. e 28 Cost..

Il Tribunale ha, in particolare, affermato che la citazione del responsabile civile, proposta ai sensi
dell'art. 28 Cost., «certamente fuoriesce dai canoni previsti dall’art. 185 c.p. per I'esercizio dell’azione
civile nel processo penale e nei confronti del responsabile civile»; cid in quanto sarebbe stata necessaria
«una autonoma imputazione penale a carico dei (...) funzionari(...) che avrebbe percio legittimamente posto
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il problema della estensione alla Consob (...) della responsabilita civile per una condotta, anche omissiva,
dei propri dipendenti».

Il Tribunale ha inoltre affermato che, affinché «I’azione civile nei confronti del responsabile civile
possa trovare ingresso nel processo penale occorre (...) che per i fatti attribuiti agli imputati (...) le leggi
civili prevedano un responsabile che, in via esclusiva o solidale con gli imputati medesimi, debba ritenersi
obbligato al risarcimento dei danni patrimoniali e non patrimoniali che quei reati hanno cagionato». Con
riferimento al caso di specie, invece, «non vi & nell’ordinamento vigente alcuna norma che preveda una
responsabilita civile verso i terzi risparmiatori a carico di Consob (...) per i fatti contestati agli imputati».

L’attivita svolta nei procedimenti per i reati di abuso di informazioni privilegiate e
aggiotaggio

L’art. 187 del Tuf attribuisce all'lstituto, nprocedimentper i reati di abuso di informazioni
privilegiate e ggiotaggio, i poteri e le facolta attribuitigli enti rgppresentativi dgli interessi lesi
dal reato.

Nel 1999 la Commissione € intervenuta in tgecifica veste in uprocedimentgenale,
tuttora in corso, concernenfaiesi sia di abuso di informaziopiivilegiate che di ggiotaggio
(Tav. VII.2). Nellambito di taleprocedimento il Giudicgoer I'udienzapreliminare ha emesso
decreto di rinvio gjiudizio nei confronti dgli im putati, accgliendo le potesi di reatprogettate
dalla Commissione.

TAvV. VII.2
INTERVENTI DELL'ISTITUTO IN PROCEDIMENTI PENALI
IN RAPPRESENTANZA DEGLI INTERESSI LESI
ANNI INTERVENTI REATO! EsITo AL 31 DICEMBRE 1999
1996 1 INSIDER TRADING PATTEGGIAMENTO
1997 1 » IN CORSO
1 » EMESSA SENTENZA DI ASSOLUZIONE
1 » PATTEGGIAMENTO
1 INSIDER TRADINGE AGGIOTAGGICG IN CORSQ EMESSA SENTENZA
PATTEGGIAMENTO PER UN SOLO SOGGETTO
1998 1 » IN CORSO
1999 1 » IN CORSO

! Insider trading art. 2, legge 157/1991, ora art. 180, Tuf; aggiotaggio: art. 5, legge 157/1991, ora art. 181l Tuf.
procedimento é stato avviato anche per il reato di ostacolo alle funzioni di vigilanza della Consob in niadetée di
trading (art. 8, comma 2, legge 157/1991).
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Soltanto uno degli imputati & stato prosciolto dall'accusa, in quanto é risultato aver operato sui titoli
interessati dall'informazione privilegiata sulla base di un mero consiglio fornito dt@sioherprimario; tale
comportamento, infatti, come precisato dal giudice, non & previsto come reato dall’art. 180, comma 2, del
Tuf, norma che, con la sua entrata in vigore, ha risolto «ogni incertezza circa la rilevanza penale delle
condotte del tuyautée» sollevata dalla normativa previgente.

Nello scorso anno, inoltre, al termine dirdcedimentpenali in materia dinsider trading,
sono stat@ronunciate 2 sentenze, una di nongoi@procedere e una di assoluzione.

La prima sentenza, emessa nel mese di ottobre dal Tribunale di Siracusa, concerne un
procedimento avviato, sugalazione della Commissione, nei confronti di 5 amministratori di una
Banca di Credito Rmlare. Tali amministratori, essendo a conoscenza che una rilpaataalel
capitale sociale della banca era detenuto dpgysiti aiquali il comitato esecutivo avevageo il
gradimento, avevano vendutopropri diritti di opzione relativi allaumento di gitale gia
deliberato prima dell'inevitabile crollo dellaguotazione dei medesimi, comsEntemente
all'immissione sul mercato djuelli non esercitabili.

La vicenda giudiziaria si segnala per l'interesse dell’iter processuale seguito. In estrema sintesi,
nell’aprile 1997, il Giudice per I'udienza preliminare presso il Tribunale di Siracusa aveva emesso sentenza
di non luogo a procedere nei confronti degli imputati. Avverso tale sentenza la Consob ha proposto ricorso
in Cassazione ai sensi dell'art. 428, comma 3, c.p.p., sostenendo la nullita della decisione per mancata
notifica dell'avviso di fissazione dell’'udienza preliminare, adempimento prescritto dall’art. 419, comma 1,
c.p.p., che avrebbe consentito all'lstituto di esercitare i diritti e le facoltd di parte offesa ed ente
rappresentativo degli interessi lesi dal reato, conformemente a quanto disposto dall’art. 8, comma 6, della
legge 157/1991.

Con sentenza dell’agosto 1998 la 11l Sezione penale della Corte di Cassazione ha accolto il ricorso
proposto dalla Consob e ha annullato senza rinvio la sentenza pronunciata dal Giudice per l'udienza
preliminare di Siracusa, rimettendo gli atti alla Procura della Repubblica presso il Tribunale di Siracusa
per I'ulteriore corso di giustizia. Successivamente, a seguito di nuova richiesta di rinvio a giudizio formulata
dal P.M., il Giudice per l'udienza preliminare dello stesso Tribunale al termine dell'udienza preliminare
ha emesso, ai sensi dell’art. 425 c.p.p., sentenza di non luogo a procedere a carico di 4 dei suddetti imputati
perché i reati loro ascritti si sono frattanto estinti per prescrizione nonché, per il quinto imputato, per morte
del reo.

La sentenza di assoluzione evidenzia come I'evoluzione normativa nella materia in esame
abbia inciso syprocedimenti in corso. Lpronuncia, emessa nel mese di ottobre dal Tribunale di
Milano, attiene a uprocedimentgenale avviato nei confronti di unggetto che avevposto in
essere nel gore della lgge 157/1991 perazioni di corpravendita di titoli di due societa di cui
era amministratorpossedendqroprio in virtu di talequalifica, informazionprivile giate relative
a unprogetto di fusione fra le medesime societa.

Nel corso dell'udienza in cui € stagg@nunciata la sentenza, il P.M. unitamente al difensore
dellimputato ha richiesto I'archiviazione dalocedimentgerché il fatto non giu previsto dalla
legge come reato, attesa l'intervenuta modificazione della normativa. Il Tuf ha infatti sostituito al
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divieto di gperare impossesso di un’informaziompevile giata il divieto di avvalersi della medesima;
cio che ha mutato la cogfirazione della condotta illecita, rendendmggaltro di berpiu difficile
accertamento.

Il Tribunale di Milano ha assolto I'imputato perché il fatto non sussiste. Nella motivazione della
sentenza si legge che deve ritenersi applicabile, quale norma piu favorevole, I'art. 180 del Tuf e non I'art.
2 della legge 157/1991 contestato nellimputazione. Rammentando che quest'ultimo prevedeva come
fattispecie delittuosa la mera violazione dell’obbligo di astensione dal compiere operazioni su titoli da parte
di chiunque fosse in possesso di informazioni riservate concernenti le societa emittenti, il Tribunale ha
dunque affermato che «...appare del tutto evidente come la notizia della incorporazione di una societa in
un’altra sia un momento nodale della vita di entrambe (...) con evidenti possibili effetti sul valore delle
rispettive azioni: ben difficilmente pertanto potrebbe argomentarsi che» I'imputato «non abbia violato il
precetto di tale norma». D’altro canto, il Tribunale ha rilevato altresi che «l'art. 180 del Tuf invece
individua la condotta punibile in senso piu sostanzialistico: € evidente infatti che, vietando di operare in
borsa “avvalendosi” delle notizie riservate acquisite, non si sanziona piu qualsiasi operazione sui titoli in
relazione ai quali si possiede I'informazione non ancora resa pubblica, ma solo quelle operazioni che le
informazioni acquisite rendono economicamente fruttuose ...».

