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RELAZIONE AL
MINISTRO DEL TESORO, DEL BILANCIO
E DELLA
PROGRAMMAZIONE ECONOMICA



La relazione che segue, riferita all'anno 1997,
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 dalla Consob, sulle
guestioni in corso e sugli indirizzi e le linee pro-
grammatiche che intende seguire.

Una piu ampiaillustrazione dell'attivita svolta
nel 1997 e contenuta nella parte seconda del volu-
me.
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| L'ATTIVIT ADELLA CONSOBEIL MERCATO

L'andamento del mercato

I 1997 ha fatto rgistrare una gificativa crescita del mercato azionario nazionale, sia in
termini di scambi che di g#talizzazione corplessiva. Il controvalore d#i scambi épiu che
raddgpiato rigpetto all'anngrecedente e l'indice di borsa hgs&to un incremento di circa il 60
per cento su base annua.

L'attivita di intermediazione mobiliare ha tratto beneficio dal ciclo favorevole del mercato.
La crescita del rigarmiogestito & statparticolarmente ghificativa. La raccolta dei fondi comuni
e cresciuta del 146r cento nel 1997. Il valore dghtrimonio conplessivamentgestito dalle
societa dgestione si &€ incrementato, nel triennio 1994-97, depk4@entopiu del dgpio della
media eurpea nello stessperiodo.

Il mercato ha mostrato nel 1997peaita di assorbimento molto elevate, consentendo una
raccolta di circa 45.000 miliardi di lire, tra sottoscrizioni di aumenti pitake e adesioni a offerte
di vendita, a fronte di una media annua di circa 15.000 miliardi nel bipregedente.

Le gperazioni diprivatizzazione hanno contribuito in misurgrsficativa alla crescita dei
volumi. Il controvalore complessivo dei titoli collocati dal 1993 ammonta a 65.000 miliardi di lire.
Nel solo ultimo anno sono stati ceduti, tramite offertablica e collocamento istituzionale, titoli
di societeguotateposseduti direttamente o indirettamente dallo Siataun controvalore di circa
38.000 miliardi di lire; il relativo flottante & aumentato delp@% cento.

Le societa di nuovguotazione sono state in tutto 14, mentpeavvedimenti di revoca
assunti dalla Consob hannguardato i titoli di 18 societa. Al 31 dicembre 1997 le societa con
titoli quotati in borsa erano 213 (217 a fine 1996) g&éle ngoziate nel mercato ristretto.

Nonostante si tratti di indicatoguasi tutti di sgno positivo, la liquidita e le dimensioni del
mercato nazionale sono tutt@attosto lontane dguelle degli altri paesi eurpei finanziariamente
piu evoluti.

La Consob, con i mezzi di cui gizne e nell'ambito dejuadro normativo che ne diptina
l'attivita, ha @erato ed intende continuare ageoare per garantire l'efficienza del mercato
mobiliare nazionale, affinché espossa assumere in ambito eugo un ruolo adguato alpeso
dell'economia dgbaese.

Due sonoi criteri a cui la Commissione, nella sua rinnovatpesizione divenutaerativa
dal 10 arile 1997, ha ipirato la propria azione:rigore e snellezza operativarigore nello




RELAZIONE PER |ANNO1997

svolgimento dellgroprie funzioni, volte a favorire I'efficienza del mercato e ad assicurageaide
tutela alpubblico rigparmio; snellezza operativan modo da ridurre al minimgli oneri a carico
degli operatori derivanti dall'attivita di gplamentazione e di gilanza della Consob.

La privatizzazione della borsa

La procedura delineata dal Dgk. 415/96per laprivatizzazione della borsa € stata attivata
dal Congglio di borsa sul finire del 1996, con [@esentazione alla Consob dabgetto di
trasformazione dei mercatigelamentati. Il 23gennaio 1997 la Commissione hapeovato il
progetto ed ha raccomandato al Caisi di borsa di definire gole di oganizzazione e di
funzionamento dei mercati, nonché modaligaoizzative della societa, tali geevenire i conflitti
di interesse tra le diverse cgbeie di azionisti.

Adenmpiute le successivepae previste dal decreto Eurosim pifocesso dprivatizzazione
si e concluso lo scorso dicembre coppfavazione del golamento e il rilascio alla Borsa Italiana
Spa dell'autorizzazione all'esercizio dei mercagotamentati gartire dal 2gennaio 1998.

La Commissione ha fornito in tutte le fasi il quieno syporto alla trasformazione in senso
privatistico del mercato; all'atto delbprovazione del rgolamento haero ritenuto - date le cautele
necessarie in sedemime eperienze di autogblamentazione - di dover sottolineare come l'avvio
della suapiena @erativita egja anche la definizione di ypii anpio e conplesso @parato
organizzativo, dprocedureggestionali e di controllo idoneegarantire l'indpendente, efficiente e
corretto disinpegno dell'attivita e @revenire che la latenpotenzialita di conflitti d'interesgossa
tradursi in situazioni concrete.

Con lapiena gerativita del nuovo assetto normativo, la Consob & venuta ad assjurelere
ruolo di alta v@gilanza sui mercati golamentati oganizzati in formgprivata per assicurare la
tragarenza, l'ordinato svgimento delle ngoziazioni e la tutela dgi investitori), proprio delle
Autorita di controllo @eranti sullepiti importantipiazze finanziarie estere.

La regolamentazione dei mercati e dei servizi d'investimento

Tragli interventi di natura rgolamentare realizzati dalla Commissione nel corso del 1997
va s@nalato, anzituttoquello che hgortato all'adozione del nuovog@amento sullprestazione
dei servizi d'investimento e dei servizi accessori, entrataoreilo scorso novembre.

Approvato dgo anpia consultazione dgi organismi e delle associazioni di cgbeia
interessati, il nuovo testogelamentare gapresenta un gnificativo cambiamento di indirizzo
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rispetto alpassato: esso digtina i soli apetti qualificanti I'attivita di intermediazione mobiliare,
lasciando all'autodeterminazione deggetti vigilati la realizzazione dgi interventiprocedurali
e oiganizzativi interni coerenti corprincipi fondamentali del decreto Eurosim e con Igote di
conmportamento stabilite dalla Consob. Cio pedsypposto che sipossibile soddisfare le eginze
di liberalizzazione senza sacrifigber la tutela depubblico rigoarmio.

All'attenuazione dgli adenpimenti formali dovra ora accquagnarsi un forte e concreto
impegno daparte dgli operatori a tradurre principio dell'autodeterminazione in c@artamenti
coerenti con principi di sanaprudente e ingiendentagestione, nonché di djgenza, correttezza
e professionalita.

Perparte sua la Consob sta gampiu orientando l'azione di gilanza verso un modello,
piuttosto che meramente "sanzionatorio”, che mipravenire pil ancora che a pemere
conmportamenti irrgolari e scorretti.

Modifiche sono statepgortate, in corso d'anno, anche allgpdisizioni sul funzionamento
del sistema telematicqer anpliare gli ambiti di operativita dgli intermediari, e aquelle
sull'informativa continugreviste dal rgolamento d'attuazione dellagige sullinsider trading
prevedendiu stringenti regole di condottgergli emittenti, tenuto conto della trasformazione dei
soggetti gperanti sul mercato e dell'evoluzionegtistrumenti di diffusione delle notizie.

In relazione al trasferimento alla Borsa ltaliar@aa Slelle corpetenze su ammissione,
sogensione e revoca dei titoli datfaotazione, nonché sullganizzazione gestione dei mercati,
la Commissione ha adottato, sul finire del 1997, nuove normeplihsaiti la redazione dei
progpetti informativi per I'ammissione di strumenti finanziari allegoeiazioni in borsa e nel
mercato ristretto.

Le offerte al pubblico

In tutto sono state 24 (28 nel 1996) le offgubbliche d'aquisto aventi ad ggetto azioni
guotate, effettuate ai sensi dellgde 149/92per lequali la Commissione harilasciato il nulla-osta
nel corso del 1997. Nonostante la riduzione del numero di offestmosse, il controvalore
conplessivo € aumentato da 1.366 miliardi a 1.966 miliardi di lire, mentre & rimasto su livelli stabili
il numero e il controvalore delle offerte volontarie, finalizzate a incrementayeta detenuta
dall'azionista di controllo e alla successiva revoca del titolo gadleazione (5, a fronte delle 6 del
1996).

La Commissione é intervenuta in 97 qaesi determinare e rendere note al mercatodkeso
rilevanti per lapromozione di un'@a obblgatoria, ai sensi dell'art. 10, comma 3, dellggée
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149/92. In 40 casi si € trattato di una conferma deliicsgia esistente, mentre nei restanti casi si
e trattato di modifiche di gfie gia esistenti o dellaubblicazione di nuove gte.

Senpre sul fronte pplicativo della lggge 149/92, vanno gaalate le 17 rigoste fornite a
guesiti intepretativi delle diposizioni sulle offertepubbliche d'aquisto. Traqueste, merita di
essere ricordata la comunicazione detjgm1997, con cui sono state rese note le conclusioni a
cui la Commissionegervenuta su alcuni pstti goplicativi della legge 149/92, emersiin occasione
dell'esame delljgerazione dprivatizzazione dell'Istituto Bancario San Paolo di Torino, ed é stata
esclusalarilevanza deaccordiper laprivatizzazione della banca torinese ai fini dpi@mozione
di un'Qpa obblgatoria, sulla base duantoprevisto sia dall'art. 8 delladge 474/94 in materia di
privatizzazioni, cheprevede un caso di cosiddettap@®geciale”, sia dalla dispiina generale
dettata dall'art. 10 delladge 149/92 in tema di @& obblgatoria.

La Commissione pervenuta a conclusioni angtte anche in sede di esame dpttzcedura
diprivatizzazione della Telecom e della Banca di Rgugtrattandosi di perazioni contraddistin-
te inparte da differenti modalitaperative.

In tutto sono state 260 le istruttorie condotte dalla Consob, nel corso del 1997, conclusesi con
il rilascio del nulla-osta allgpubblicazione diprospetti informativi relativi ad perazioni di
sollecitazione dgbubblico rigparmio, tra cui meritano richianguelle relative alle perazioni di
collocamento sul mercato dei titoli San Paolo, Telecom, Banca di Roma, EnippiiedoRoma.

L'informativa societaria e contabile

Nel 1997 sono state effettuate e rese note al mercato $8Eakimni di aquisizione o di
variazioni dipartecpazioni rilevanti ai sensi dell'art. 1/5 dellabte 216/74, di cui 1.085 relative
apartecpazioni in societ@juotate e 3.769 relativepartecpazioni detenute da sociajaotate in
societa nomuotate.

Dal 1° gennaio 1997 sono state introdotte nuove modalita di comunicazione delle
partecpazioni rilevanti che hanno consentigrazie alla razionalizzazione e sdificazione
operata, una riduzione di circa il J@r cento del numero di dichiarazioni inoltrate dajggdti
tenuti a tale adepimento. Con il nuovo sistema é stato resasibile, tra l'altro, I'inoltro delle
comunicazioni mediante pporto informatico o telematicapossibilita di cui ci si & avvalsi,
tuttavia, solo nel 1@er cento dei casi. La Consob piga unpiu diffuso utilizzo di strumenti
informatici e telematici nella trasmissione delle dichiaraziorprattutto daparte delle societa
guotate, rapresentando essi lo strumemia rapido, meno oneroso e di ghior qualita.
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In 46 casi la Commissione € intervenuta, ai sensi dell'art. 1/3, lett. b), dg#tE6/74per
richiedere a societquotate di diffondere dati e notizie igtativi, necessarper un‘adguata
informazione del mercato su fatti societari rilevanti.

In materia di informativa contabile va gpalata la raccomandazione assunta dalla
Commissione nel febbraio dello scorso anno, relativa all'adozione di ptoaipi in materia di
controlli contabili. Con tale raccomandazione € stato sollecitato un corgiwlincisivo sulla
gestione dparte del collgio sindacale prospettata una ridefinizione della diptiha delle delghe
di poteri nell'ambito del congiio di amministrazione delle societfuotate, in modo tale da
attribuire ali amministratori senza dajbe unagpiena viilanza sull'@erato dgli amministratori
muniti di delghe.

Con un secondarovvedimento, nel mese didlio, & stato pprovato ilprincipio di revisione
per il controllo contabile delle relazioni semestrali. Due sono stateglenezsi fondamentali di cui
si é tenuto conto nella definizione gbeincipio di revisione: la tempestivita di diffusione dei dati
semestrali e I'economicita dei controlli.

La vigilanza sugli operatori e sul mercato

L'attivita di vigilanza suglli intermediari ha fatto emgere, durante il 1997, casi di
conmportamento scorretto, lesivi déinteressi dei riparmiatori, che nelle circostanpal gravi
hanno rguardato essenzialmentpavatori dipiu piccole dimensioni.

Lavigilanza ha tratto utile conoscenza dalle informaziogiigsite attraversgli esposti. Nel
corso del 1997 sono stati esaminati 37fes, di cui 181 ricevuti nel corso dello stesso anno. Gli
egosti riferiti a banche sono stati 228, mentre 107 hamuardato Sim e, rigettivamente, 27 e
13 hanno avuto adggetto societa fiduciarie eganti di cambio. Le istruttorie concluse nel corso
dell'anno sono state 175; 155 hanno portato I'archiviazione del caso, 16 upi@posta di
sanzione e 4 la formulazione di una lettera di contestazione all'intermediario.

Nel corso del 1997 sono state deliberate dalla Commission@egfiosi nei confronti di
intermediari mobiliari, che hannaiardato 10 societa di intermediazione mobiliare, drésa di
investimento comunitaria, 1 banca e gemti di cambio. Gli accertamenti iniziati nel corso
dell'anno, svolti nei confronti sia di Sim sia di altri intermediari finanziari, sono stati 25, di cui 18
a carattergenerale, 6 conggetto mirato e 1 ai sensi dell'art. 8 dellgde 157/91.

