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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.

29




RELAZIONE PER L’ANNO 1999

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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