La sentenza conclude pertanto che, nel caso di specie, non si € rinvenuto alcuno sfruttamento della
notizia privilegiata; cio in quanto la conoscenza anticipata dei termini della fusione tra le 2 societa - e in
particolare il rapporto di cambio stabilito - avrebbe dovuto indurre I'imputato a porre in essere
un’operativita differente rispetto a quella effettivamente realizzata. In sostanza, I'imputato «non si &
“avvalso” della notizia riservata poiché non ha calibrato le proprie operazioni di borsa sulle due societa
in modo da trarne profitto ... e pertanto non ha violato il precetto di cui alla norma dell’art. 180, d.Igs.
58/1998».
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VIII. LE RELAZIONI INTERNAZIONALI

La cooperazione internazionale

Nel 1999 il numero totale di richieste di gaoazione ricevute dall’Istituto € notevolmente
cresciuto ripetto al 1998 (da 37 a 53); tale fenomeno é dautare essenzialmente all’'aumento
delle richieste concernenti iqeisiti di onorabilita eprofessionalita dgli esponenti aziendali di
imprese di investimento che intendono istituire sedi di attivita all’estero (Tav. VIII.1). Un lieve
incremento, in controtendenzapesto al 1998, si & gistrato ancher cio che attiene a richieste
di cogerazione in materia dinsider trading(da 2 a 3) e mapolazione (da 1 a 3).

Tav. VIII.1
COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
(RICHIESTE DI COLLABORAZIONE)
DALLA CONSOB DA AUTORITA ESTERE
AD AUTORITA ESTERE ALLA CONSOB
OGGETTO
1997 1998 1999 1997 1998 1999
INSIDER TRADING 11 17 43 5 2 3
MANIPOLAZIONE 4 2 -- 1 1 3
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE
ABUSIVE 8 7 4 4 3 3
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA 2 -- -- 2 1 --
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA
QUOTATE E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI 3 -- -- 12 -- --
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALIRA 3 12 10 15 30 44
TOTALE 31 38 57 39 37 53

In notevole crescita sono altresi risultate le richieste di collaborazione rivolte dalla Consob
ad Autorita esterggassate da 38 a 57; I'incrememia consistente si rileva in materiaidsider
trading (da 17 a 43), mentre nessuna richiestaduardato casi di mapolazione. In calo, invece,
le richieste che I'lstituto ha effettuato in relazione gursiti di onorabilita eprofessionalita di
egonenti aziendali partecpanti al caitale (da 12 a 10); tali richieste hanper laprima volta
riguardato anche Autorita extracomunitarie (Tav. aVlIl.1).

Nel corso dell’anno la Commissione hgstato unMemorandum of Understandirfiylou)
con laChina Securities Regulatory Commissgdima sottoscritto I'accordo multilaterale Bekum
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of European Securities CommissigResco). Si gnala altresi la corp@ndenza intervenuta con
la Commissione Federale delle banche Svizperdo scambio di informazioni riservate. A fine
annogli accordi di coperazione internazionale sottoscritti dalla Commissione erano in totale 21.

Nella riunione del G7 del febbraio 1999 é stato costitukmncial Stability Forumai cui
lavori partecpa il Presidente della Commissione di&adro 11).

L'attivita dell’'Unione Europea in materia di servizi finanziari

Con la comunicazion&ervizi finanziari: attuazione del quadro d’'azione per i servizi
finanziari. Piano d’Azionadell’ll mago 1999, la Commissione Eysea ha individuatali
obiettivi ritenuti indipensabiliper la realizzazione di un mercato interno gnéo per i servizi
finanziari e indicato le misure normative necessarie (modifiche di direttive e comunicazioni
interpretative) e i relativi teqi di adozione.

La comunicazione rappresenta uno sviluppo di quanto gia annunciato nella precedente
comunicazion&ervizi Finanziari: un quadro d’azignedottata nell'ottobre 1998, ed & stata elaborata a
seguito delle discussioni in materia intervenute nell’ambitorilehncial Services Policy Grougspg),
presieduto dalla Commissione, composto da rappresentanti dei Ministri finanziari degli Stati membri della
UE e della Banca Centrale Europea.

La Commissione Eupeea ha individuato 4 aree di intervento: il ggetamento del mercato
finanziario interno all'igrosso; lo svilppo di un mercato mobiliare sicuro peatoper i servizi
destinati aipiccoli investitori; il miglioramento della stabilita del mercato; I'eliminazionglde
ostacoli fiscali all'intgrazione dei mercati nazionali.

Nell'ambito della prima area di intervento rientrano in particolare una serie di misure di grande
impatto per la regolamentazione dei mercati mobiliari, quali la revisione delle direttive in materia di servizi
diinvestimento, di prospetto di offerta al pubblico e di ammissione a quotazione, oltre che I'adozione di una
disciplina degli obblighi di informazione periodica da parte degli emittenti quotati e di una normativa in
materia contabile coerente con i migliori standard internazionali. Si tratta, dunque, non solo di iniziative
destinate a incidere sul mercato all'ingrosso, ma anche di interventi tesi alla modernizzazione dei mercati
finanziari nel complesso.

In sede di Conglio é continuata la discussione dd@poste di direttiva in materia di fondi
comuni presentate dalla Commissione nglio del 1998 e finalizzate a modificgpeofondamente
l'attuale direttiva 85/611/CEE.

Con la prima proposta si prevede I'estensione delle tipologie di strumentiin cui un fondo armonizzato
puo investire i propri attivi anche ai prodotti derivati, alle quote di altri fondi e ai depositi e strumenti del
mercato monetario; con la seconda si stabiliscono piu dettagliate condizioni di accesso all’attivita in termini
di requisiti di capitale, requisiti di professionalita e onorabilita degli esponenti aziendali e di onorabilita
dei partecipanti al capitale, oltre che la possibilita di redigere un prospetto semplificato.

131




RELAZIONE PER L’ANNO 1999

RiQuabDrRO 11
Le attivita delFinancial Stability Forum

Il Financial Stability Forutmasce quale organismo preposto a coordinare I'attivita

delle Autorita poste a salvaguardia della stabilita dei mercati finanziari, valutare le carenz

nella regolamentazione e nella vigilanza dei mercati, nonché identificare e sovrintendere al
iniziative necessarie per far fronte a tali problematiche. Haelim fanno parte Ministri
finanziari, Banche centrali e alcune Commissioni di valori dei principali mercati finanziari
mondiali, le organizzazioni internazionali che perseguono, quale compito istituzionale
I'adozione di standard di regolamentazione (losco, Banca dei Regolamenti Internazional
International Association of Insurance Supervisors e Ocse) e istituzioni internazionali prepos
alla sorveglianza dei sistemi finanziari domestici e internazionali (Banca Mondiale e Fond
Monetario Internazionale).

Le iniziative delFinancial Stability Forumsi fondano sul risultato delle analisi
condotte dai vari Gruppi di lavoro costituiti al suo interno.

Deve essere innanzi tutto segnalata listituzione del Gruppo di lavoro Higdli
Leveraged Institutiongresieduto dal Presidente déliaancial Services Authorityel Regno
Unito e incaricato di esaminare il potenziale effetto destabilizzante sulle economie prodot
dall’attivita degli investitori istituzionali che fanno largo uso della leva finanziaria. In tale sede
si stanno sviluppando raccomandazioni in ordine alla necessita di adottare meccanismi
gestione interna del rischio da parte dei soggetti regolamentati che si trovano a operare ¢
tali operatori, migliorare la qualita dei flussi informativi a disposizione degli intermediari
finanziari, rafforzare le infrastrutture dei mercati regolamentati e rendere piu efficienti gl
strumenti di garanzia delle negoziazioni da questi utilizzati.