L'attivita di vigilanza svolta nei confronti giromotori finanziari ha coportato I'adozione
di 116provvedimenti sanzionatori (83 nel 1996). In 39 ggishccertamenti svolti hanngortato
allaradiazione e congeente cancellazione dall'albo di altrett@ntimotori, mentre in 8 casi é stata
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applicata la sanzione del richiamo. In tutto sono statpBowvvedimenti di sggensione a titolo
sanzionatorio e 64orovvedimenti di sgqeensione cautelare assunti a caricprdmotori nel 1997.

Nell'ambito della wjilanza sulle societa di revisione sono stati svolti 7 accertampitiiis
e, in 6 casi, sono stati assunbvvedimenti di intimazione a non avvalersipdrsonale a carico
delquale erano state accertate gokarita nello svajimento dei lavori di revisione.

L'azione di controllo sull'utilizzo di informazioni riservatedider trading e su casi di
manpolazione é stata ulteriormente rafforzata nel corso del 1997. Le evidenze raccolte indicano
che si tratta di un fenomeno diffuso. Sono state concluse 5@inn¢2l nel 1996) e sono state
inviate 19 relazioni all'Autorita Giudiziaria (9 nel 1996). Legnativa attivita istruttoria nel
conplesso svolta ha cgportato I'aguisizione di dati e notizie nei confronti di 32&getti.

La cooperazione internazionale

Anche nel corso del 1997 la Consob ha fornitgribprio contributo alle istituzioni
dell'Unione Eurpea, prendendo altresparte alle numerose iniziative della International
Organization of Securities Commissions (losco)grappi di lavoro dell'Oganizzazioneper la
cogperazione e lo svilopo economico (Ocse) e dell@mizzaziongoer il commercio mondiale
(Omc) e gli incontri di Wilton Park, relativi alla cqmerazione internazionale ai fini digiianza,
nonché auelli delle Autorita di vijilanza sui mercati dirodotti derivati.

Sono stati sfiulati, in corso d'annanemorandum of understandirogn le Autorita di
controllo della Rpubblica Federale di Germania, di Honk Koendi Tapei, per la coperazione
e lo scambio di informazioni, che vanno agjangersi aiprecedenti accordi conclusi con altre
Autorita di controllo dipaesi delllUE ed extracomunitari (in tutto 15).

Sul finire dell'anno é stato istituito il Forum of Epean Securities Commissions (Fesco),
il nuovo oganismo costituito dalle Autorita di controllo dei mercati delfm#Bo Economico
Eurgpeo con lo scpo di darsi, in vista dell'introduzione dell’'Euro e del ptgtamento dell'unione
monetaria, un'ganizzazione stabile. Finalita del Fesaqpella di consentire, tra I'altro, piopri
membri di coperareper |'attuazione del mercato interno epgo nel settore dei servizi finanziari,
di elaborare norme comuni in materia di sgtiaza dei mercati finanziari nonché nei settori non
armonizzati dalle direttive comunitarie. Almesidenza del Fesco é stato chiamato il Presidente
della Consob.

12
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L'attivita interna

Particolare attenzione é statasta dalla Commissione anchgliaspetti omganizzativi e
gestionali dell'lstituto, nella conpavolezza della rilevanza che essi assumono ai fini di lguatte
svolgimento delle funzioni istituzionali.

Interventi di riassetto ganizzativo e funzionale hanno interessato sia le upégative che
le strutture di spporto; essi sono stati dettati, da un lato, dgessie di razionalizzazione e di
rafforzamento dellpresenza dell'lstituto sulf@azza milanese, in modo da favorire il contatto con
il mondo delli operatori; dall'altro, dalla necessita digimrare il grado di efficienza nello
svolgimento delle attivita di quporto strumentali allo svgimento delle funzioni istituzionali.

Nell'agosto dello scorso anno € statpp@vato il piano d'azione della Consqgler la
transizione all'Euro, con l'individuazione delle attivita necesparikadguamento dellprocedure
interne alla nuova unita di conto.diano, in fase di realizzazionprevede interventi in undici
settori di attivita, tra cui gmalazioni di vgilanza, dati angrafici dei s@getti vigilati, archivio sulla
tragarenzgoroprietaria delle societquotate, sistema di gilanza dei mercati.

Esigenze dprogrammazione e di razionale postazione delle attivita hanpoi portato, sul
finire dello scorso anno, alpgrovazione daarte della Commissione dpiano qerativo della
Consolper il 1998. lpiano individua principali obiettivi al cuipersguimento € orientata l'azione
istituzionale, in coerenza con l'evoluzione del sistema economico nazionale e con le necessita di
trasformazione e ammodernamento del sistema finanziario.

Sono state individuate sei aree-chiavgotamentazione derivante dal Testo unico della
finanza e revisione della hormativa secondaria Consolpli$§ieazione delle rgole e chiarezza
della comunicazionejyivatizzazione dei mercati e ruolo della Consob; innovazione delle modalita
di controllo (razionalizzazione dgiocedimenti ed orientamento deggetti vigilati verso standard
di correttezza indjgensabiliper la tutela dell'investitore, l'ingeita e lo svilppo del mercato);
adguamento delle modalitaperative Consob ghi standard internazionali (repenento dei
"modelli di mercato" estepiitl evoluti e diffusione all'estero di un "modello Italia") gidvramento
dell'azione di spporto (miglioramento dei servizjenerali di spporto e "contrattualizzazione" di
quelli strumentali a ecifici processi perativi); cultura della rgolamentazione dei mercati
finanziari (rafforzamento dell'azione Congudr lo svilypo e lapromozione di una cultura della
regolamentazione). Lerime tre aree-chiave paresentano la sintesi delle attivita che la
Commissione ritiene stragiehe per I'anno in corso; le restanti tre descrivpnacessi trasversali
e di servizio comuni a tutte le attivitperative.

Rendere certi con ummevisione standard e, dopessibile, ridurre i teqi di risposta della
Consob nei confronti dell'estern@mesenta una coponente essenziale di ungtioramento del
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servizio fornito al sistema economico, oltre gaeanzia di rgolarita, traparenza e correttezza dei
procedimenti. A tal fine é stato definito, a fine 1997 ptwgetto gerativo avviato dall'inizio del
corrente anno, chigrevedeprocedure di misurazione e standardizzazione degitéimispostaper
guanto concerne lo s\gimento dei comiti istituzionali. L'iniziativa troverdiena attuazione entro
I'anno, mediante la classificazione definitiva depeltigie diprocedimenti, ggiornata sulla base
delle innovazioni lgislative in atto, in modo darevedere un tepo standargber la elaborazione
e la definizione di tutte lpratiche la cui pologia lo consenta.

Sulfinire del 1997 si & concluso, con il rilascio del visto di esecutiviparde del Presidente
del Congjlio dei Ministri, l'iter relativo all'gprovazione del nuovo gelamento disgilinante il
trattamentayiuridico ed economico dglersonale dell'lstituto.

In sintesi, nel corso del 1997 la Commissione ha tenuto 215 riunioni, durapiglilba
esaminato circa 2.500gomenti all'ordine degiorno ed ha assunto oltre 1.500 deliberazioni.

[I. LE LINEE D'INDIRIZZO

In questa secondaarte della relazione vgono eposte le linee d'indirizzo a cui la
Commissione intendepsare lapropria azione, coparticolare riferimento all'attuazione del Testo
unico, ai collgamenti internazionali e alla fase di consolidamento gellatizzazione della borsa.

L'attuazione del Testo unico della finanza

L'attuazione del Testo unico della finanzapr@senta uno @ im pegni prioritari e rilevanti
che la Consaob é chiamata ad assolvere nel corrente anno. Vi &, infattighissilanra coincidenza
tra I'area disgilinata dal Testo unico guella delleproprie conpetenze istituzionali. Tra le varie
Autorita pubbliche interessate, alla Consqietsa il conpito di emanare il mggior numero di
provvedimenti attuativi. E' fermo intendimento della Commissiquez, la parte di propria
conpetenzaprocedere all'adozione di tuttprovvedimenti attuativi delle dsizioni del Testo
unico nei terpi previsti e, laddovgossibile, entro un termine inferiore.

L'entrata in vijore del Testo unico consente all'ordinamento del sistema finanziario nazionale
di conpiere sgnificativi progressi e di allinearsi guello deipaesi con mercati finanziapiu
evoluti. Il sistema delle norme é stafiportunamente sepfificato con un'pera di delgificazione
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che ha consentito di fissare a livello djde primaria iprincipi di caratteregenerale nelle varie
materie, demandando alla normativa do@asecondario il copletamento dejuadro rgolamenta-
re.

Lo spirito e le finalita delle riforma perata con il Testo unico non troverebberogadt¢a
attuazione se corprovvedimenti d'attuazione non si realizzasse ugalaenentazione snella, che
senplifichi gli adenpimenti e riconosca apinspazi all'autorgolamentazione dei ggetti vigilati.
La Consobper quanto di corpetenza, intende uniformarsi a talincipi, per concorrere alla
definizione di unquadro normativo basato sugode chiare, che non si traduca in agémenti
onerosiper i s@getti vigilati e che sia lajamente condiviso dalle varie cpomenti del mercato.

| collegamenti internazionali

L'internazionalizzazione dei mercati costituisce una gkdgli operatori,per i mercati stessi
eper le Autorita di vijilanza. Essa ipone l'individuazione dstandardcomuni e la coperazione
tra le Autorita di wijilanza.

La normativa eungea in materia di mercati finanziari, fondata sull'armonizzazione minima
ed il riconoscimento repioco, presenta ancora "zorggigie", ambiti privi di regole comuni ed
omaogenee, nozioni non definite. L'assenza di un unigam@smo di controllo acuisgeoi tal
problemi. La costituzione del Fescopiside all'egienza di ricercare e definire standard comuni,
chepermettano di assicurare gata tutela gli investitori.

A tal fine occorre realizzare le condiziguarché si svilppino forme di coperazione tra le
Autorita di vigilanza che, irprogpettiva, consentano l'accesso apeittivi data basee riguardino
anchegli accertamentper ipotesi diinsider trading manpolazione, abusiva sollecitazione del
pubblico rigparmio.

Con laglobalizzazione dei mercati finanziari, la definizione di standard comuni e la
cogperazione a fini di \gilanzarappresentano condizioni da realizzare non solo a livellopaaro
ma mondiale. La losco paresenta la sede in cpérsayuire tali obiettivi.

La Consolpartecpa attivamente ai lavori della losco, di ppésiede il Comitato Rgonale
Eurgpeo ed € membro del Comitato esecutivqgualita di rgppresentante della R@®ne Eurgea
nonché del Comitato tecnico.

Particolare attenzione & attualmente dedicata in ambito losco al tepnancigi contabili.
L'obiettivo equello di definireprincipi contabili riconosciuti a livello internazionale, cosi da
assicurare @i investitori presenti sui vari mercati un'informativa uniforme.
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Le transazioni di strumenti finanziari tramite la rete Interngiresentano un altro dei temi
prioritari in ambito losco. Nel novembre scorso é sfatedigposto unprimo rgoporto sulle
implicazioni derivanti dal commercio elettronico sull'attivitd dgilinza, con l'obiettivo di
pervenire ad un'intesa tra le Autorita di controllo che favorisqatlanpia collaborazione in
materia.

Sia in ambito eungeo che in sede losco la Congmvseuegli obiettivi di concorrere alla
realizzazione di standard uniformi riconosciuti internazionalmente e di favorpi@ lanpia
collaborazione tra le Autorita digilanza dei mercati finanziari.

La privatizzazione della borsa

A fondamento deprocesso di trasformazione della borsa italiana in sopietata vi € la
concezione del mercato inteso come struttura ioeluce servizi, dagestire con criteri
imprenditoriali. Tale trasformazione ha finfier assumere in Italia connotati anpheradicali che
in altri paesi neiguali, pur essendosi la borsa strutturata in forma di sopgtazioni, sono stati
conservati iportanti elementpubblicistici, tra iquali la nomina dgli organi di vertice.

Pur nella forma di socieirivata, le borse restano in ¢gr misura "strutture di sistema”, il
cui scqo ultimo dovrebbe essere I'gliamento dei volumi di attivitgiuttosto che la massimizza-
zione dell'utile. Il fatto cheli stessi sggetti siano conteoraneamente azionisti della societa-
mercato, peratori inproprio e per conto della clientela, coordinatori diportanti goerazioni di
collocamento di azioni di ipresequotate qorivatizzande ed essi stessi emitteptio dare lugo
a conflitti di interessi, resi anco@u significativi in Italia da tre circostanze: l'assenza di una
tradizione di autodisplina; il fatto che tali sggetti siano inprevalenza banche con limitata
egerienza del mercato azionario;daspettiva che un ngido sviluppo del mercato sia destinato
a mutare gnificativamente lgosizioni dei diverspartecpanti al mercato stesso.

Obiettivo della Consob é dperare in modo che I'area dell'augmamentazione si allghi,
con il passggo alla societa-mercato di funzioni che il Testo unico consente alla Consob di
delagare. La Consob intende, tuttavia, evitare che le circostanze a cui si € fatto ggroedenza
possano coprometteregli obiettivi di un corretto perare e di una adeata crescita del mercato.

E' con tale intendimento che la Commissione ha sollecitato alcune modifichalahrento
per laquotazioneprima diprocedere alla sugpprovazione, e ha raccomandato alla societa-mercato
di definire un idoneo assettoganizzativo, con adgiate proceduregestioniali e di controllo,
riservandosi di riesaminare il testgotamentarger verificare la realizzazione di una struttura e
I'introduzione di rgole eprocedure chgarantiscano alla copagine societaria e al mercato un
efficace speramento di gni situazione di conflitti di interessi.
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Con lo stessopirito la Commissione intende favorire péll anpia collaborazione con la
societa-mercato, affinché la borsa italignasa vincere la difficile sfida che I'attende nel confronto
con le altre borse eupee. Cid richiede uno sforzo coordinato miate dei sggetti pubblici e
privati coinvolti, animati dal comune intento di faevalere l'interessgenerale. La Consob intende
avviare consultaziomgeriodiche con tali sggetti al fine di stimolare e favorire la cpgrazione tra
le varie cormponenti del mercato.