Il Gruppo di lavoro suCapital Flows presieduto dal Direttore Generale del Ministero
del tesoro italiano, é stato incaricato di individuare iniziative idonee a ridurre, sia nei Pae
debitori sia in quelli creditori, la volatilita dei flussi di capitale e i rischi insiti in un eccessivo
indebitamento esterno a breve periodo.

L’identificazione degli standard minimi necessari per il rafforzamento del sistema
finanziario € il compito affidato allfask force on Implementation of standgmaisieduta dal
presidente della Commissione di valori di Hong Kong. Nell’'ambito del proprio mandato, il
Gruppo di lavoro dovra altresi individuare meccanismi volti a incentivare il recepimento deg
standard elaborati. Il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale sottoporranno
verifica le singole regolamentazioni nazionali e introdurranno meccanismi di trasparenza s
livello di adesione agli standard. Anche I'ltalia sara sottoposta a verifica e in tale sede sarant
tra l'altro, valutati i poteri degli organismi di vigilanza.

Il Gruppo di lavoro suglDffshore Financial Centrepresieduto dabuperintendent
of Financial Institutionscanadese, sta valutando l'impatto sulla stabilita del sistema
finanziario internazionale dei centrfif-shoree i progressi realizzati da tali piazze finanziarie
nel recepimento degli standard internazionali in materia di requisiti prudenziali e d
cooperazione. Sotto tale ultimo specifico aspetto, il lavoro del gruppo rappresenta U
aggiornamento rispetto a quello gia svolto in materia dalla losco e si affianca alla analog
iniziativa di recente intrapresa d@roupe d'Action Financiére sur le Blanchiment des
Capitaux(Gafi) nella cooperazione con finalita di repressione del fenomeno del riciclaggio
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Senpre il Consglio hapoi raggiunto un accordo sul testo depeoposta di direttiva sulle
offertepubbliche di aquisto. Si tratta, tuttavia, solo di un accordo di masgiaiehé resta ancora
aperta la controversia trgp8gna e Rgno Unito sul trattamento da riservare a Gibilterra. Hd-s
hapiu volte invitato la Commissionegt Stati membri interessatif@ervenirequantoprima a una
soluzione che consenta la formale adozione dipos&ione comune sul testo defiaposta.

Nel mese di dicembre é stat@gaunto un accordgolitico in sede di Conglio Mercato
Interno sullaproposta di direttiva sul commercio elettronicoptincipio cardine dellgroposta
consiste nella cosiddettdausola del mercato internan base allajuale ai servizprestati via
Internet si pplicano le diposizioni vigenti nel paese ove e stabilito colui che fornisce la
prestazionel{ome country contrdl La proposta, inoltre, detta diesizioni con riferimento alle
comunicazioni commerciali, ai contratti conclpsr via elettronica, al ggme delle reponsabilita
dei fornitori dei servizi, ai codici di condotta, alla qausizione extrgiudiziale delle controversie,
alla cogerazione tra Autorita e alle sanzioni.

L'attivita della International Organization of Securities Commissions

Nel corso dell’anno si sono cqatetati i lavori della pecialeTask forcecostituita dalla losco
a s@uito della crisi finanziaria del fond@sculativo americanbong Term Capital Management
(Ltcm). Il Gruppo di lavoro era stato incaricato di individuare misure atte a contenere i rischi
sistemici insiti nei rpporti tra s@getti regolamentati eHigh Leveraged InstitutiongHlis). Il
Gruppo ha sggerito I'adozione, dgarte dei sggetti vigilati, di piu efficienti strutture internper
il monitoraggio dei rischi. Un ruolgrimario € altresi riconosciuto alle Autorita dgiW@nza che
dovrebbero digorre dellapossibilita di introdurre [ecifici incentivi, in termini di requisiti
prudenziali,per le inprese mglio dotate sotto ilprofilo dei controlli interni e a fronte delle
egosizioni assunte nei confronti glie Hlis che autonomamente si aggettano a vincoli di
tragparenza.

La losco stprocedendo al riconoscimento geincipi contabili elaborati dallinternational
Accounting Standards Committgasc). L'intervento della losco mira a far si che le socetéate
e quelle che sollecitano ipubblico rigparmio possano redere i loro bilanci secondgli
International Accounting Standardkas), nei termini indicati dalla losco stessag(Ridro 12). In
guesto ambito, la Consadpjale coordinatore eupeo departecpanti al Gryppo dilavoro n. 1 della
losco, ha svolto un ruolparticolarmente attivo anche in sede di Comitato di Confatde
direttive contabili al fine di istituire meccanismieventivi di valutazione dei nuovi standard
elaborati dallo lasc e della loro cpatibilitd con ilquadro normativo comunitario. L'introduzione
di tali meccanismi richiede infatti una modifica della normativa comunitaria che dovrebbe essere
proposta dalla Commissione al Cogl# e al Parlamento, una voltp@ovatigli Standardsn sede
losco.
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RIQUADRO 12
Le attivita della losco in materia di principi contabili

Il Gruppo dilavoro n. 1 della losco haintrapreso fin dal 1987 una stretta collaboraziong
con lo lasc volta a individuare un corpo omogeneo di principi contabili di generale
accettazione sui mercati finanziari internazionali; I'utilizzo di tali principi dovra servire a
evitare le richieste di riconciliazione contabile attualmente imposte da alcune Autorita d
controllo.

Allo lasc e stato in particolare richiesto di elaborare un insieme omogeneo di regole
contabili (i cosiddettcore standardsche siano: esaustive (i principi devono fornire risposta
a tutte le maggiori questioni di carattere contabile), uniformemente interpretate (deve esistere
un meccanismo di interpretazione accentrata) e di elevata qualita (le nuove regole devgno
effettivamente soddisfare i bisogni informativi dell'investitore che opera sui mercati
finanziari). Il lavoro é stato sostanzialmente ultimato dallo lasc nei primi mesi del 1999, con
la pubblicazione dello las 3%ifancial Instruments: Recognition and Measurement

Nel corso dell’anno la losco ha quindi iniziato la revisione degli standard dello lasc a|
fine di verificare la loro qualita, coerenza interpretativa e completezza; in cio basandosi, oltre
che sulla concreta esperienza applicativa, sulle osservazioni gia formulate allo lasc nel corso
del processo di emanazione degli standard stessi. Tale revisione dovrebbe essere ultimata entro
la meta del 2000, quando la losco formulera le proprie raccomandazioni in materia di reggle
contabili.

Vista la natura delle raccomandazioni della losco, queste non saranno comunque
immediatamente applicabili, ma dovranno essere opportunamente recepite con provvedimenti
delle singole Autorita nazionali. A tal fine presentano particolare rilevo sia le iniziative gid
intraprese a livello di Unione Europea, sia la consultazione cBedarities and Exchange
Commissiorha recentemente avviato a livello nazionale. Quest'ultima infatti nel mese di
febbraio 2000 ha emanato woncept releasecon il quale sta consultando il mercato
americano sull’'opportunita, le condizioni e i limiti entro i quali consentire agli emittenti esteri
l'utilizzo degli las negli Stati Uniti.

Tra le iniziative assunte dalla losco nel 1999 merita di essgnalaéa I'istituzione di una
specialeTask forcencaricata di verificare grado di recpimento dagparte dei sigoli ordinamenti
nazionali dgli Objectives and principles for Securities Regulatolottati lo scorso anno. A tale
Task forcepresieduta dall&ecurities and Futures CommissitirHong Kong, partecpano anche
istituzioni finanziarie internazionali (Banca Mondiale e Fondo monetario internazionale), 'Ocse
e le banche gionali di svilyppo.
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La presidenza del Gruppo di lavoro losco n. 2, nel cui ambito vengono elaborate le raccomandazioni
in materia di mercati mobiliari, &€ stata assunta dal responsabile dell'Ufficio Organizzazione Mercati della
Consob.

L’attivita del Forum of European Securities Commissions

Il Fesco offre un rilevante contribufmer l'integrazione del mercato eypeo dei servizi
finanziari. In questa direzione gspone l'individuazione diprocedure volte adgevolare la
cogperazione a fini digilanza tra le Autorita copetenti dello $azio Economico Eupeo (See),
tradottasi nel mese dennaio nella sottoscrizione ddemorandunmultilaterale sullo scambio di
informazioni e la wjilanza sulle attivita mobiliari.

Sulla base di detto accordo ha iniziato a operare, sotto la PresidenzaFdeHacial Services
Authority del Regno Unito, il Gruppo di coordinamento per lo scambio di informazioni e la vigilanza
(Fescopol), che rappresenta l'organo preposto alla realizzazione degli obiettivi di cooperazione e
coordinamento delle attivitd del Fesco.

Rilevante, altresi, e risultata pera di armonizzazione normativa irgrasa dal Fesco in
un’ottica di spporto al lgislatore comunitario. Cogli Standards on Fithess and Proprigtly
Fesco hapecificato ulteriormente rigetto alla direttiva 93/22/CEBpresippostiper il rilascio alle
imprese di investimento del cosiddefiass@orto eurgeo sotto ilprofilo dell’organizzazione
interna, dei rquisiti di cepitale, dell'onorabilita eprofessionalita dgli esponenti aziendali e
dell'onorabilita dgli azionisti rilevanti.

Le condizioni di funzionamento dei mercatgotamentati e di accessocuesti deli
operatori e dgli strumenti finanziari costituiscono, invece dgetto dejli Standards for Regulated
Markets under the ISOLa definizione di criterpit puntuali e I'individuazione dpresipposti
ulteriori per I'operativita transfrontaliera dei mercatgotamentati, ripetto aquelli dettati dalla
direttiva sui servizi di investimento, songparsi interventi necessaier incrementare il livello di
fiducia degli investitori inpresenza dei rilevanti mutamenti nelle strutture dei mercati determinate
dai progressi realizzati dalle tecngi® informatiche, dallaumento dei flussi dipitali e
dall'introduzione dell’euro.

In vista della realizzazione delle annunciate alleanze tra mercati, il Fesco ritiene necessario
individuare criteri oggettivi per la ripartizione delle responsabilita di vigilanza tra le Autorita competenti
nazionali. In tale attivita, un ruolo determinante sara attribuito al Fescopol, allinterno del quale le Autorita
competenti si scambieranno informazioni di vigilanza non necessariamente connesse alla violazione di
specifiche disposizioni e indipendentemente da esplicite richieste di cooperazione.

Ulteriore probabile effetto del processo di integrazione tra mercati, sara I'incremento nel numero
di offerte di strumenti finanziari nell’ambito dello Sedlarket Conduct Standards for Participants in an
Offering, adottati nel 1999, si collocano nel quadro dell'approfondimento di tematiche di comune interesse
tra le Autorita di vigilanza dello Spazio Economico Europeo. &#indardssi affiancano, al fine di
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completarla, all’attivita legislativa dell’'Unione Europea e sono volti a sviluppare un approccio coordinato

da parte dei membri della UE nei confronti di fenomeni che possono determinare competenze congiunte tra
le Autorita nazionali. Sullo specifico tema delle offerte di strumenti finanziari negoziati nei mercati
regolamentati dello See, il documento stabilisce standard informativi minimi nei confronti del mercato e
delle Autorita, norme di organizzazione interna e regole di comportamento da osservarsi in pendenza
dell'offerta da parte di tutti i soggetti coinvolti, a qualsiasi titolo.

Un ruolo di rilievo assume il Gppo di lavoro,presieduto dalla Consob, che sta studiando
I'introduzione di unpassaorto eurgeoper gli emittentiquotati. Laproposta debruppo consiste
nell'introduzione di un sistema dhelf-registratiorin base atjualegli emittentiprovvedranno ad
aggiornare periodicamente iprogetto informativo dpositato e controllato annualmente dalle
Autorita conpetenti. Il documento, eventualmente redatto nella s@adiimglese o in altra ligua
accettata dalle Autorita cquatenti,potra costituire ggetto di riconoscimento rgmioco, una volta
che si sarprovveduto a modificare le gissizioni dettate in materia dall’'Unione Epea.
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IX. LA GESTIONE FINANZIARIA, IL PERSONALE E LE RELAZIONI
CON L’ESTERNO

La gestione finanziaria

Nell'esercizio 1999 le entrate sono risultate nel gessopari a 187,9 miliardi di lire
(Tav. 1X.1), di cui 91 relativi a entrate contributivea(i al 48,4per cento del totale). Lquota
maggiore diqueste € da iputare alle rilevanti perazioni di offertgoubblica realizzate nel corso
dell’esercizio da cui sono derivate entrate contribytee37,4 miliardi (Tav. alX.1).

TAv. IX.1
SCHEMA RIASSUNTIVO ENTRATE E SPESE
(MILIARDI DI LIRE )
Vocl 1997 1998 1999
ENTRATE
AVANZO DI AMMINISTRAZIONE 3 8,5 32,4 36,6
FONDO A CARICO DELLOSTATO 58,4 50,0 55,0
ENTRATE PROPRIE
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI ISTRUTTORI 2,5 4,9 51
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI PER PARTECIPAZIONE A ESAMI 1,1 2,7 4.0
- ENTRATE DA CONTRIBUTI DI VIGILANZA 42,0 39,3 74,4
- ENTRATE DA CONTRIBUTI SULLE NEGOZIAZIONI — — 7,5
- ENTRATE DIVERSE 4,6 3,9 53
TOTALE ENTRATE 117,1 133,2 187,9
SPESE
SPESE CORRENTI
- SPESE PER | COMPONENTI LA COMMISSIONE 2,4 2,4 25
- SPESE PER IL PERSONALE 64,6 63,1 62,1
- SPESE PER ACQUISIZIONE DI BENI E SERVIZI 211 24,2 25,0
- ONERI PER RIPRISTINO E AMPLIAMENTO IMMOBILIZZAZIONI 1,9 2,4 3,8
- SPESE NON CLASSIFICABILI 2,9 0,4 1,6
TOTALE SPESE CORRENTI 92,9 92,5 95,0
SPESE IN CONTO CAPITALE 1,0 4,7 92,9
TOTALE SPESE 93,9 97,2 187,9

! Dati consuntivi.? Dati di preventivo definitivo? L’avanzo del 1998 & dato dalla differenza tra il totale delle entrate
e il totale delle spese, e dalle differenze derivanti dalla gestione dei residui, non indicate nella tavola e pari @i0,6 miliar
di lire. L’avanzo 1998 e riportato tra le entrate 1999.
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Dal lato delle pesequelle correnti sono solo lievemente aumentate; 'aumento & connesso
essenzialmente alla crescitagi®neri per ripristino e amliamento di immobilizzazioni e delle
speseper aguisizione di beni e servizi. Il rilevante aumento defiese in conto qatale nel 1999
(da 4,7 a 92,9 miliardi) &, invece, dovuto all’avvio di dugadrtanti iniziative immobiliari
relativamente alle 2 sedi dell'lstituto in Roma e Milangdrticolare, nelle@ese in conto gatale
1999 sono stati inclugli oneri relativi ai lavori di ristrutturazione di un immobile ottenuto in
concessionper 60 anni dal Comune di Milano e destinato a nuova sede milanese dell’lsgiiuto e
oneriper l'acquisto di una nuova sede in Roma.

L’acquisto di un nuovo immobile in Roma consentira di migliorare I'attuale situazione logistica, che
vede gli uffici allocati in 2 immobili (uno di proprieta e uno in locazione) tra loro distanti e
complessivamente non piu sufficienti, anche in vista del prossimo completamento dell’'organico dilegge. Con
la riunificazione degli uffici in un unico immobile si supereranno le disfunzioni operative e si realizzera un
consistente risparmio.

Le gese in conto gatale riflettono altresi lprosecuzione dgdrogrammagia avviato nel
1998, di ammodernamento pptenziamento del sistema informatico al fine di renderlo
rispondente alle egenze di efficienza e funzionalita dell’lstituto.