[ll. LE QUESTIONI APERTE

Di sgguito si epongono alcunproblemi suiguali si ritiene necessario richiamare I'attenzione
dell'Autorita di Governo eer Suo tramite, del Parlamento; esgiiardano iprofilo istituzionale
della Consob, la sua autonomia egéstione delle risorse umane e finanziarie dell'lstituto; le
procedure sanzionatorie nei confrontiglleéntermediari; la dpenalizzazione di alcuni reati,
sgprattutto in materia dinsider trading la cogerazione internazionale.

La soluzione di alcune di tajuestionipreswppone interventi di po legislativo, mentreper
altre si tratta di assicurare la massima funzionali@eedure che coinvgbno conpetenze della
Consob e del Ministero del tesoro; altre ancayaaidano la cqeerazione internazionale.

L'istituzione Consob

Le funzioni della Consob si sono pliate nel corso dgi anni, di pari passo con le
trasformazioni che hanno interessato il mercato mobiliare nazionale. Gli intengisifitiei
succedutisi dal 1974 ipoi, frutto in gran parte delprocesso di adgiamento della normativa
nazionale alle direttive comunitarie in materia di societa emittgaplla al pubblico rigparmio
e mercati rgolamentati, hannprofondamente modificato I'ginario assetto dell'lstituto.

Da omganismo di controllo sul mercato di borsa e sulle societa emittentiditotati, la
Consob ha assunto, con ggemaygiore pienezza di contenuti, il ruolo di Autorita dga@azione
e vigilanza dell'intero mercato mobiliare nazionale e dgpstii che in essop®rano.

All'evoluzione del ruolo dell'lstituto nei confronti del sistema finanziario non si sono
acconpagnati una revisione e un ammodernamento gieldro oganizzativo-istituzionale di
riferimento, che rimangquello tracciato dal lgislatore con la lgge istitutiva del 1974 e cogli
aggiornamenti @portati dalla lgge 281/85.
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L'art. 1/1, comma 9, della dge 216/74 subordina tuttora l'efficaciagtieinterventi
regolamentari della Commissione in materia djanizzazione, amministrazione, contabilita e
gestione depersonale, al rilascio del visto dgigimita daparte del Presidente del Cogl& dei
Ministri. Si tratta di un vincolo diarticolare rilevanza che, oltre a contrastare comjuisto della
indipendenzaproprio della Consob, limita notevolmente garativita e ritarda l'efficacia di
determinazionigesso essenzigber il buon funzionamento dell'lstituzione.

E' da osservare come ibjislatore, in annpiu recenti, in sede di istituzione di altre Autorita
indipendenti, abbia riconosciuto alle stesse urpewliilenzaiu anpia e senza vincoli, con cio
consentendo upiu agile perseyuimento dei loro finiistituzionali. Va anche rilevato come quite
del riassetto della normativa in materia di mercati finanziperata con il Testo unico, le
disposizioni della lgge istitutiva 216 del 1974 siano stapgasi tutte abrgate, fatta eccezione
proprio per le norme che digdinano I'assetto istituzionale della Consob (artt. 1/1 e 1/2).

In tale ambito va, inoltre, considerato comepiiintuale e chiaro riconoscimento della
missione istituzionale - che nel caso della Consob consiste nell'assicurare la tlitelaeditori
nonché l'efficienza e l'intgita dei mercati finanziaripossa contribuire, in modo non irrilevante,
ad aumentaredtcountabilitydi un'Autoritapubblica, fornendo alla collettivitd uno strumento di
percezione, valutazione e controllo dell'azione da essa svolta.

La Commissione ritiene, pertanto, che il nuovo quadro delineato dal Testo unico renda maturi i tempi
per un intervento legislativo di riforma. Facendo venir meno le restanti norme della legge 216/74, esso
dovrebbe definire un nuovo statuto per la Consob e, nel ribadire i presidi di autonomia e indipendenza,
rendere piu attuale la missione ad essa affidata, specificando gli obiettivi finali da perseguire con risparmio
di energie e facilita d'azione.

Attiene aiprofili dell'autonomia istituzionale anche il tema dei controlli sybess dgarte
della Corte dei Conti.

Lalegge 216/74revede che il rendiconto finanziario della Consob sigestho al controllo
della maistratura contabile. Si tratta di un controllo successivo effettuato sul consuntivo annuale
nel suo comlesso e non anche di un contrgtieeventivo, su sigoli atti, come inparte ancora
avvieneper le amministrazioni centrali dello Stato.

La legge 20/94 ha ridefinito le attribuzioni della Corte dei Contipbamdone il rggio
d'azione fino alla verifica dellagelarita dellegestione e della pndenza dell'azione svolta dalle
singole amministrazioni@li obiettivi stabiliti dalla lgge.

Il passggio da un sistema di controlli contabili incentrato sulla verifica gittienita a un
altro in cui assume carattere di centralita il riscontro golaeita ed efficienzagestionale non
sembra tuttavia essersi ancora parmamente realizzato, irguanto di fatto il controllo
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sull'efficienzagestionale ha trovato fgeiente attuazione anche attraverso un sostanziale controllo
di legittimita attoper atto.

E' auspicabile che l'esercizio del controllo, specie nei confronti di organismi pubblici dotati di
autonomia amministrativa e contabile, trovi sempre piu idonea realizzazione mediante la formulazione di un
giudizio complessivo sull'efficienza gestionale piuttosto che sui singoli atti, perseguendo cosi anche l'obiettivo
di minori costi amministrativi e di minor dispendio di energie per i soggetti sottoposti a controllo.

La cooperazione internazionale

Lalegge attribuisce alla Consob il cquito di svobere, nell'ambito dellproprie conpetenze
in materia di wjilanza, accertamenti finalizzati all'individuazioneptitesi di violazioni di norme,
per poi riferirne all'Autorita Giudiziaria.

In un contesto internazionale gampiu caratterizzato da una forte igtazione tra i mercati
finanziari si rendeesso necessariper dare effettivita all'azione digilanza, lo svajimento di
accertamenti anche al di fuori dei confini nazionali. E', infatti, moltquizate, ad esepio in
materia dinsider tradinge di manpolazione dei corsi di borsa, che ordini dgaisto o di vendita
dititoli sul mercato italianprovergano da sggetti operanti attraverso banche o intermediari esteri.
Cio conporta la necessita di una attiva collaboraziongadtte delle corrigondenti Autorita estere
per ottenere le necessarie informazioni circa l'identita dei committenti, nonché giLedagmmodi
degli ordini impartiti, pena I'inpossibilita diportare a conclusiorg accertamentipur inpresenza
di forti indizi sulla consumazione del reato.

A tal fine sarebbe auspicabile che, o nellambito della Convenzione europea di Strasburgo
sull'assistenza giudiziaria in materia penale del 20 aprile 1959, o in eventuali ulteriori convenzioni
internazionali fosse attribuita alla Consob la possibilita di avvalersi direttamente dei canali di assistenza
giudiziaria per I'espletamento dei compiti di supporto all'esercizio dell'azione penale che le competono.

La vigilanza sui servizi di investimenfwestati su base transfrontaliera costituisce un altro
settore nefuale la coperazione a livello eupeo assume un ruolo cruciale.

Quando lintermediario e il parmiatore ppartergono a paesi diversi, la tutela
dell'investitore é affidata alle gele proprie delpaese in cui &€ avvenuto il contatto. Si tratta di un
criterio di difficile se non di irpossibile @plicazione, alla luce dell'evoluzione dei sistemi di
comunicazione, e che indebolisce e rgudéncerta la tutela dell'investitore nel caso in cui vi siano
tra i vari paesi ggnificative diversita di rgole, di conportamenti delle Autorita di gilanza, di
tradizioni e metodi del sistenggudiziario.

La Commissione ritiene che sarebbe giave errore dare vita a un sistema gedle
I'Autorita di controllo é lontanager ragioni geagrafiche, di lirgua, di metodi perativi dallaparte
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piu debole della transazionepmesentata dall'investitore. Nello stessoperfopera dell'Autorita
di controllogeagraficamentgitl vicina all'intermediario € indiensabilger assicurare un'efficace
azione di controllo.

Occorre allora, ad avviso della Commissione, seguire un duplice indirizzo: in primo luogo, un grado
piu elevato di armonizzazione delle regole di trasparenza e correttezza; in secondo luogo, una organica
cooperazione tra le Autorita di controllo, rispettivamente, del paese di appartenenza dell'investitore e di
quello dell'intermediario. Si tratta di una posizione largamente condivisa dai paesi dell'Europa continentale,
che trova incerta la commissione di Bruxelles ma che si ritiene utile sia sostenuta con vigore dall'ltalia in
tutte le sedi negoziali.

Le sanzioni agli intermediari e la depenalizzazione

La vigilanza sgli intermediari finanziari € stata digtinata, per gli aspetti relativi alla
correttezza e alla trparenza, dalla pge 1/91 fino al 1° settembre 1996 e, successivamente, dal
D.Lgs. 415/96. Entrambe ledg hanno previsto che sia la Consob, mio aver svoltogli
accertamenti doropria conpetenza, groporre al Ministero del tesoro palicazione di sanzioni
per le violazioni rilevateper i profili di correttezza e trgmrenza, a carico di intermediari. Tale
procedura sanzionatoria & stata sostanzialmente trasfusa nel Testo unico.

La situazione venutasi a cregrer I'assenza di chiare gisizioni transitorie nel decreto
Eurosim eper effetto della mancata conclusione mate delllamministrazione del Tesoro di
numerosiprocedimenti finalizzati all'irrgazione di sanzioni relativi a fagrecedenti il decreto
Eurosim incide ngativamente sull'efficacia e la credibilita dell'azione dilanza, concorrendo
anche a creare situazioni di sostanzialpatita di trattamento tra i ggetti vigilati.

La Commissione ritiene di dover sottolineare in questa sede la necessita che siano assunte al piu
presto le iniziative necessarie per rimuovere la situazione di stallo venutasi a determinare, affinché le
procedure sanzionatorie in corso possano concludersi in tempi brevi e consentire il ripristino di una
situazione di normalita.

Il Testo unico della finanza introducegsificativi cambiamentiper quanto rguarda
I'apparato sanzionatorio, riducendo il numero delle fadiise penali e ampliando I'ambito di
applicazione delle sanzioni digd amministrativo.

La Commissione si € pessa in senso favorevole allgpdealizzazione di una serie di
fattispecie finora sanzionatpenalmente, ricercando anche attraverso contatti con ['Ufficio
Legislativo del Ministero dgrazia egiustizia cambiamenti del sistema in essegrasi a criteri
direttivi rivolti alla trasformazione in violazioni amministrative di readiniti con l'arresto o
I'ammenda e allgiu anpia goplicazione di sanziorpecuniarie, anche di consistente entita.
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La depenalizzazione consente di sottrarre all'enfasi della sanzione penale fatti di minore rilevanza e
costituisce anche il mezzo per rendere piu efficace I'azione di contrasto a fatti illeciti di maggiore gravita,
essendo la sanzione amministrativa di pit rapida applicazione e di maggiore forza detérestemsione
di questo principio appare particolarmente urgente nell'ambito dell'azione di repressione di fenomeni di
insider tradinge di manipolazione dei corsi di borsa, dove I'immediatezza della reazione € da ritenere
particolarmente importante anche per i riflessi che ne derivano sui comportamenti dell'insieme degli
operatori del mercato.

Il finanziamento della Consob

Nel 1994, con l'entrata ingare della lgge 724 (art. 40) € stato introdotto un sistema di
finanziamento che ha trovato una non definitiva attuazione medipatézione degli oneri tra
bilancio dello Stato e contribuzioni a carico del mercato. Ai sensi di tale norma, la Commissione
provvede a sgnalare al Ministero del tesoro, entro il 3Hlio di ogni anno, laprevisione di
fabbis@no finanziarioper I'esercizio successivo, nonchétavisione delle entrate derivanti da
contribuzioniprelevate dal mercato per differenza, le egenze di entrate a carico dell'erario. In
attuazione di detta normativa, la Commissione determina annualmentegt@ieatd'entita delle
contribuzioni a carico del mercato, che diventano esecutpeal@r ottenuto il visto di gittimita
daparte del Presidente del Cogl& dei Ministri, a cui fa sguito lapubblicazione nella Gazzetta
Ufficiale.

Nel 1997 il fabbisgno finanziario dell'lstituto & stato cqfessivamentgari a 100 miliardi
di lire, di cui 60 a carico del bilancio dello Stato e 40 derivanti da contribuaieldgvate dal
mercato.

La riduzione dello stanziamento statale a favore della Congmrata in sede di
approvazione della lgge finanziariaper il corrente anno, e una nerevistaperdita di introiti
consguente a modificheportate nella fase di stesura finale del Testo unico della fin@erda
parte relativa alla displina delle societa di revisione, hanno avuto come effetto una riduzione
conplessiva delle entrate a favore dell'lstituto, stimata in oltre 14 miliardi di lire. A cio & da
aggiungere che pprofondimenti in corso relativi a un‘altra fonte di entrata non consentono allo
stato dipoterprevedere una sollecita soluzione gansativa.

Pur se un relativo avanzo giistione dell'annprecedente consentira dig®rire inparte
alle esgenze dell'anno in corso, lepercussioni sullagestione saranno notevoli, trattandosi di
minori entratepari a circa il 15per cento del fabbigmo annuale copiessivo, epotrebbero
conportare una riconsiderazione delle iniziatpegrammate, alcune dellguali di rilevanza
strateica.