Nel mese di dicembre & stato approvato il bilancio di previsione per I'esercizio 2000. Le previsioni
di spesa per detto esercizio, in conformita ai principi normativi di riferimento, sono contenute entro i limiti
complessivi costituiti per 60 miliardi dal fondo a carico dello Stato, per 62,9 miliardi dalle entrate
contributive di cui all’art. 40 della legge 23 dicembre 1994, n. 724, e per 8,4 miliardi da altre entrate
proprie dell'lstituto. L'*Avanzo di amministrazione (presunto)” 1999 é risultato pari a 90,7 miliardi; esso
e ripartito nelle separate componenti di “Avanzo di amministrazione disponibile (presunto)” (per 3 miliardi)
e di “Avanzo di amministrazione generato dalle prenotazioni di impegno trasferite all’'esercizio successivo
ai sensi dell'art. 19 del Regolamento di contabilita (presunto)” (per 87,7 miliardi). Quest’ultimo é destinato
pressoché totalmente (per 86,6 miliardi) a finanziare le iniziative immobiliari sopra citate. La previsione
effettiva di spesa complessiva per I'esercizio 2000 (al netto delle suddette prenotazioni di impegno trasferite
dall’esercizio 1999) assomma a 134,3 miliardi di lire, di cui 113,7 per «Spese correnti» e 20,6 per «Spese
in conto capitale». L'incremento percentuale effettivo delle spese correnti previste per il 2000, rispetto al
corrispondente dato di previsione iniziale 1999, € pari al 7,9 per cento ed & dovuto essenzialmente al
notevole incremento degli accantonamenti per ripristino immobilizzazioni e agli oneri per il funzionamento
delle “Commissioni regionali per I'Albo dei promotori finanziari” e dell*Organismo” previsto dal Tuf, da
collegare alla fase di avvio del programmato riassetto organizzativo del settore dei promotori. Infine, la
previsione di spesa effettiva 2000 in conto capitale (20,6 miliardi) include una quota di oneri, aggiuntiva
rispetto a quanto gia stanziato nel 1999, per I'acquisto dell'immobile in Roma e gli stanziamenti relativi alla
prosecuzione del potenziamento e ammodernamento del sistema informatico.

A dicembre 1999, la Commissione ha definito dinee contributivo valevolger I'anno
2000, individuando, secondpiantoprevisto dall’art. 40 della lgge 724/1994, le attivita a fronte
delle quali esgere contribuzioni, i sggetti tenuti al loropagamento, la misura delle gjole
contribuzioni dovute.

138




LA GESTIONE FINANZIARIA, IL PERSONALE E LE RELAZIONI CON L’ESTERNO

| provvedimenti sul rgime contributivoper I'esercizio 2000 riflettono l'invarianza del
guadro normativo di riferimento; essi di coggenzaprevedono le medesime 4oologie di
contribuzione (corrigettivo istruttorio, corripettivo per lapartecpazione a esami, contributo di
vigilanza e contributo sulle geziazioni) e contegpno solo limitate modifiche indotte
dall’'egerienza pplicativa, ovvero dgprocessi di intgrazione e innovazione che hanno interessato
i mercati e le relative strutture (fusione tra la Borsa ltalipageda Mif 9a, istituzione dei mercati
Euromot e Nuovo mercato garte della Borsa Italianga). Pemquanto attiene alla misura delle
singole contribuzioni, iprovvedimentipresentano una invarianZgeneralizzata delle tariffe
applicateper il 1999.

In conformita a quanto stabilito dal d.p.r. 20 ottobre 1998, n. 403, & stato previsto che in luogo
dell'inoltro alla Consob della documentazione attestativa del versamento, i soggetti tenuti al pagamento
possono trasmettere una dichiarazione sostitutiva di certificazione attestante il pagamento stesso e
contenente gli elementi desumibili dal modello appositamente predisposto.

Le entrate contributive previste per I'esercizio 2000 ammontano al 47,9 per cento del totale delle
entrate e derivano per il 27,2 per cento circa dai promotori finanziari, per il 27 per cento circa dagli
emittenti e per I'11,3 per cento circa dal contributo sulle negoziazioni.

Infine, e serpre con rguardo al rgime contributivo, la Consob ha intenzion@dimuovere
una modifica del citato art. 40 dellagle 724/1994 che sostituisca igwme tra contribuzioni e
singoli servizi resi dall'lstituto con il lgame tra contribuzioni e attivita cqessiva di vijilanza
svolta su ciascuna cagria di s@getti. In questaprospettiva leproposte di revisione del gime
contributivo formerannoggetto di consultazione daarte del mercato.

L’organizzazione e le risorse umane

L’emanazione del Tuf e le corgge=nti modificazioni nelle copetenze di controllo attribuite
alla Consob hanno fornito motiyeer I'avvio, apartire dal 1998, di un riesame della struttura
organizzativa dell'lstituto. La rigganizzazione, che nel corso del 1999 ha richiesto un
approfondimento circa il dimensionamento ottimalgldeffici, trovera conpletamento nell’anno
in corso. Gli interventi @anizzativiprevisti, oltre a ridefinire in modo cqguuto I'articolazione
delle funzioni tra la sede di Romageella di Milano, sipropongono di mgliorare I'efficienza
dell'azione amministrativa e razionalizzangdocedimenti istruttori.

In quest’ottica, le indagini preliminari su ipotesi di abuso di informazioni privilegiate e aggiotaggio
e I'attivita istruttoria conseguente, oggi assegnate rispettivamente alla Divisione Mercati e alla Divisione
Intermediari, saranno collocate all'interno della sola Divisione Mercati. La necessita di assicurare alle
unita organizzative una visione per quanto possibile unitaria e completa dei soggetti vigilati, portera alla
istituzione di una nuova Divisione, la Divisione Emittenti, in cui saranno accentrate le responsabilita di
controllo in materia di correttezza contabile e trasparenza informativa degli offerenti e degli emittenti
guotati attualmente assegnate alla Divisione Informativa Societaria e alla Divisione Affari Contabili. Allo
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stesso fine, all'interno della Divisione Intermediari sara collocato un nuovo ufficio responsabile della
vigilanza sulla trasparenza delle offerte al pubblico di prodotti del risparmio gestito collettivamente e della
correttezza dei comportamenti dei relativi soggetti gestori.

In attuazione dijuantoprevisto dall’art. 62 della ge 27 dicembre 1997, n. 449, sono stati
immessi in ruolo 60 gendentigia titolari di contratto di lavoro subordinato a ndeterminato,
di cui uno cessato dal servizio nel 1988 scadenza del contratto. Lemdinibilita conplessive
di personale si sono inoltre modificate (Tav. 1X.2 e alX&)via dell’'assunzione, agéto di una
pubblica selezione, di 5 pitndenti a contrattpresso la sede di Milano e della cessazione dal
servizioper dimissioni volontarie di 25 pendenti.

Tav. IX.2
IL PERSONALE!
DIPENDENTI DI RUOLO
DIPENDENTI TOTALE

ANNI A TEMPO

CARRIERA CARRIERA CARRIERA DEI TOTALE DETERMINATO

DIRETTIVA OPERATIVA SERVIZI GENERALI
1990 91 63 16 170 67 237
1993 134 72 16 222 96 318
1996 128 152 16 296 108 404
1997 125 161 21 307 96 403
1998 122 156 17 295 88 383
1999 116 205 19 340 24 364

Si veda la sezione Note metodologichéati di fine anno.

Nei primi mesi del 2000, a gaito delle relativgorocedure concorsuali glstate nel corso
del 1999, sono stati infine immessi in servipiesso la sede di Milano 31 coadiutori di ruolo e
presso la sede di Roma 2 funzionari YaZontratto.

L’attivita di formazione e addestramento del personale & proseguita con intensita; complessivamente,
il personale ha fruito nel corso dell'anno di circa 29.000 ore di formazione per una media di circa 79 ore-
uomo. Con il 1999 si & concluso un ciclo triennale caratterizzato da un rilevante investimento nella
formazione e nell'addestramento di base; cid ha consentito di ottenere miglioramenti, oltre che nelle
professionalita individuali, nelle capacita di integrazione reciproca delle diverse unita organizzative.
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Le relazioni con I'esterno

Nel 1999 l'attivita di relazioni con I'esterno si & caratterizzatail notevole svilppo del
sito Internet dell'lstituto.

Il sito, attivo dal lglio del 1998, é stato arricchito con le nuove sezioni dedicate alla
“Trasparenza delle Societuotate”, allAnno 2000” e gli “Albi e Elenchi” e con 'inserimento
nella sezione “Normativa e Provvedimenti” deigelamenti adottati dalla Consob in attuazione
del Tuf e dei relativi documenti di consultazione e lapogparatori.

Nella sezione “Trasparenza delle Societa quotate” & possibile consultare le comunicazioni sulle
partecipazioni rilevanti effettuate ai sensi dell'art. 120 del Tuf suddivise in “Attuali”, “Storiche” e
“Potenziali”; nella medesima sezione vengono inoltre messi a disposizione del pubblico, sia in forma
tabellare che grafica, dati quotidianamente aggiornati riguardanti I'azionariato delle societa quotate. La
sezione “Albi e Elenchi”, sostitutiva della precedente sezione “Archivi”’, consente la consultazione delle
informazioni anagrafiche detenute dalla Consob sui soggetti vigilati.

TAav. IX.3
ACCESSI ALLE PAGINE DEL SITO INTERNET
(1999)
PAGINE 1°SEMESTRE 2°SEMESTRE  TOTALE
NORMATIVA E PROVVEDIMENTI 339.160 288.331 627.491
NOVITA 42.013 46.138 88.151
NEWSLETTER 25.806 27.895 53.701
TRASPARENZA DELLE SOCIER QUOTATE 23.109 23.822 46.931
RELAZIONE ANNUALE E PUBBLICAZIONI 11.747 11.879 23.626
PER IL RISPARMIATORE 9.622 9.222 18.844
ALBI ED ELENCHI 4.699 12.343 17.042
GUIDA 7.757 8.888 16.645
LA CONSOB 7.330 7.376 14.706
ALTRI SITI 3.700 8.617 12.317
VERSIONE IN LINGUA INGLESE 1.552 4.412 5.964
ANNO 2000 1.624 4.002 5.626
TOTALE 478.119 452.925 931.044

Il sito si e rivelato uno strumento plrticolare efficaciger la diffusione di informazioni e
documentipresso peratori e riparmiatori. | dati relativi gli accessi alle sigole pagine danno
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conto del crescente interesse pigbblico per le informazioni in esso contenutepsadtutto con
riferimento alle sezioni dedicate alla normafivenaria e secondaria, alle novita, alla pagnza
delle societajuotate e alla newsletter settimanale (Tav. IX.3).

Proprio alla luce del successo dell'iniziativa, si sta procedendo a un ridisegno del sito per
migliorarne la grafica, ottimizzare gli spazi e agevolare la consultazione. Cid consentira tra I'altro di
rendere disponibili nuove informazioni, quali la composizione degli organi sociali delle societa quotate e
gli elenchi delle imprese di investimento comunitarie ed extracomunitarie abilitate a prestare servizi di
investimento in ltalia. Anche la sezione “Per il Risparmiatore” sara arricchita dalla presenza di un elenco
di avvertenze destinate agli investitori meno esperti e da un programma di calcolo delle commissioni
connesse all'investimento in fondi comuni e in gestioni individuali che consente di confrontare i costi relativi
ai diversi prodotti presenti sul mercato e quindi di operare scelte maggiormente consapevoli.

L'istituzione del sito Internet non fparaltro fatto venir meno la consueta attivita di riscontro
delle richieste, formali e informali, di informazioni che continuaperaenire numerose all’Istituto
(Tav. alX.3).
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- SGUETAV. aVIl.1 -

EsiTo AL 31 DICEMBRE 1999

TIPOLOGIA
RICORRENTI RICORSI OGGETTO ATTO
APPELLO AL CONSIGLIO
RICORSO AL TAR
DI STATO
PROMOTORI 2 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT(1)
IN CORSO(1)*?
PROMOTORI 213 DINIEGO ISCRIZIONE RESPINTA SOSPENSIVAL)
IN CORSO(1)
Sm 1%  SANZIONE AMM.VA INCORSO(1)
PECUNIARIA
SM 215 AMM.NE STRAORDINARIA RESPINTA SOSPENSIVA2)
SIM 1 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT@1)
AGENTI DI CAMBIO 1 SOSPENSIONE CAUTELARE RESPINTA SOSPENSIVA)
AGENTI DI CAMBIO 2 DECADENZA DAL RUOLO ACCOLTA SOSPENSIVA1)
IN CORSO(1)
SOCIETA DI 1 DELIBERA AUTOFINAN- IN CORSO(1)
REVISIONE ZIAMENTO
SOCIETA DI 1 DINIEGO ACCESSO ATTI ACCOLTQ(1)'6
REVISIONE
SOCIETA QUOTATA 1 DISPOSIZIONI REGG  ACCOLTA SOSPENSIVA(1) RESPINTO APPELLO
LAMENTARI'” E NOTA CONSOB(1)8
CONSOB
ALTRI 3 DISPOSIZIONI REGG INCORSO(3)
LAMENTARI
ALTRI 210 PROVVEDIMENTO RESPINTA SOSPENSIVA2) RESPINTO APPELLO2)

ToTALE 49

ANTITRUST PUBBLICITA
INGANNEVOLE

2 Giudizio sospeso, essendo stata sollevata questione di legittimita costituzionale dell’art. 4, comma 10%3delZTuf.
ulteriori casi, la Consob - alla quale sono stati notificati i ricorsi - non si & costituita in quanto il ricorso ha adloggetto
provvedimento di diniego adottato dalla Commissione del Lazio per I'albo dei promotori findfz&8im ha presentato

anche opposizione alla Corte d’Appello avverso il provvedimento sanzionatdficattasi di 2 ricorsi - presentati, il

primo, dalla Sim e il secondo, dai suoi esponenti - avverso un unico provvedimento di amministrazione stradtdinaria.
Parzialmente!” Art. 35, lett. ¢), e art. 37, Regolamento emittenti 11971/18%arzialmente’® In un ulteriore caso, la
Consob - alla quale ¢ stato notificato il ricorso - non si € costituita, in quanto il ricorso ha ad oggetto I'annullamento del
decreto del Ministero del tesoro 468/1998.
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Tav. aVvll.2

IMPUGNAZIONI DI SANZIONI AMMINISTRATIVE
PRESENTATE AVANTI AL GIUDICE ORDINARIO NEGLI ANNI 1997-1999

EsiTo AL 31 DICEMBRE 1999

TIPOLOGIA .
AUTORITA
RICORRENTI RICORSI ADITA TIPOLOGIA SANZIONE
PRIMO GRADO IMPUGNAZIONE
1997
BANCHE 2 PRETORE PECUNIARIA(2) RESPINTA(2)
TOTALE 2
1998
PROMOTORI 19 PRETORE RADIAZIONE(3) ACCOLTA
SOSPENSIVA(2)
RIFORMATA
SANZIONE (1)
SOSPENSIONE ACCOLTA
SANZIONATORIA (16) SOSPENSIVA(7)
ACCOLTA (4)
RIFORMATA
SANZIONE (3)
DICHIARATO
DIFETTO DI
GIURISDIZIONE (2)
SIM 1 PRETORE PECUNIARIA(1) DICHIARATA
COMPETENZA CORTE
D'APPELLO(1)
ESPONENTI 4  CORTE PECUNIARIA (4) IN CORSO(1)
AZIENDALI SIM D' APPELLO
ACCOLTA (3) RICORSO IN
CASSAZIONE(3)
ESPONENTI 6* CORTE PECUNIARIA (6) RESPINTA(6) RICORSO IN
AZIENDALI BANCHE D' APPELLO CASSAZIONE(3)
ToTAaLE 30
1999
PROMOTORI 25>  PRETORE SOSPENSIONE ACCOLTA
SANZIONATORIA (2) SOSPENSIVA(1)
ACCOLTA (1)

! Tra parentesi € indicato il numero dei casiln 12 casi, il ricorso & stato presentato anche avanti ai Tribunali
Amministrativi Regionali.2 Gli opponenti sono in totale 16Gli opponenti sono in totale 211n un caso il ricorso é stato
presentato anche avanti al Tar.