21




RELAZIONE PER |ANNO1997

| problemi di finanziamento rappresentano una forte preoccupazione per la Commissione e per essi
occorre ricercare soluzioni che, in un'equilibrata ripartizione tra entrate a carico dello Stato e contribuzioni
prelevate dal mercato, consentano all'lstituto di poter disporre dei mezzi finanziari necessari per l'ordinato
ed efficiente svolgimento dei propri compiti.

Il personale

In base alle attuali di®sizioni di lggge, la Consolpud avvalersi fino ad un massimo di 450
unita dipersonale, tra gendenti di ruolo e a contratto. personale in servizio e attualmente
conposto da 396 unita, di cui 304 di ruolo e 92 a contratt@drdienti asgmati alla sede di Roma
sono 312 e 84uelli in serviziopresso la sede secondarjzemativa di Milano.

L'art. 62 del "collgato” alla lgge finanziarigper il 1998 ha stabilito che la Consob, al fine

di realizzare le funzioni di controllpreviste dal decreto Eurosim guelle consguenti
all'approvazione del Testo unico della finanpegceda al copletamento dell@ropria dotazione
organica mediante concongibblici e,per un numero dbosti non speriore a 60 unita, mediante
unaprocedura concorsuale interna. L'art. 197 del Testo unico ha anghlstdishe la Consob
provveda direttamente, nei limiti delle autonome risorse finanziarie e senzagmentiai per la
finanzapubblica, a tutte Iprocedure necessanper I'immediata cpertura deposti in oganico,
secondo i criterprevisti dal citato art. 62.

Si tratta diprevisioni che lasciano immutato il numero qaessivo delle unita giersonale
di cui la Consolpud avvalersiper legge ma che consentiranno gbtenziamento dell'attuale
organico di ruolo, mediante concorpubblici, nonché ilpassggio a ruolo di unaparte
considerevole dei contrattisti assuntgihanni scorsi attraversogorosiprocessi di selezione; tale
passggio, da molti attesopotra ridurre i casi di dimissioni dal servizio, di recente divenuti
piuttosto frequenti, dipersonalequalificato di rilevante valenza e di difficileperibilita, attratto
da miliori offerte esterne.

In attuazione di tali dgosizioni, & intendimento della Commissiqgmecedere in tei brevi
ad una gjnificativa riduzione del numero gersone a contratto, a cui faranngugto leprocedure
concorsuali occorrengier la cgertura deposti che risulteranno ancora pisibili nell'organico
di ruolo; & anche intendimento della Commissione di destinaredgionparte delpersonale di
nuova assunzione alla sede secondaria di Milggrdare fronte gli impegnativi ulteriori conpiti
operativi che la Consob é chiamata a geot anche in attuazione del Testo unico della finanza.

Comegia detto, ilpersonale della Consob & dotatopddfessionalita elevate e, dyue,
particolarmente richieste anche all'esterngratutto nel settore dei servizi finanziari. Se cio € in
parte fisiolajico e,per alcuni apetti, positivo - inquanto consente di trasferire nel mondo delle
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imprese eperienze @rofessionalita maturate all'interno dell'lstituzione - nello stesspaérfonte

di preoccypazioneperché talgersonale non é facilmentgaxibile; & necessariquindi, creare e
mantenere le condizioni affinché la Conpobsa sempre contare sprofessionalita adgiate pena

uno scadimento dellgualita del servizigrestato alla collettivita.

Il trattamentagiuridico ed economico dekrsonale Consob & determingter, digosizione
inserita nella lgge istitutiva, in base al contratto collettivo di lavoro igorieper i dipendenti della
Banca d'ltalia.

Pare opportuno mantenere il raccordo normativo con il trattamento riservato al personale dell'lstituto
di emissione, valorizzando ulteriormente il richiamo contenuto nella legge 216/74 alle specificita e esigenze
funzionali della Consob per differenziare la disciplina del personale ogniqualvolta cid consenta una piu
efficiente gestione delle professionalita esistenti o di quelle da acquisire all'esterno, in modo da assicurare
la necessaria flessibilita e favorire il rapido e idoneo ricambio delle risorse che si trasferiscono all'esterno
dell'lstituzione.

Le sedi

Ai sensi dell'art. 1/1, comma 1, dellgte istitutiva 216/74, la Consob ha sede a Roma e ha
una sede secondarigparativa a Milano. llprogressivo incremento numerico, glieanni, del
personale in servizio, ha reso necessaria l'individuazione di npamiidi lavoro. Attualmente la
Consob pera in due sedi a Roma e in una sede a Milangué&ste, la sede @inaria di via Isonzo
a Roma e dproprieta dell'Istituto, mentre le restanti due sono in locazione.

E' intendimento della Commissione assumere, in tempi brevi, iniziative che consentano di realizzare
una migliore e piu adeguata collocazione logistica degli uffici Consob sulla piazza milanese, non disgiunta
da un'analoga iniziativa volta a rimuovere le attuali inefficienze e i maggiori costi derivanti dalla ripartizione
degli uffici tra le due sedi di Roma.
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DISCORSO DEL PRESIDENTE DELLA
CONSOB AL MERCATO FINANZIARIO



La relazione che segue € stata presentata in
data 7 aprile 1998, a Milano, dal Presidente della
Consob.



DISCORSO DEIPRESIDENTE DELLACONSOB AL MERCATO FINANZIARIO

Signor Ministro, Autorita, Sinore e Synori,

e laprima volta che la Consob tienegpiloprio Incontro annuale a Milano.

La scelta, comiuta in accordo con il Governo, vuole sottolineargdaizione di Milano
gualeprimo centro finanziario dglaese e sede, insieme con Roma, della stessa Consob. Ma vuole
ancheporre in evidenza che I'gano di controllo delle societa e della borsa ritiene suo dovere
rendere conto dglroprio operato oltre che al Governo e al Parlamento nelle forme stabilite dalla
legge, anche ai gmetti suiquali esercita la gilanza e daguali traeparte delleproprie risorsegli
emittenti di valori mobiliari, il mercatogli intermediari bancari e non bancari, le societa di
revisione.

Come @ni Autorita digoverno dell'economia, la Consob ha infatti uplabe riferimento:
le istituzioni dell'Esecutivo e del bislativo e le istituzioni del mercato. lllustrare a entrambe la
propria condotta e Igroprie intenzioni e corollario dell'autonomia che lgde ci chiede e ci
garantisce. Quest'anno la Consob assolve a talpitmoon due distinti documenti: la relazione
al Ministro del tesoro, dedicata griofili che interessano Governo e Parlamento; e il discorso di
0ggi. A sost@no di entrambi @redigosto, come di consueto, il volume Dati e Analisi illustrativo
dell'attivita svolta.

La citta di Milano ci opita in una sede illustre. La Commissiorgrata al Sindacper avere
voluto cosi sottolineare ilgnificato diquesto incontro con un'istituzione centrale dello Stato.

L'importanza assunta da Milano pahorama della finanza nazionale € nota. Qui hanno sede
la Societa di borsa, oltre I'@@r cento dgli intermediari finanziari non bancari nazionali, 44 delle
52 banche estere insediate in Italia; le banche con sede centrale nella citgonacgasi un
guarto dei dpositi delpaese.

All'inizio del secolo Milano non era lpiazza nazionale di nggior rilievo. Riusci ad
affermarsi conigando lo svilyppo dell'industria e del terziario con lapaaita di coordinare verso
obiettivi comuni le forzepubbliche eorivate della citta. Un'anatm sfida spone ora in unopazio
molto pit anpio, quello eurgeo, e in un teo moltopit breve, nomiu di due o tre anni.
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L'attivita della Consob

Si conclude imuestigiorni il primo anno di attivita della Commissione nella sua attuale
conposizione; il collgio a nome defuale Viparlo ha formato e consolidato upratica di lavoro
comune che é ausilio insostituibile ajl!&ibrio e all'indipendenza del decidere.

Il paziente lavoro copiuto nel quinquennio della Presidenza Berlanda ha avviato un
rinnovamento di stile e di metodo e ha arricchito l'lstituzione con l'innestopdri@sze
professionali differenziate, alcune maturate nel sefiavato. Questa Commissione ha continuato
con rinnovata lena. Lo scorso marzo ha lasciato il senpeioraggiunti limiti di eta, lI'avvocato
Corrado Conti, che ha servito I'lstituzioper unperiodo di circa 14 anni, contribuendo al suo
sviluppo e al suo funzionamento in circostanze non facili; a lui va il nostgoadiamento. Alla
carica di Direttore Generale € stato nominatgd@mer Marco Martini, a cui vanno i nostriguri
di buon lavoro.

L'attivita di controllo svolta sui tre fronti delle societa, del mercatak idéermediaripud
essere riassunta in alcuni dati.

Sul fronte societario sono statppeovate 23 comunicaziorper l'esecuzione di offerte
pubbliche d'aquisto su societquotate; nella medesima materia hanno trovaposis 1&juesiti.
Presso l'archivio della Consob sono stapadati 260prospetti informativi per gperazioni di
sollecitazione dpubblico rigparmio. E' stato deliberato l'inizio delle contrattazipei 14 nuove
societa. E' stato rivisto il sistema di comunicazione gelteecpazioni rilevanti chegrazie alla
razionalizzazione e alla sgiificazione deli adenpimenti delle inprese, ha consentito una
significativa riduzione del numero delle dichiarazioni.

Il controllo sull'informativa ai mercati si € tradotto in 3.100 comunicazioni Su eventi societari
di rilievo.

Nell'attivita di vigilanza sono state concluse 175 istruttorie e Pgzi®ni; sono stati
individuati 208 casi dipotesi di infrazione delle norme esistenti, tradottesi in altrettante
segnalazioni all'Autorita Giudiziaria. Sono stati assuntiproposti al Ministro del tesoro, 30
provvedimenti sanzionatori di natura amministrativa. Intensa l'attivita istruttoria e di controllo in
materia dinsider trading

All'attivita di controllo si € affiancatguella normativa, nellguale si sgnalano i due nuovi
regolamenti emanati ai sensi del @4. 415 in materia di servizi d'investimento gimotori
finanziari e la revisione di numerosi altri. Tre comunicazioni di rilievo sono state emanate in tema
di informativa societaria e contabile: suincipi ispiratori dei controlli societari, sul controllo
contabile delle situazioni semestrali, sulle off@uebliche di titoli nomuotati.
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Questa Commissione rivg# crescente attenzione allgemiza di rendergiu rapido il
disbrigo dellepratiche di autorizzazione, controllo,pissta al mercato. Gli uffiggubblici devono
essere congavoli del valore del tepo, siaper l'interesserivato degli operatori economici siper
guellogenerale tutelato dalla loro azione. Nonostante le carenzgegtioo, egrazie a un irpegno
eccezionale, il tepo di istruttoria dellepratiche - che ora viene misurato - si stgidamente
accorciando mentre si elevadaalita del lavoro. E' in via di realizzazione, @sifezionera nei
prossimi mesi, una definizione dei tpidi esame delle autorizzazioni egtieltri atti piu rilevanti
dell'lstituto, al fine di dare pidita e traparenza all'attivita svolta. La Commissiorgr&ta ai molti
operatori e osservatori che guesti mesi hanno mostrato di notare pegno dell'lstituto e di
apprezzarlo. Alpersonale rivalo un vivo rirgraziamentger averguadanatoquesto riconosci-
mento.

La Piazza finanziaria italiana

Il compito della Consobpersayuire correttezza e trparenza nel mercato dei valori
mobiliari, si colloca nella funzionpubblica di tutela del rigarmio e ha nell'articolo 47 della
Costituzione iproprio fondamento. La dottringiuridicaparla di interessi diffusguella economica
di benipubblici. Entrambe affermano la necessita di una tysatidolica.

La figura a cui I'azione della Consob fa ideale riferimento € pamsiatore bisgnoso di
unagaranzia diversa dalla sicurezza del valore nominale del suo investimento, che I'ordinamento
offre al dgositante; &€ ungaranzia di trgsarenza e di correttezza garte dei mercati. Suo
parlare di un riparmiatore congavole, cpace cioe - se vi sono correttezza epaasnza - di
tutelare da sé proprio interesse, assumendosi il rischio dell'investimentopaaim

Sequesta € la cornice entro cui si muove l'azione della Consob, conviene dichiarare subito
I'obiettivo concreto ajuale tale azione dev'essere indirizzatg:aontribuire a svilppare in Italia
un mercato finanziario, una "Piazza finanziaria italiana", come si usa dirqgatiamzapari alla
cgoacita diproduzione e di rigarmio del nostrgpaese. Per Piazza finanziaria intendiaqabnon
solo il mercato in senso stretto - tra cui la borsa e il mercato dei titoli di Stato (Mts) - malanche
intermediari,gli emittenti, le strutture di gporto, la rgolamentazione. Cosi intesa, la Piazza
finanziaria italiana é @gi inadeguata sigoer dimensione siper qualita.

Per dimensiongerché, fatta eccezioperquello del debitgubblico, il nostro mercatgur
dopo I'eccezionale crescita dei mesi recentijitedizzava a fine marzpocopiu della meta della
media dellgprincipali borse dell'Eurpa continentale.

Perqualita,perché efficienza, correttezza, pasenza, non sono ancora diventate un costume
e perché la comosizione del listinopresenta auilibri; oltre il 75 per cento dgli scambi
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conplessivi haper aygetto i maygiori 30 titoli, contro una media del §@r cento circa in Francia
e Germania, mentre scaggg@no le inprese mediggrandi.

Cisipuo chiedere se dotare I'ltalia di un mercato a misupaadie sia obiettivo clyiustifica
un impegno eccezionale; o se@ssa rimanere indifferenti alla delocalizzazione.