- SEGUE-
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- SGUETAV. aVIl.2 -

EsiTo AL 31 DICEMBRE 1999

TIPOLOGIA .
AUTORITA
RICORRENTI RICORSI ADITA TIPOLOGIA SANZIONE
PRIMO GRADO IMPUGNAZIONE
SmM 75  CORTE PECUNIARIA (7) IN CORSO(6)
D' APPELLO
ACCOLTA (1)
BANCHE 4 CORTE PECUNIARIA (4) IN CORSO(1)
D' APPELLO
RESPINTA(2)
ACCOLTA (1)
ESPONENTI 15 CORTE PECUNIARIA (15) IN CORSO(9)
AZIENDALI SIM D' APPELLO
RESPINTA(1)
ACCOLTA (5) RICORSO IN
CASSAZIONE(1)
ESPONENTI 4% CORTE PECUNIARIA (4) IN CORSO(1)
AZIENDALI BANCHE D' APPELLO
ACCOLTA (3) RICORSO IN
CASSAZIONE(1)
AGENTI DI CAMBIO 2  CORTE PECUNIARIA (2) ACCOLTA (1)
D' APPELLO
RESPINTA(L)
CONTROLLANTI 1 CORTE PECUNIARIA (1) RESPINTA(1) RICORSO IN
SOCIETA QUOTATA D' APPELLO CASSAZIONE(1)
ESPONENTI 1° CORTE PECUNIARIA (1) RESPINTA(1) RICORSO IN
CONTROLLANTI D' APPELLO CASSAZIONE(1)
SOCIETA QUOTATA
PROMOTORI 1 CORTE PECUNIARIA (1) IN CORSO(1)
D' APPELLO
SOCIETA QUOTATE 2  CORTE PECUNIARIA (2) IN CORSO(2)
E LORO ESPONENTI D' APPELLO
CONTROLLANTI 1 CORTE PECUNIARIA (1) IN CORSO(1)
SOCIETA QUOTATA D' APPELLO
ALTRI 1'% CORTE PECUNIARIA (1) RESPINTA(1)
D' APPELLO

TOTALE 41

%1n un caso la Sim ha presentato anche ricorso al Tar avverso il provvedimento sanzionatorio. In un altro caso I'opposizione
¢ stata presentata congiuntamente dall'intermediario e da 11 suoi espdér@ltapponenti sono in totale 18 Gli

opponenti sono in totale 54.Gli opponenti sono in totale 12° L'opposizione, presentata da una societa e da 2 suoi
esponenti, concerne una sanzione amministrativa pecuniaria irrogata per violazione dell’art. 188 del Tuf.
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TAv. aVIl.3
AZIONI CONTRO L'ISTITUTO PER IL RISARCIMENTO DEI DANNI 1
TIPOLOGIA EsiTo
1996 1997 1999 MoTIVI
RICORRENTI AL 31 DICEMBRE 1999
CLIENTE SIM 1 1 4 9 OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSG
CONTROLLO
-- 1 -- -- OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSO
CONTROLLO - CITAZIONE EX
ART. 185,COMMA 2, C.P.
-- -- -- 1 OMISSIONE ATTIVITA DI ESTROMISSIONE CONSOB DAL
CONTROLLO - CITAZIONE EX PROCEDIMENTO PENALE
ART. 185,COMMA 2, C.P.
-- 2 -- -- DIFFAMAZIONE IN CORSO
CURATORE -- 1 -- -- OMISSIONE ATTIVITA DI SOSPESO
FALLIMENTARE SIM CONTROLLO
Sim -- 1 -- - OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSO
CONTROLLO - CHIAMATA IN
CAUSA EX ART. 106,C.P.C.
-- 1 -- -- DINIEGO ESTENSIONE IN CORSO
AUTORIZZAZIONE
AZIONISTA SOCIETA 1 -- -- -- ILLEGITTIMIT A IN CORSO
QUOTATA DELL'ESONERO CONSOB
DALL ' OBBLIGO DI
PROMUOVERE OPA
1 -- -- - OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSO
CONTROLLO
CLIENTE AGENTE DI 1 -- -- -- FATTOILLECITODIPENDENTE RESPINTA DOMANDA DI
CAMBIO - CITAZIONE EX ART. 185 RISARCIMENTO IN SECONDO
COMMA 2,C.P. GRADO- PROPOSTO RICORSO
IN CASSAZIONE
-- -- -- 3 OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSO
CONTROLLO
CLIENTE AGENTE DI 1 -- -- -- OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSO
CAMBIO E SIM CONTROLLO
CoMmITATO - - 1 -- INTERDIZIONE ATTIVITA DI IN CORSO
AZIONISTI ABUSIVA SOLLECITAZIONE
CLIENTE SOCIETA -- -- -- 2 OMISSIONE ATTIVITA DI INCORSO
FIDUCIARIA CONTROLLO
TOTALE 5 7 5 15

! Alle azioni riportate si aggiunge un ricorso ex art. 700 c.p.c. promosso da un intermediario al fine di ottenere I'inibitoria
dell'attivitd sanzionatoria avviata dalla Consob. Inoltre, nel corso del 1999, & stato proposto appello avverso 3 sentenze
che hanno respinto 3 domande di risarcimento proposte nel 1995 da clienti di interri@iiewi. 8 azioni relative al

1999 sono sospese.
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Tav. aVvlll.1

LA COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
(RICHIESTE DI COLLABORAZIONE PER AREA GEOGRAFICA1999)

DALLA CONSOB DA AUTORITA

OGGETTO PAESE AD AUTORITA ESTERE
ESTERE ALLA CONSOB
INSIDER TRADING UE 10 1
USA 3 1
ALTRI 30 1
MANIPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI MOBILIARI UE -- 1
USA -- 1
ALTRI -- 1
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE UE 1 --
ABUSIVE
USA 2 2
ALTRI 1 1
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA UE -- --
USA -- -
ALTRI - -
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA UE -- -
QUOTATE E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI
USA -- -
ALTRI -- --
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALIRA UE 4 37
USA 3 --
ALTRI 3 7
TOTALE 57 53
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TAv. alX.1
CONTRIBUZIONI DAI SOGGETTI VIGILATI AL FINANZIAMENTO DELL'ISTITUTO
(MILIARDI DI LIRE )
CATEGORIE DI OPERATORI 1997 1998 1999
INTERMEDIARI
- SIME AGENTI DI CAMBIO 1,3 1,2 1,1
- BANCHE 55 5,4 6,0
SOCIETA DI REVISIONE 4.4 45 4,0
PROMOTORI DI SERVIZI FINANZIARE 10,3 14,7 15,2
ORGANISMI DI MERCATO* 2,3 2,3 2,4
EMITTENTI 11,9 10,6 13,0
QOICR 2,6 3,2 3,9
SOGGETTI CHE SOLLECITANO IL PUBBLICO RISPARMIO 7,0 4,7 37,4
NEGOZIATORI TITOLIQUOTATISUMTA/MERCATO RISTRETTO — — 7,5
ALTRI 0,3 0,4 0,5
TOTALE ENTRATE CONTRIBUTIVE 45,6 47,0 91,0

! Dati consuntivi.? Dati di preventivo.® Inclusi gli aspiranti e i praticanti promotofiln tale categoria sono ricompresi
Borsa Italiana spa, Mif spa, Mts spa, Cassa di compensazione e garanzia spa e Monte Titoli spa.
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Tav. alX.2