Riteniamo che l'indifferenza sarebbe pge nocivaer la nostra economia. [ppesenzan
locodi un mercato finanziario vitale facilita I'accesso dellprese al riparmio inquanto fa mglio
considerare le eg¢nze, le caratteristiche e Ippmrtunita dell'investimento iguell’economia;
consentepercio magiore svilypo; grazie alla vicinanza di un'Autorita di controllo tutedia
efficacemente il rigarmiatore. E I'intermediazione finanziaria e il mercato sono essi stessi industrie
cheproducono valoreggiunto eposti di lavoro.

Ma in uno pazio economico unificato lgaranzia che gni paese abbia un suo mercato é
venuta a mancare. E' finito il t@m in cui il perimetro dello Stato-nazione bastava ad assicurare
che @ni paese avesse una sua borsa, che peese ad essa si rigassero, che le fagflie le
affidassero iproprio risparmio, che lo facesseper il tramite di intermediari nazionali, ricorrendo
alla moneta e alla ¢gslazione nazionali. Quell'unita é finita.

Nello stesso tepo, le economie di scala e la tecrgfo ingono rgidamente verso la
concentrazione della finanza epea in poche piazze. Nelgiro di pochi anni emegeranno
nell’Eurga continentale trguattro centri finanziari, o circuiti di codgamento trgiazze. Nessuno
degli attuali mercati rgolamentati sfggira alla selezione. Iprocesso € in fase avanzaier i
mercati dei derivati; sarapiglo, dgo il passggio all'Euro,per i mercati dei titolipubblici; si
estendera ai mercati azionari.

In queste condizioni l'iportanza della Piazza finanziaria italianpeidera interamente dalla
sua corpetitivita: nei costi perativi, nella cpacita professionale dgli operatori, nel sistema
fiscale, nella rgolamentazione, nelle attrezzaturegitiche, nellaqualita deli organi di
informazione.

La Consob contribuisce alla cpstitivita della Piazza finanziaria italiana allineandone
correttezza e trgarenza ai ngliori livelli internazionali, allggerendogli adenpimenti formali,
emanando @golamenti diprincipio, adottandg@rocedure trgsarenti e raidi tempi di risposta alle
richieste dgli operatori. Queste sono le linee dugdano la Commissione.

Sviluppare in Italia, a Milano, uno derincipali centri finanziari dell'Eunpa continentale
e possibile; ma richiede un ipegno eccezionale e congente di molti sggetti.

A Londra, Pami, Francoforte, le amministrazioni murpeii si sono attivamente ipegnate,
in collaborazione con le istituzioni finanziarie e coppaggio del Governo centrale, nella realiz-
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zazione diprogetti di svilyppo delle ripettive piazze finanziarie. La Consob ritienegante la
costituzione di un @posito ogano diproposta e di coordinamentmer lo svilyppo della Piazza
finanziaria italiana. In tale gano dovrebbero essereppeesentati il Governo, la Consob, le
Autorita cittadine, la Societa di borsa, le associazioni dgosteg altre istituzioni interessate.

I1 1997: sviluppo e problemi

Nel 1997 il riguilibrio dei conti pubblici ha innescato un calo dei tassi d'interesse e
alimentato la domanda di titoli azionari. Si &€ formata e via via consolidgtettats/a che ['ltalia
fara parte del sistema dell'Euro dal suo awvio. Gli investitori esteri hanno mostrato crescente
interesseer i titoli azionari italiani. Il mercato italiano attraversapemiodo di attivita intensa, di
cambiamento, di crescita, di effervescenzarattutto nelle ultime settimane.

La riduzione del rischigpaese ha contribuito a contenere le cgneaze della crisi dei
mercati asiatici. Dpo la flessione di ottobre, tpiotazioni sono risalitpiu che neli altri mercati,
mentre la loro volatilith € aumentata di meno.

La crescita deprezzi azionari nel 1997 é stata del@8 cento, una dellpiu forti degli
ultimi decenni, simile solo quella rayistrata all'inizio e a meta di anni ottanta epiu indietro,
alla fine dgli anni ciquanta. Neprimi tre mesi diquest'anno l'indice di borsa & ulteriormente
salito del 43per cento.

Il rapporto prezzo-utili delle societa italiarguotate alla fine del 1997 si gpasto in linea
conqguello deiprincipali paesi industrializzati, escluso il pone. Neprimi tre mesi dguest'anno
si & ulteriormente innalzato,ggungendoper alcune cagorie di titoli, comeguelli bancari, livelli
nettamente seriori aquelli degli altri mercati.

La caitalizzazione, raddapiatasi nel corso dgi ultimi dodici mesi, & ngliorataperqualita:
la quota di flottante ha gerato la simbolica gtia del 50per centgpassando dal 39 del 1996 al
53 della fine del 1997. Si delinea la tendenza a rermietareve la catena verticale delle societa
guotate apartenenti al medesinmgruppo. Si sono ritirate dalla borsa alcune societa il cui titolo era
privo di ogni movimentazione.

Rimaneperd modesto il numero di prese che scgbno diquotarsi. Nel 1997 sono entrate
in borsa 14 nuove societa, cheazzi di fine anno qatalizzavano solo I'uper cento dell'intero
mercato. Se si escludono deotazioni di Eni e Mediaset, il contributo delle societa di nuova
guotazione alla crescita della borsa italiana era statgimade anche nel biennjarecedente.

L'attivita di intermediazione mobiliare si € s\ppata s@rattutto nel settore del parmio
gestito. Complessivamente patrimoniogestito, in forma individuale o collettiva, &€ aumentato nel
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1997 del 62,%er cento. Un confronto, limitato ai soli fondi comuni indipey; il triennio 1995-
1997, una crescita dieoperatori italianipiu che dppia rispetto alla media eupea. A settembre
1997 in rgporto al Pil il patrimonio degli organismi di investimento collettivo epari a circa il

16 per centoper I'ltalia; era del Per cento in Germania e del 37 in Francia.

Nel 1997¢li investitori privati hanno disinvestito titoli di Stager circa 34.000 miliardi di
lire, mentre nel 1996 vi avevano investier 16.000 miliardi. Lajuota delle azioni sul totale del
risparmiogestito, in forma individuale o collettiva, e salita dall'1eB cento del dicembre 1996
al 14,1 circa alla fine djuest'anno; contestualmentepéiso dei titoli di Stato & diminuito duasi
12 punti percentuali, dal 65,4 al 53g@r cento; la differenza siggevalentemente indirizzata verso
investimenti esteri; l'investimento in azioni italiane rimapeeaa maginalmente speriore a
guello in azioni estere (I'8 der cento ripetto al 6).

Negli anni a venire l'allggerirsi del debitgubblico influird in modo determinante sulla
struttura del mercato e dei flussi finanziari. Obiettivo enunciato dal Governo € la riduzione del
rapporto tra debitgoubblico e Pil al di sotto del 10@er centoper il 2003. In tale scenario si
liberera, aparita dipropensione al rigarmio, una domanda di attivita finanziarie dell'ordine di
80.000 miliardi annui. Nell'arco dptossimoquinguenniopotrebberaguindi affluire verso titoli
privati cgpitali per 400.000 miliardi. Sulla gacita del nostro mercato di corgli@are queste risorse
verso inprese che creino crescita e opamione sgioca ungparte considerevole dello sviipo
futuro delpaese.

La forza di un mercato di borsa non € misurata dalla lievitazione dei corsi. Né I'Autorita di
controllo misura l'efficacia dellpropria azione sull'andamento detiaotazioni: al contrario, &
consgevole che una borsa crescepti® attenuare la sensibilita dell'investitore a portementi
poco corretti senzperaltro renderguei conportamenti meno frguenti.

Per certi versi, il risvglio della domanda ha colto preparati il mercato azionario e il
sistema finanziario italiani, nonostante che nel 1997 I'offerta sia stata molto abbondante: 45.000
miliardi tra aumenti di gaitale e offerte di vendita, cgmese lgrivatizzazioni. Senza un'agigata
risposta dell'offerta e di tutte le strutture del mercato, risctgamerarspiu euforia che svilppo,

di perdersi l'occasione di consolidare l'intero sistema della finanza in upreeesso di crescita.

E daquesta agolazione che vannguardati iprincipali elementi che hanno concorso, e
dovranno concorrere, al rafforzamento del mercato: I'offerta di azioni, la Societa di borsa, l'attivita
deggli intermediari, il trattamento fiscale della finanza, I'ordinamentddico, il collegamento con
gli altri mercati. Su ciascuno duesti elementi ora mi soffermeggr illustrare la loro evoluzione
e l'azione condotta dalla Consob.
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La cessione di imprese pubbliche

L'offerta del caitale di grandi societapubbliche a investitoriprivati costituisce un
impareggiabile fattore di svilppo per le borse e il sistema finanziario: lo confermano tanto
I'esperienza di urgrande mercato di antiche tradizioni, come & Longinantoquella di mercati
piccoli e recenti nell'’America Latina o nel centro Bao

Cosi e stato, puo continuare a essere, in ltalia, dovprleatizzazioni hanno notevolmente
anpliato il mercato. Aprezzi di fine 1997 le sociefiivatizzate di nuovguotazione cpitalizzava-
no circa urguinto del listino. Dal 1993 sono stati effettuati collocamentigessiviper 65.500
miliardi di lire. Il flottante di societgia quotate interessate daltaivatizzaziongoarziale o totale
€ aumentato, nell'ultimo anno, di oltre un terzo.

Con leprivatizzazioni si estende l'area delle attiyitaduttive sottposta al valio degli
analisti e a vincoli di tramrenza; aumenta drado di informazione, bene fondamentphr
un‘economia di mercato; cresce il numero dei cittadini che, direttamente o attraverso investitori
istituzionali, legano lapropria ricchezza alle attivitproduttive; si allggerisce ilpeso del debito
pubblico sulle futuregenerazioni.

Non e compito della Consob gsimersi sulle considerazioni di ordipelitico che hanno
awvviato anche in Italia uysrocesso dprivatizzazioni. Ma &€ necessanai sottolineare come, sotto
un profilo tecnico ed economico, 'aumento di offegenerato dallgrivatizzazioni richiami un
maggior numero di investitori ed eserciti benéfici effetti calmieratorpsezi dei titoli azionari.

Nelle privatizzazioni la Consob é chiamataemare attraverso il controllo deiospetti di
guotazione o di sollecitazione, attivita che nel 1997 spkoaga in 5 inportanti casi (3 nel 1996):
guelli riguardanti I'lstituto Bancario San Paolo di Torino, Eni3, Avert di Roma, Telecom ltalia,
Banca di Roma. In molti djuesti casi il nulla osta @rogetto & stato ipunto di arrivo di una
interlocuzione, talora serrata, tra uffici della Consob, societa emittente e intermediario che
coordinava I'perazione, gesso stretta dai tegndel calendario internazionale della finanza.

Il ricomporsi della domanda di attivita finanziarie determinata dalla riduzione del debito

pubblico congjlia di realizzare altre cessioni al mercgia neiprossimi mesi: non solo daarte

dello Stato e delleoldingda esspossedute, ma anchepkate delle fondazioni e dé Enti locali.

E' una necessita. Lo Stato deteneva alla fine del 1997 circpel t2nto della gatalizzazione di
borsa, corrispondente a 72.000 miliardi; questipotrebbe ggiungersi I'offertagenerabile dalla
privatizzazione della Bnl quella dell'Enel, un'impresa che girezzi medi del settore emgatico si
collocherebbeper caitalizzazione, tra Ierime tre societa del listino. Le fondazioni bancarie, dal
canto loro, detegono azioni di banchguotate, aiprezzi di fine 1997per conplessivi 18.000
miliardi. E il valore dei titoli bancari coptessivamente collocabili ggiunge, aiprezzi di fine
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1997, i 54.000 miliardgqualora si tega conto dgli istituti che hanno annunciato ¢motazione o
che hann@jia collocato azionpresso ilpubblicopur hon essendquotati.

Conmplessivamente i descritti gati possonogenerare un'offerta stimabile fino a circa
185.000 miliardi. L'inporto sarebbe notevolmentepsuiore se valorizzato arezzi delle ultime
settimane. Ad esse pud ggiungere l'offerta dgli Enti locali chepossono cedere le aziende
municipalizzate in borsa e riorientaregeopria azione versopmerepubbliche, come intende fare
il Comune di Milano con I'Azienda Ergatica Municpale.

Perl'anno in corso non ¢ irrealistipoiizzare un'offerta coptessiva fino a 30.000 miliardi:
un flusso ilgente, anche se inferioregaello eccezionale del 1997.

Gli assetti dgoverno delle impreseprivatizzate si connotarer nuclei di controllo ristretti,
contornati da un azionariato diffuso. Limitimossessi azionaparticolarmente bassi ostacolano
sia il rafforzamento dguei nuclei sia passag di controllo. Si tratta di un assetto gthverno
nuovo per la borsa italiana, che si affiancaqaello pit tradizionale del controllo con forte
concentrazionproprietaria in c@o ad un unico sggetto o a una coalizione diggetti. L'efficacia
e latraparenza dei sistemi doverno societario assumono il massipesoquando la divaricazio-
ne traproprieta e controllo & cosi gia.

La comunicazione della Consob del febbraio 1997 in materiagdhbsocietari & volta al
rafforzamento dguei sistemi. Esspersgue |'obiettivo in due modi: sollecita il cofj® sindacale
a unpiu incisivo controllo sullayestione grogpetta una disglina delle delghe che attribuisce a
tutti gli amministratori Igpiena vilanza sull'@erato dgli amministratori con delga. L'adesione
alle indicazioni della Consob e stata nel pgrso soddisfacente; ma nellpecazioni con le
societa degruppo e ingenerale con i ggetti in conflitto d'interesse i corgi di amministrazione
si songper lopiu limitati ad affermare la convenienza di detpei@zioni senza fornire al mercato
argomentate considerazioni.

Le imprese private: offerta azionaria e controlli

Il mercato italianguo e deve apliarsi anche con la crescita dellegrasegia in borsa e con
la quotazione di altre.

Le impresequotate hanngotuto finanziare, anche in circostanze meno favorevoli delle
attuali, importantiprocessi di ristrutturazione e di crescita con aumentigitadla che non hanno
incontrato un limite nel mercato di borsaghNanni novantajuesti hanno rggiunto in media 9.000
miliardi annui, un valore che,pportato alla cpitalizzazione, speraquello deiprincipali mercati
eurqoei.
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In questa fase della storia industriale la concorrguuzea a oganizzare I'offerta di beni e
servizi in un numero ristretto groduttori, s@rattutto attraverso I'agisto e l'incoporazione di
imprese concorrenti. E' yorocesso che non manchera di investire l'industria italianajuads
occorrono pesso risorse finanziarie molto ggori di quelle che l'inpresapotenzialmente
incomorante pur dotata di speriore cgacita stratgica, mangeriale e tecnolgica, e ingrado di
generare internamentger crescere diviene allora necessario il ricorso alla borsa. Nopsone
le imprese italianeguotate e noguotate, ingrado di sostenemgueste dinamiche capetitive e di
mantenergosizioni di forza nei rigettivi settori: mettere in attquelle potenzialita dpende dalla
loro volonta e dalla gacita delle inprese stesse e delle banche che le assistono.

Ma anche le imprese chepotrebberoguotarsi in unprossimo futuro, copiendo cosi un
pass@gio naturale del loro svilypo, possono e devono aitiare il nostro listino.

Si puo stimarepur con la cautela gigerita da diverse esclusioni detjeali si da conto in
Dati e Analisi, un numero di circa 500 socigtitabili prevalentemente medigiecole. Di esse
oltre il 50per cento ha upatrimonio netto inferiore ai 50 miliardi, e meno deks cento speriore
a 250 miliardi. Una valorizzazione gilestogruppo di societa ai fgporti di fine 1997 tra valore
di mercato @atrimonio netto delle societ@otate, fa pparire unpotenziale di svilppo della borsa
italiana stimabile nell'ordine di 150.000 miliardi. Le circa 10@riesequotabili conpiu di 100
miliardi di patrimonio netto peranoprevalentemente nei settori cosiddetti maturi. La loro eta
media e speriore aguella che le socie@uotate peranti nei medesimi settori avevano al momento
dellaquotazione; la loro struttura finanziaria & sostanzialmentititerio. Tali elementiinducono
a ritenere che Ifgertura al mercato sia coerente con il ciclo di vita dgifesa e sia copatibile
con la dimensione gagiunta. In un contesto di mutamentpidi la scelta inerziale di restare fuori
dalla borsguo rivelarsi errata.

Si discute se la costituzione di un nuovo mercato sia utilquati@zione di irpresepiccole
e medie gg fuori dalla borsa. L'g®rienza estera ggerisce che il successo di tali iniziative &
infrequente e lgatoper lopiu a settori ad alta tecna@, dove lapresenza di iprese italiane é
debole. Nella Igica diprivatizzazione dei mercatpgena inagurata dal Governo, la costituzione
di un @posito mercatopetterebbe comuque inprimo luogo alla Societa di borsa o ad altrggetti
imprenditoriali e dovrebbe trovare in sé una convenienza economica. Piu della creazione di un
mercato huovo sembpromettente la strada di adattare alcunpatirzioni del mercato esistente
alle esgenze dellgiccole e medie imprese.

Sulle inpresequotate la Consob esercita controlli di paenza che si articolanodpattro
momenti della vita societaria: le modifiche nella strutfon@prietaria; le decisioni gli eventi
suscettibili di incidere sulla situazione economico-finanziaria dekl&sw,; i risultati di bilanci
annuali e infrannuali; I'offerta di strumenti finanziari.
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La comunicazione alla Consob dgiéatecpazioni nelle societquotate e dellpartecpazio-
ni di queste nelle noquotategenera un flusso informativogente quasi 5.000 comunicazioni nel
corso del 1997, che viepeontamente messo a gasizione del mercato. Lguantita e lagualita
delle informazioni gli operatori sono elevate.

Non meno intensa € a ricordata rilevazione @@ eventi di rilievo. Inquesta materia la
Consob ha dosto una modifica golamentare al fine di ngiio delinearegli obblighi informativi
degli emittenti.

In materia di conti annuali e consolidati delle socipiatate, la verifica di chiarezza e
correttezza copiuta dalla Consob non é volta a esami di merito, ma a rendere le informazioni
contabilipiu intellegibili agli investitori. Nel 1997 vi sono stati 26 interventi che sollecitavgino
emittenti a rendere noti rggiori elementi sulleoroprie situazioni contabili.

Infine, in materia di offerta di strumenti finanziari, la Consob interviene attraverso la verifica
della conpletezza e della coerenza delle informazioni contenutprogietti.

Nel suo insieme, I'azione nei confrontigemittenti di valori mobiliaripone lepremesse
affinché iprezzi riflettano i valori fondamentali dell'presa e sollecita cgoertamenti che non
dannggino gli investitori di minoranza. E' urpera di sostgno e di valorizzazione del mercato
italiano di cui beneficiano anche le societa ancoraquatateperché aumentare la fiducia nel
mercato e il nglior modo per renderepiu convenienteper gli imprenditori-fondatori che lo
decidono, la realizzazione parte del valorgenerato con l'ipresa da loro fondata e svipata.

Sebbene quattro momenti testé ricordati rimgamo in c@o alla Consob anche nelgime
previsto dal Testo unicqarte dei controlli relativi all'informazione glu eventi rilevanti e sui
prospetti verra dajuesta Istituzione dejata alla Societa di borsa.

Il mercato come impresa

La prima istituzione interessata a sostenere la fiducia nel mercato italiano eladrsera
dimensione € la borsa stessa. Essa € il cenprodiizione di servizjuali I'incontro tra domanda
e offerta, la formazione dgkezzo, I'esecuzione del contratto, l'informazione, la certificazione
implicita nell'ammissione guotazione. Congegre il mercato come uproduttore di servizi da
gestire con criteri inprenditoriali & cio che ha @inato la trasformazione della borsa in societa
privata.

In Italia la trasformazione e stata avviata tardi, maolassunto connotati anchiél radicali
che in altripaesi. Si greferita la forma della sociefgr azioni alla coperativa; non si é escluso
che uno pochi goeratoripotessero aguisirne il controllo e che I'azionariato fogsevalentemente
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bancario; si ¢revisto chajli organi digoverno della borsa fossero interamenfgessione della
proprieta. In altre borse che hanno la forma della sopetazioni, I'azionariato € molto frazionato,
conprende investitori istituzionali ed emittenti, mancapina autonomia nella nomina glie
organi di vertice.

Quale che ne sia la forma istituzionale, le borse sono fornitrici dipubhlica utilita;
dovrebbero mirare allgualita del servizio e all'apiamento dell'attivitapiuttosto che alla
massimizzazione dell'utile. La loppivatizzazione non rga questo assunto.

Il fatto che in Italia i medesimi ggetti siano conteporaneamente azionisti della societa-
mercato, peratori inproprio e per conto della clientela, coordinatori diportanti collocamenti
azionari di inprese,grandi creditori di societguotate e infine essi stessi emittgmid generare
conflitti di interesse, regit acuti da tre circostanze: I'assenza di una tradizione di aupidiaci
il fatto chequei s@getti sianoper lopiu banche con limitata psrienza del mercato azionario; la
prospettiva che la crescita stessa del merpatsa mutare ancheggificativamente lgosizioni
relative deipartecpanti al mercato.

La Consob ha apicato e assecondato la trasformazione della borsgnesaprivata. Quale
organo di spervisione é irpegnata a evitare ch@roblemi ora descritti copromettano l'obiettivo
primario di far crescere la Piazza finanziaria italiana. @aasto intendimento essa ha esaminato
lo statuto della societa-mercatop@) recentemente, ha chiesto alcune modifichegtllagnento
di quotazione. Nello stess@igto ha sollecitato la societa-mercato a definire un idoneo assetto
organizzativo e adguateprocedure dgestione e controllo. Per la stessgioae ha convenuto di
riesaminare il rgolamentogia emanato, al fine di verificare se I'avvenuta introduzionegdiee
assetti @orocedure sia riuscitagarantire il speramento di gni conflitto di interesse. In tutto cid
la Consob ha svilypato una fattiva collaborazior@ima con il Congilio di Borsa,poi con la
Borsa Italiana fga.

La struttura delle borse eynee si trasformera pochi anni. liprocesso si va caratterizzando
per fusioni, aquisizioni e accordi di cqmerazione. La concorrenza,glialita e di costo, investe
i sistemi di ngoziazione e huidazione, la fiscalita diretta e indirettaprincipi contabili, la
regolamentazione. Essa e acuita dalhessibilita di collgamenti con mercati localizzati in altri
paesi eurpei, il cosiddetto accesso remoto.

In questa corpetizione I'ltalia ha buone carte dmcare: non solgli scambi in borsa, ma
quelli di titoli di Stato o di strumenti monetguer contanti e a termine, sono gaatamente
telematici, @poggiati a infrastrutture tecnotpiche tra lgpi moderne al mondo. gbssibile offrire
a qoeratori locali o remoti finestre elettroniche che consentonperatvita diretta e copieta su
tutti i prodotti offerti e su tutte le fasi dptocesso.
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Tuttavia,per i mercati € gente rioganizzare la cosiddetta filiera nazionale: strutture di
negoziazione pre-liquidazione gestione centralizzata.dgi, la pluralita di sistemi e di gmetti,
determinatasi storicamente al di fuori di un drsg unitario, ggrava i costi dellgiazza italiana
e frena le ¢gpacita ngoziali della Societa di borsa nel mutato scenario internazionale.

Laprivatizzazione & necessaria ma non sufficipetda sgpravvivenza del nostro mercato.
La sfida é difficilissimaerché il confronto copetitivo € molto apro: va evitato agni costo che
interessi dparte, difetti di coperazione e di coordinamento, lentezze nelle decigi@mdano il
sgoravvento.

Gli intermediari finanziari

Gli intermediari si ggiungono ali emittenti e ai mercati come il tergpande corparto del
sistema finanziario sujuale la Consob esercita controlli di pasenza e di correttezza.

In tutto il mondo, e garattutto nell'Eurpa continentale, le banche sono la pomente
dominante dell'intermediazione finanziaria; in ltalia tale qurfizione éparticolarmente
accentuatgerché le banche, direttamente o indirettameggstiscono oltre I'8@er cento della
ricchezza finanziaria del settopeivato e, tenuto anche conto del loro ruolo nei consorzi di
collocamento, sonquasigli unici fornitori di finanziamento esterno alle jmese.

Gli istituti bancari stanno mutando [@opria conformazione. Eranprevalentemente
raccalitori di depositi, eraatori di prestiti, beneficiari di unguadagno in conto interessi.
Divengono serpre piu gestori diportafagli del risparmiatore, ergatori di servizi finanziari
allimpresa, beneficiari di commissioni. La loro attivita guesi tutta rppresentata dallparte
attiva epassiva dello statpatrimoniale; € ora sepre piu nella forma di perazioni che in esso non
sono riflesse.

Questa trasformazione fa della banca stessa - gggionaagione dgli intermediari non
bancari - un'irpresa semre pit partecpe delle vicende del mercato dei valori mobiliari, pen
piu interessata al suo svipo, saygetta alle sue lgiche e alle sue vicissitudini. Ed é gammpiu
la cgacita di stare sguel mercato cio che la banca deve veramente offrire @rnsatore e
all'impresa:per aiutare ibrimo a far fruttare I@ropria ricchezza, la secondgadurne di nuova.

Non solo I'oganizzazione e il coportamento, ma la stessa cqpifiazione delle igole e del
controllo a cui fanno riferimento le banchgliealtri intermediari finanziari viene a modificarsr
effetto diquesta trasformazione. Assumono rilevanza gole=del mercato, l'informazione al
pubblico, la correttezza nell'uso delle informazioni riservgpessibili conflitti di interesse.
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La conplementarita fra banca e borsa egeedurque aygi in tutta evidenza. Ed essa ha
anche una coponentegeografica,perché e difficile che un intermediapossa svilppare servizi
di intermediazione mobiliare su mercati d@iali € lontano. Irgenerale, il circolo virtuoso fra
crescita della borsa e successo della banca ha richiestgi ¢hiermediari sentissero forte e
prioritario I'impegno stratgico di svilyppare il mercato dgbroprio paese.

Vista nellgprospettiva dell'interazione tra banca e mercato finanziario, la metamorfosi in atto
nel sistema bancario italiapoesentgrogressi e ritardi.

Piu decisi sembrangassi corpiuti nel canpo del rigarmiogestito, i cui volumi crescono
con i ritmi elevati spra ricordati; ma la coposizione mostra che le scelte sono ancora
prevalentemente orientate verso i titoli del delpibblico italiano e che sono lente @ostarsi
versoquelli azionari, un capp che richiede notevoli pacita di analisi e investimenti tecngioi.

In materia di tutela dell'investitore I'attivita dgilanza della Consob gliintermediari non
ha fatto @parire, nel 1997, se non in casi miaali, fenomeni digrave lesione dgprincipio di
correttezza. C'gperd unapropensione diffusa a infrazioni di lieve entita delle norme di
conportamento. Numerosi somt espostipervenuti alla Consob: 375 nel 1997e#o ai 256 nel
1996. Le ipezioni concluse nei confronti di intermediari sono state 31 (30 nel 199@oh@ste
sanzionatorie inviate al Ministro sono state 13 nei confronti di Sim, 4 nei confronti di banche e 13
nei confronti di genti di cambio. Nei confronti doromotori finanziari sono stati adottati 116
provvedimenti sanzionatori (83 nel 1996).