DISTRIBUZIONE DEL PERSONALE PER QUALIFICA E PER UNIT A ORGANIZZATIVA *

CARRIERA DIRETTIVA

CARRIERA
CARRIERA
DEI SERVIZI TOTALE
OPERATIVA
SUPERIORE  INFERIORE GENERALI
DIVISIONI
AFFARI CONTABILI 2 15 11 — 28
INFORMATIVA SOCIETARIA 7 15 14 — 36
MERCATI 3 7 13 — 23
INTERMEDIARI 6 11 64 5 86
AFFARI LEGALI 5 4 11 — 20
STUDI ECONOMICI 1 6 8 — 15
RISORSE 3 5 21 — 29
AFFARI GENERALI 6 6 35 15 62
ALTRI UFFICI? 9 11 45 — 65
TOTALE 42 80 222 20 364

Si veda la sezione Note metodologicHeDati al 31 dicembre 1999. | contrattisti sono distribuiti secondo la loro
equiparazione? Comprende gli uffici non coordinati nell’ambito delle Divisioni e il personale distaccato presso altre
amministrazioni.
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TAv. alX.3

RICHIESTE DI DOCUMENTAZIONE E INFORMAZIONI SULLATTIVIT A DELLISTITUTO

1997 1998 1999
SOGGETTI
INVESTITORI E OPERATORI ISTITUZIONALI 673 597 540
RISPARMIATORI, STUDENTI E ALTRI SOGGETTI 441 448 475
TOTALE 1114 1045 1015
OGGETTO DELLA RICHIESTA
DELIBERE, COMUNICAZIONI, PROSPETTJECC. 451 427 310
TESTI INTEGRATI DI LEGGI E REGOLAMENTI 367 300 290
DATI E INFORMAZIONI 286 300 300
ALTRO 10 18 115
TOTALE 1114 1045 1015
TAv. alX.4

DATI SULL'ATTIVIT A DELL'ISTITUTO

1997 1998 1999
RIUNIONI DELLA COMMISSIONE 215 167 155
PROVVEDIMENTI URGENTI DEL PRESIDENTE 127 1 6
DELIBERE DELLA COMMISSIONE ARTICOLANTESI IN PREMESSE E DISPOSITIVO 722 617 510
RISPOSTE A SPECIFICI QUESITI CIRCA'INTERPRETAZIONE DI NORME DI LEGGE O DI
REGOLAMENTO 85 70 92
SEGNALAZIONI ALLA MAGISTRATURA 263 321 148

! La drastica riduzione dei provvedimenti urgenti del Presidente a partire dal 1998 & da riconnettere all’abrogazione, a far
tempo dal 2 gennaio 1998, del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 138, in cui erano previsti taluni di tali provvedimenti.
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NOTE METODOLOGICHE

Avvertenze

Nelle tavole della Relazione e dell’Appendice sono adoperati i seguenti segni convenzionali:
- rilevazione quantitativa nulla;
—  fenomeno non esistente;

fenomeno esistente ma dati non noti;

i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato.

L’eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra dei valori di alcune tavole & dovuta agli
arrotondamenti.

LA PROPRIETA DELLE SOCIETA QUOTATE

Tawv. 1.1, 1.2, 1.3 e Tavv. al.1, al.2, al.3, al.4

L'Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria € costituito dalle comunicazioni inviate ai sensi
dell’art. 120 del Tuf, in base al quale tutti coloro che partecipano in una societa quotata italiana, in misura
superiore al 2 per cento del capitale rappresentato da azioni con diritto di voto, devono darne comunicazione
scritta alla societa stessa e alla Consob che diffonde tali informazioni al mercato.

| dati riportati nelle tavole si riferiscono alle partecipazioni calcolate sul capitale ordinario delle
societa.

Per quota del mercato si intende la quota detenuta dai soggetti non tenuti agli obblighi di
dichiarazione.

Tav. 1.4 e Tavv. al.5, al.6

Le informazioni sui patti di sindacato sono ricavate dalle comunicazioni di cui all’art. 122 del Tuf,
in base al quale qualunque patto o accordo che comporti per gli aderenti limitazioni o regolamentazioni del
diritto di voto, obblighi o facolta di preventiva consultazione per I'esercizio dello stesso, obblighi circa il
trasferimento di azioni, ovvero qualunque accordo per I'acquisto concertato, deve essere comunicato, pena
l'inefficacia, alla Consob, entro cinque giorni dalla data di stipula.

Tav. al.9

| dati riguardano le societa quotate al momento dell'operazione di cessione della partecipazione. Il
controvalore complessivo comprende i soli ricavi da cessione, al lordo degli oneri e delle spese di cessione,
e non include anche gli eventuali debiti finanziari trasferiti.

| CONTROLLI SULLE SOCIETA QUOTATE
Tav. 1.2

Le infrazioni si riferiscono al mancato adempimento agli obblighi informativi di cui ai Regolamenti
5553/19991, 11520/1998 e 11971/1999 succedutisi nel tempo.
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Tav. all.5
- Tipologia dei rilievi

Il giudizio con eccezioni pone in evidenza che nel bilancio sottoposto a certificazione sono state
accertate delle deviazioni o errori di applicazione dei trattamenti contabili previsti dal Codice civile integrato
e interpretato dai principi contabili.

Il giudizio conscope limitationpone in evidenza che il revisore ha incontrato impedimenti nello
svolgimento delle procedure di revisione o nell'acquisizione di sufficienti elementi probativi.

Il giudizio con richiami a incertezze pone in evidenza che sul bilancio sottoposto a esame gravano
delle incertezze atte a influenzare il bilancio, connesse con azioni o eventi futuri al di fuori del controllo degli
amministratori.

Il giudizio going concermone in evidenza che sul bilancio sottoposto a esame, pur permanendo aree
di incertezza sulla continuita aziendale, le azioni intraprese dalla societa per superare le difficolta si basano
su ragionevoli presupposti.

- Motivi che impediscono il rilascio della certificazione

L’impossibilita di esprimere un giudizio per gravi limitazioni relative al procedimento di revisione
si ha nel caso in cui sussistano limitazioni tali da far mancare elementi indispensabili per un giudizio sul
bilancio.

Il giudizio avverso viene espresso quando il revisore valuta che la rilevanza degli effetti di uno o piu
dei rilievi riscontrati rende inattendibile il bilancio nel suo complesso.

L'impossibilita di esprimere un giudizio per incertezze pone in evidenza che sul bilancio sottoposto
a esame il revisore non dispone di adeguati e convincenti elementi che lascino ragionevolmente supporre la
capacita dell'impresa di fronteggiare I'evento futuro incerto.

LA SOLLECITAZIONE ALL'INVESTIMENTO E LE OPERAZIONI DI FINANZA STRAORDINARIA

Tavwv. l11.1, 11.2, 1115, alll.3, alll.4 e alll.5

| dati relativi alle offerte si riferiscono all’'esito del collocamento, comprensivo delle azioni
eventualmente allocate agli investitori istituzionali, alla data dell’offerta, nel’ambitoglela shoeSi
prescinde, nella determinazione del relativo ammontare, dalla circostanza che nei 30 giorni successivi
all’offerta, in seguito all’esercizio dell'attivita di stabilizzazione da parte dei collocatgreém shopossa
non essere esercitata, del tutto o in parte.

| dati relativi al 1997 e al 1998 non comprendono 2 operazioni effettuate da societa estere.

Tav. 1.2

Sono state considerate solo le offerte per le quali si disponeva di un elenco completo di investitori
istituzionali. Nel caso in cui la domanda massima di azioni sia effettuata da piu di un investitore, il primo
investitore & quello che ha richiesto il maggior numero di azioni e ha ricevuto in assegnazione il maggior
numero di azioni.

Tawv. 1.3, alll.1 e alll.2

| dati sono tratti dai prospetti informativi e si riferiscono, nel caso in cui il numero di titoli collocati
coincida con il numero di titoli offerti, alle previsioni ivi formulate sull’evoluzione della struttura
dell'azionariato prima e dopo I'offerta. In caso contrario, i dati indicati nel prospetto sono stati modificati
tenendo conto dell’esito effettivo dell'offerta, comprensivo dell'eventuale esercizigosiashod a voce
“azionisti di controllo”, in presenza di patti di sindacato rilevanti per il controllo, comprende il totale delle
azioni possedute dai soggetti aderenti al patto (e non solo quelle conferite al patto).
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