Piu lente a cambiare le banche italiappagono nei raporti con l'impresa. La difficolta a
muovere da un'assistengaasi esclusivamente fondata guéstito verso l'accopagnamento
dell'impresa sul mercato e faedigosizione di perazioni corplesse di finanza aziendale € un
elemento di ritardo della nostra borsagiresto camo, maygiore iniziativa e cpacita mostrano
gli intermediari esteri peranti nel nostrgaese, che infatti hanm@sizioni di preminenza nel
mercato. Per le banche italiane vi e il rischio di rimanere esclusepdatépiu lucrativa del
rapporto finanziario con le iprese.

Ma le connessioni tra intermediari e mercati finanziari non si limitano all'offerta di servizi.
| grandi intermediari finanziari sono essi stessi soaatiate in borsa, anche se non € ancora
conpiuto il passggio della banca da enpebblico, con incerta corgurazione economicgiuridica
e proprieta concentrata in mapubbliche, alla banca socigar azioni, corproprieta diffusa in
maniprivate.

La trasformazione in societpexrta fa entrare la banca in un sistema digatamenti nel
guale e di essenziale puortanza offrire alpubblico, nonpiu solo all'Autorita di Wjilanza,
un‘informazione contabile pendente ai valori fondamentali. Si tratta di un vero mutamento di
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culturarigetto a un‘antica e illustre idea che un'informazaanpia possa nuocere alla stabilita.
In casi recenti banchguotate hanno variatper importi significativi la valutazione dposte di
bilancio; in un caso il mercato ha gita negativamente irprimendo alprezzo inpulsi diveigenti
rispetto all'andamento dell'indigenerale.

Il mercato e il fisco

La struttura di gni sistema finanziario e la convenienza relativa dei diversi canali di
finanziamento sono influenzate in modo determinante dal sistema tributario. lgutsdta é stato
tradizionalmente sfavorevole alla borsa e gita#e di rischio.

Nel 1997, il Governo ha attuato unfieriforma, con innovazioni che sono destinate ad
avere un effetto sui mercati finanziari: il riordino dajinee sostitutivo di tassazione dei redditi da
attivita finanziarie; un nuovo sistema diposizione sui redditi d'ipresa denominatoual Income
Tax (Dit); la riforma della tassazione dei contratti di borsa.

Il riordino della tassazione dei redditi depitale, attraverso la riduzione del numero delle
aliquote e il rgime ecialeper il risparmiogestito, consgue due obiettivi, entrambi guisati: la
senplificazione e la canalizzazione delp@émio versali investitoriprofessionali. Inoltre, il nuovo
regime sulleplusvalenze derivanti da cessione di aziende aumenta i rendimenti netiodtam
suli smobilizzi di partecpazioni rilevanti.

L'evasione fiscale & ancoggi la principale remora all'igresso in borsa. In molte prese,
il timore della necessaria t@genza € la gione ultima che trattiene dgliotarsi; cosi esso frena
la crescita, induce a trascurare occasioni di ppilche laguotazione consentirebbe, diglie da
grandiprogetti irrealizzabili senza If@rtura al mercato.

Per decenni, I'ajuota elevata syprofitti d'impresa ha alimentato un circolo vizioso tra
pressione fiscale ed evasione, contribuendo a tener@itesmlontane dalla borsa. Naiesi dove
le aliquote sono relativamente basse, i mercati finanziari giorsviluppati e I'evasione fiscalgu
contenuta. Con la recente riforma della tassazione del reddiwesiaDual Income Tak I'attuale
divario tra I'ltalia e il resto dgiaesi dell'Unione Eupmea si riduce nettamente, anche seglimita
legale conplessiva resta relativamente elevata.

LaDual Income Taxontribuisce anche a geilibrare la tassazione sia tra debito pitzde
di rischio sia traorofitti non distribuiti ed emissioni azionarie. Prevedealazioniper le societa
che siquoteranno, con benefici clpetrannogiungere fino al 7per cento dell'irponibile per le
imprese che si rivgeranno ai mercati gelamentati. L'incentivo allaguotazione perera
sqprattutto nei confronti delle iprese meno gitalizzate.
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Una terza innovazione, la riforma della tassazione dei contratti di borsa, & stata indotta dalla

nuova normativa eupea sull'accesso ai mercatgodamentati. Essa elimina un ostacolo alla
competitivita delle inprese di investimento italiane. L'esenzione dggetii non residenti,geranti
ormai anche come intermediari, daggavagli operatori nazionali.

Rileviamo, infine, che la nuova {posta rgionale sulle attivitgproduttive (Irg) € destinata
a esercitare riflessi sul contenuto informativo dei bilanci. pesaede infatti I'utilizzo di voci del
conto economico civilisticper determinare la basepanibile, portando cosi giegare il bilancio
alle esgenze delllamministrazione finanziaria. L'pigabile avvicinamento trgli strumenti di
determinazione dell'iponibile fiscale equelli di determinazione del reddito d'esercizio deve
incontrare un limite nel fatto che l'informatipar gli azionisti e la rendicontazionger il fisco,
ispirati entrambi aprincipio della traparenza e delgore contabile, rigondono tuttavia a obiettivi
diversi, difficili daperseuire con uno strumento unico.

Il Testo unico della finanza e la regolamentazione

L'ordinamentagiuridico del sistema finanziario italiano € stato rinnovato con I'emanazione
del Testo unico della finanza. Per la Consob vi & ysilasima coincidenza tra I'area digianata
dal Testo unico quella delleproprie conpetenze. Allgredigosizione del Testo unico la Consob
ha dato un rilevantepgorto sia con l'elaborazione di umaoposta oganica, dellaquale la
Commissione consultiva costitujpeesso il Ministero del tesoro ha tenutopgi@mente conto, sia
con l'attiva e costanf®rtecpazione alle deliberazioni duella stessa Commissione. progetto
adottato dal Governo nel dicembre scorso ebbi modoplinesrmi davanti alle copetenti
Commissioniparlamentari della Camera e del Senato. Un esame del testo definitivo & contenuto
in Dati e Analisi. Qui mi limito a una valutazione di sintesi.

Viene finalmente istituita una tutela della paenza e della correttezza nel servizio della
gestione collettiva del mmrmio: sguendo ilprincipio della ecializzazione delle Autorita di

controllo secondo la finalita, essa € affidata alla Consob, mentre viene confermata alla Banca

d'ltalia la tutela della stabilita. Viene cphatato il disgno dellaprivatizzazione dei mercati e delle
loro strutture ausiliarie. Vegono riformati e facilitati il rgime dell'informazione societariaaello
della sollecitazione del figrmio. Nelgoverno delle socieguotate vegono introdotte digosizioni
che lo chiarificano e che nello stesso peraccrescono la tutela delle minoranze. Igislazione
sulle offertepubbliche di aquisto, uno dei tempiu dibattuti nel corso dei lavori, & stata
senplificata e adguata aquelle deiprincipali paesi eurpei. E' stato consentitogh emittenti
guotati anche su mercati extracomunitari di ged® i bilanci consolidati ggendo principi

contabili internazionali.
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Nel conplesso ilquadro delle norme viene aljgerito, allineato aguello dei sistemi
finanziaripiu evoluti, reso flessibile da un'gm delgificazione.

Guardando al Testo unico dalnto di vista dellgrimaria esjenza di svilppare il nostro
mercato, & indubbio che esso fa pire all'ordinamento gnificativi progressi. E ilgiudizio
largamentepositivo resta nonostante alcuni limiti, che rpmssono esser taciuti.

In parte essi sono corgeenza dell'avere ¢iferato sulla base di una dgkeriferita alle sole
societaquotate. Non sarebbe stato cafiabile, con quel riferimento vincolante, pgortare
innovazionipiu incisive al rgimegiuridico delle sole socieguotate perché cio avrebbe giiiato
il divario rispetto alle nonguotate e rischiato di tradursi in un disincentivo alletazione. E
neppure sarebbe statmossibile, serpre per la formulazione della deje, rivedere in maniera
conpleta il sistema delle sanzioni. Su talpesi si dovrapero tornare, aypcabilmente con un
intervento normativo che ridigei l'intera disgplina delle societa di gitali; e in quella sede
sarebbe pportuno porre mano ajuestioni sullequali ora non si gotuto intervenireguali la
struttura del conglio di amministrazione, unpit organica disglina deigruppi, una mgliore
graduazione delle sanzioni.

Soprattutto,pare necessariopgnsare la stessa distinziagieridica che ggi esiste tra i i
di societa, in modo da rendepia aderente alle differentipblogie economiche, digmando statuti
societari diversi a seconda che i canali di finanziamento dalésa sian@iu o meno gerti al
mercato.

Altri limiti discendono da alcune scelte che non sembrano in lineamarcipi ispiratori
dell'intero Testo unico e della dgeche ne é all'agine. Conviengui soffermarsi su dupunti:
la revisione contabile e I'obb diprospetto. Di un terzo, I'abuso di informaziqmivile giate, dird
tra breve.

In materia di revisione contabile il Testo unicpgime il controllopreventivo della Consob
sul conferimento assembleare dell'incarico di revisigrar@o lapossibilita di revocare l'incarico
per ragioni di inidoneita tecnica. Istruttorie volte a verificare lpagita tecnico-aganizzativa del
revisore o l'eventuale esistenza di ingatibilita potranno essere condotte solo in modo
occasionale, nell'esercizio dmteri ordinari di vgilanza.

In materia di trggarenza il Testo unico esenta dgnibobbligo di prospetto, anche
senplificato, le obblgazioni bancarie e lgolizze assicurative a contenuto finanziario. Igesiza
di norme siffatte sponeva inprimo luogo per le obblgazioni bancarie, dove i controlli di
tragarenza sonpressoché assenti; ma angee i prodotti assicurativi a contenuto finanziario,
dovegli obblighi ogg previsti non sono ongenei rigetto aprodotti simili. In entrambi i casi si
e trascurato il fatto che l'obiettivo della stabilita affidato alle Autorita di sqttayeconfliggere,
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e pesso conflige, conquello della traparenza verso l'investitore. L'aver ottenuto un'esenzione da
obblighi d'informativa gli investitori conferisce l'illusione di un varggio; ma con ilprogredire
della cultura del mercaimtrebbe risolversi in un danno di credibilita.

All'approvazione del Testo unicogéra un'anpia produzione di rgolamenti dgarte della
Consob. Il Testo unico rimette infatti pbtere rgolamentare dguesta molte materie sinora
disciplinate dalla Igge. Voci, anche autorevoli, hanparlato di eccesso digelamentazione. Per
fare chiarezza occorre ben gqa@ndere la natura deldmestione, i suoi getti tecnico-economici,
conparatistici, istituzionali.

In tutti i paesi il canpo dei vincoli a cui sono getti i conportamenti del mercato si divide
in almenaquattro catgorie: le normeorimarie, eurpee e nazionali; i gplamentipubblici; i codici
di autorgolamentazione; l'autodigitina del simolo saygetto, pesso codificata gl statuti o
anche solo nelle buone abitudini di mercato. Le linee di confimpiéste catgorie si modificano
nel tenpo e secondo i lughi, in funzione delle condizioni iniziali. Nel §ro Unito, ad esepio,

il legislatore sta riconducendo nell'area deligofementaziong@ubblicagranparte delle materie
finora lasciate, con risultagiudicati aygi inefficaci, all'autorgolamentazione.

In Italia il legislatore si € mosso in senso inverso e hgliai gli spazi della rgolamenta-
zione e dell'autogolamentazione: sigerché, diversamente dzuella creditizia, la \gente
legislazione primaria del settore mobiliare era sovraccariparcio rgida e inadatta alla
conpetizione tra norme cheygi caratterizza tutti i mercati; sprché pingere la disgilina verso
le fasce basse della scala dei vincgh#ica accrescere la liberta del sistema economico.

Nel seyuire questo indirizzo é stato digeato un ordinamento ngquale la Consob non ha
poteri di regolamentaziongiu estesi dguelli delle consorelle di altgaesi. Anzi, in alcune materie
importanti - come I'Qa e linsider trading- essi sono meno gm in altre, la loro estensione
dipendera dall'uso che la Consob fara della facolta dgdedfunzioni all'autogolamentazione.

La Consob, comegia illustrato al Parlamento, & cops&ole che nell'emanare la
regolamentazione non gberebbe il senso della riforma se alla difieazione non facessegre
una dergolamentazione: testi snelli, comitt come reyole di principio pitu che di minuziosa
precettistica; delga al mercato, alle associazioni e agsinsoggetti di funzioni chgpossono essere
da essi efficacemente svolte.

Il Testo unico verra resgerativo, attraverso I'emanazione dejalamenti necessari, dal
primo luglio prossimo giorno della sua entrata ingare. Ovepossibile, le tecnicheperativeper
conformarsi alle rgole saranno lasciate a scelte di gat& o di inpresa; saranno gtiati gli spazi
neiquali la Consob fargapello alla autorgolamentazione e all'autodiptina. Agli operatori e alle
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loro associazioni, che verranno consultati su bozze gdilamenti, chiediamo unpgorto di
egerienza e conglio.

Il fondamento della fiducia

A differenza dei beni e dei servizi, tuti strumenti finanziari sono, in ultima analisi,
promesse. Pauesta rgione la fiducia € il fondamento stesso giiosistema finanziario, & cio che
ne determina la solidita. Non vi sono clausole contrattpaliguanto minuziose, né vincoli
regolamentariperquanto severi, chgossano sostituire la fiducia tgh operatori e sprattutto fra
guesti e i riparmiatori.

Se correttezza e tearenza del coportamento non divegono uso e costume di up@zza
finanziaria, delle irprese e dellpersone che vigerano,quellapiazza é destinata a decadere o a
divenire luagpo di attrazione di cattivi gmetti. Se ilprincipio della fiducia non riceve sogjeo dal
mondo deli operatori finanziari e se chi lo tradisce non éitoldalla sanzione della disistima da
parte del suo stesso ambiente, il sistema dei conpuliblici viene caricato di un cagito
impervio. Non c'é pparato rgolamentare, igettivo, sanzionatorio chpossa rinpiazzare il
controllo sociale dei coportamenti: cosi come non c'é€ medicina che sia efficace in assenza di
anticompi.

Non si conforma gbrincipio della fiducia la banca che cogi& al risparmiatore un titolo
di cui essa ha interesse a disfarsiguélla che aguista dai clienti di cugestisce il riparmio titoli
che sa destinati aghprezzarsi. Non vi si conforma la societa chefdpedlo al mercato celandb
gualche imminentperdita di bilancio; né I'amministratore che lugsadayni su una informazione
ancora non rivelata gdubblico. Non vi si conforma l'azionista di controllo che si meokgli
azionisti di minoranza senza renderli edotti di una sua intenzione di ristruttuganepb.

Il mercato finanziario italiano € ancora lontano dalla condizione qudlie laperdita della
reputazione ha una funzione deterrepiemna. In alcuni casi, il congaimento diguadani ingenti
attravers@ratiche illecite o scorrette € stato fogsedicato normale, perfino invidiato. E' stata
eccessiva la rasgeata tolleranza verso cqortamenti non corretti, ddiccola entita sepresi
singolarmente, ma assai rilevanti nel loro insieme.

Da impervio il controllopubblico diviengoressoché impossibile se le norme sopovere di
effettivita. Ciopuo essere congeenza dipene irrisorie ripetto all'infrazione, di unprobabilita
troppo bassa di incorrere nella sanzione, di un ritardo della sanzipetaial fatto. Visti irquesta
prospettiva, gli assetti normativi del mercato finanziario italiano sono geatiurgo tenpo poco
efficaci. Solo ora si delinea upasitiva trasformazione, anche geinti di debolezza non sono stati
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eliminati. Due momenti djuesta trasformazione normativa - I'ypasitivo, I'altro ngativo - sono
meritevoli di attenzione.

Il primo riguarda la tutela del figrmiogestito in forma collettiva. Si tratta di un servizio del
guale I'utente nopercepisce facilmente i costi e fualita. In esso hanmpande rilevanza non solo
conpletezza, veridicita e intelghilita dell'informazione, ma anchegae di conportamento che
sollecitino ilgestore a perare nell'esclusivo interesse dell'investitore. La sanzione nei confronti di
gestori che arrecano danngliainvestitori & stata rafforzata con l'introduzione, nel decreto
legislativo 415, del reato djestione infedele.

Il secondo momento guarda l'abuso di informaziomrivilegiate (nsider trading e la
manpolazione deprezzi. Quipurtroppo, il Testo unico é un'occasione mancata. Non ha rafforzato
il sistema vjente, forse lo ha indebolito.

Le evidenze raccolte indicano che I'abuso di informaziawile giate e la mamolazione
sono mali diffusi. Nel 1997 la Consobpia che raddppiato, da 21 a 52, il numero delle istruttorie
concluse; in 19 casi (9 nel 1996) ha inviato una relazione motivata all'Autorita Giudiziaria; I'attivita
di indagine haportato ad aguisire dati e notizie nei confronti di 328gggetti.

L'efficacia della lotta alihsider tradingriposa ovuque sulla cpacita deterrente delle norme,
quindi sulla rpidita ed esemplarita della loro pplicazione. llprincipio € affermato anche nella
direttiva eur@ea che richiedeghi Stati membri dpredigporre sanzioni sufficientemente dissuasive,
lasciandoli liberi di pplicare digposizionipiu severe o suplementaripurché diportatagenerale.

La Consob, in sede di redazione del Testo unicopiearsa l'introduzione di sanzioni
amministrativepecuniarie fortemente dissuasive pidamente pplicabili a chi, inpossesso di
informazioni privilegiate, non si fosse astenuto dalécare. Per evitare sowaosizioni, la
fattispecie di rilevanz@enale avrebbpotuto essere connotata dal cangmento di un vantggio
patrimoniale dall'perazione.

Il Testo unico non ha creato un efficace sistema sanzionatqgaiexiidi indajine attribuiti
alla Consob sono stati si estesi, ma resgivd di efficacia coercitiva, sicché il loro effettivo
esercizio diendera dalla buona volontagtiendagati. Gli strumenti di lotta rimagono cosi meno
penetranti diguelli delle Autorita deprincipali paesi. Cio ritarda la cgerazione internazionale
e nongiova alla rputazione della Piazza finanziaria italiana. La Consob fgmasforzoper trarre
il massimo dalla lgislazione vgente. Ma sulla materia défisider tradingil legislatore italiano
dovra ritornare.
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La cooperazione internazionale

Adoperarsiper lo svilippo della Piazza finanziaria italiana nogrsfica chiudersi al mondo,
né restrigere i canali della cqmrazione internazionale. Al contrario,gmifica inserirsi
maggiormente nel sistema finanziagmbale in entrambe le sue cponenti:quella degli operatori
e dei mercati guella delle Autoritgpubbliche e dei controlli.

L'Europa muove rpidamente verso un mercato finanzigiintegrato, unificato dall'Euro,
organizzato inpochi centri tra loro collgati e diversamentepecializzati. Mentre in materia
bancaria la lgislazione eurpea ha ricreatqer l'intero continente, lo stesspdidi ordinamento
che tradizionalmente ge entrogli Stati, nel settore dei valori mobiliaguesta corpletezza non
e stata rggiunta, ancheperché e tecnicamenfsu difficile da consguire. Le norme eugee
parlano di mercati igolamentati, ma non dannodliesti una utile definizione, né indirizaer la
loro discplina. Esse attribuiscono la tutela della correttezzamese ogsitante nel caso di servizi
finanziari offerti a distanza, ma nopegificano con chiarezza le circostanze ngqllali questa
disposizione va pplicata. Inpongono la tutela dell'investitore, ma indicgorincipi tantogenerali
da lasciare unopszio eccessivo allpur aupicabile conpetizione fra le rgole. Il risultato & un
duplice pericolo: insufficiente tutela del parmiatore e usprotezionistico dgli spazi liberi.

In queste circostanze égemte che la cqmerazione eungea si rafforzi, sia con l'utilizzo della
cgoacita legislativa di cui I'Unione digone, sia con lo strumento informale dellapem@zione tra
Autorita di controllo del mercato.

Quando, nel capo dei servizi d'investimento, la domanda e I'offerta, cioeparimiatore
e l'intermediario, ppartergono apaesi diversi l'investitore é tutelato dallegeée dell'uno o
dell'altro secondo che l'incontro con l'intermediario sia avvenuto nell'uno o nefiadise: goi
che i sistemi di comunicazione sono divenuti raffinati e diffusi, la distinzione si @fasisoché
impossibile. Se allora vi é tra i dgpaesi una diversitagiificativa di regole, di conportamenti
delle Autorita di controllo, di tradizioni e metodi del sistegnadiziario la tutela dell'investitore
si fa incerta e dugue piu debole.

Noi riteniamo che sareblgeave errore dare vita a un sistemaquele I'Autorita di controllo
e lontana,per rajioni geagrafiche, di lirgua, di metodi perativi dallaparte pitt debole della
transazione, che @punto l'investitore. Ma coprendiamo anche come I'Autorgaograficamente
vicina all'intermediario sia indiensabileper un efficace controllo.

Da questa difficolta spotra allora uscire solo con una stgiefondata su due obiettivi: in
primo luogo, ungradopiu elevato di armonizzazione dellggode di traparenza e di correttezza;
in secondo lugo, un‘oganica coperazione tra I'Autorita dgdaese dell'investitore e duello
dell'intermediario. Questposizione € lagamente condivisa dgiaesi dell'Eurpa continentale.
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Trova incerta la Commissione di Bruxelles. E' interesse dell'ltalia che sia sostenutgocerinvi
tutte le sedi ngoziali.

Larecente istituzione del Fesco (Forum of Ppean Securities Commissiorng)ale ogano
formale di coperazione tra le Autorita di controllo nel settore dei valori mobiliari crpeelmesse
per il necessario svifppo della coperazione. L'Eurpa dell’'Euro e della Banca centrale qpa@
non si € dotataper ora, di istituzioniproprie nei canpi della vigilanza sui settori bancario,
mobiliare, assicurativo. E' una lacuna che dovra essere colmata nei fatti, se non lglsara ne
ordinamenti. Il Fesco costituisce I'embrione di una Autorita pmaradi controllo del settore
mobiliare. La Consob ha contribuito alla sua creazione e gieagl@ attivamenteer il suo

sviluppo.

La cogerazione internazionale tra Autorita diN@nza sui mercati e gli intermediari dei
valori mobiliari si svoje nell'ambito della losco (International ganization of Securities
Commissions) e la Consobpartecpa attivamente. L'@anizzazione concentra i suoi sforzi sulla
definizione distandardminimi per la coperazione e di igole comuniper i mercati e i servizi di
investimento. Lo sforzo della losco € incentrato altresi sull'armonizzazioperogdi contabili
per i bilanci consolidati dgi emittenti multinazionali e sulla definizione di schemi uniformi di
informazione al mercato.

La crescente iportanza assunta dalle transazioni transfrontaliere rendepémdiabile
I'assistenza repioca tra Autorita di controllo anclgeagraficamente molto lontane. La losco é
riuscita ad assicurarsi fmartecpazione di tali Autorita; ngli anni a venire dovra anche darsi una
struttura cpace digarantirle il necessario ruologliida nella formulazione digele internazional-
mente riconosciutper le Autorita di vijilanza,gli intermediari egli operatori.

Signor Ministro, Autorita, Sinore e Sjnori,

nel breve arco di dodici mesi i mercati sono divenugragseprivate; la caitalizzazione di
borsa éuasi raddppiata; lo Stato ha dimezzatopeopria domanda di rigarmio; la l@jislazione
del mercato mobiliare & stata riscritta.

L'intero sistema economico italiano € in una fase di mutaziopesd del debitpubblico
da tre anni va calando; fmoduzionepubblica di beni e servizi si & fortemente ridotta; lo Stato
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guale ergatore di risorse finanziarie ha lasciapazio ai mercati; la concorrenza ptagressiva-
mente divenendo la misura di cpantamentipubblici e privati.

Un sistema di mercato dovepidtere economico é diffuso richiedegoverno dell'economia
a sua volta articolato, flessibile, bilanciato nella distribuziong@ateiri.

In questo disgno trovano pazio le istituzioni che ggi vanno sotto il nome di Autorita
indipendenti, di cui la Consob e angsana. A istituzioni siffatte la tge affida funzioni
fortemente tecniche digelazione e controllo, con ngini di discrezionalita riferiti a fini definiti,
tra i quali hanngpreminenza, nella sfera economica, la tutela dgarisio e della concorrenza.

L'indipendenza é necessaria affinché l'inter@siblico siapersauito senza interferenze
di interessparticolari, siano esgiolitici o economici. Essa si realizpar mezzo di accgimenti
istituzionaliquali la collegialita delle decisioni, Iprocedure di nomina, la durgteedeterminata
e sufficientemente luga del mandato. Trovaproprio conplemento nel dovere di rendere conto
del proprio operato e depropri intendimenti alle istituzioni dello Stato ma anche, corggi o
abbiamo inteso fare, allo stesso mercato.

L'esigenza di rafforzare il mercato finanziario italiano, tema ricorrente delle considerazioni
di oggi, € resgiu pressante da una plice circostanza: iprossimopassggio dalla Lira all'Euro,
che gre progettive di stabilita e di svilopo ma accresce il rischio della delocalizzazione; il
momento della borsa, clpeio essere occasione di un suo ppmma che contiene il rischio di
un'euforia effimera.

La Consob & conpavole dell'inportanza della sfida che si sgelaggi e nelprossimo futuro.
Sa dipotere contribuire a un esifmsitivo soloper unaparte, maguestaparte cerca di svgerla
in modopieno e determinato. Sa che il sugagno nonpotra syoplire alle decisioni imprenditoria-
li dei privati.

Perché la sua aziopessa divenirgiu efficace, la Consob apisa una revisione defoprio
statuto di Autorita di controllo, che, in materie istituzionali e di bilancio, allinei le norme del 1974
al modello di Autorita ingdendente che si & venuto definendo da allora. Essgwisaanche che
per lo svilypo della Piazza finanziaria italiana \ganalpiu presto istituita una sede di coordina-
mento degli sforzi che il Governo, la citta di Milano, le societa-mercato, Ig@rase, gli
intermediari, altri sggetti, la stessa Consob dovranno pisre.

Nell'esercizio delle sue funzioni, la Commissiongrepone di consguire due risultati nei
prossimi mesi: la messa irpera del Testo unico della finanza gélmo luglio prossimo, con la
predigosizione dei necessarga@amenti; la standardizzazionegnopossibile riduzione dei tepn
di disbrigo dellepratiche. La Consob intende informare ambo le attpiigviste dalla lgge - i
controlli e la rgolamentazione - grincipio di una vgilanza rgorosa e amica del mercato.
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Dare all'ltalia un mercato finanziario goremuova la crescita economica e che sia all'altezza
dellaposizione depaese nel sistema economico internazionale & un risulpaitesa di mano. Il
coglierlo dipende dall'inpegno di noi tutti.
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SULL'ATTIVITA DELLA CONSOB
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DEL QUADRO DI RIFERIMENTO



Questa parte del volume raccoglie dati e analisi
sull'attivita svolta dalla Consob e sull'evoluzione
del quadro di riferimento. Tale sezione costituisce
il supporto alla relazione presentata al Ministro del
tesoro, ai sensi di quanto disposto dall'art. 1/1,
comma 13, della legge 7 giugno 1974, n. 216, e al
discorso del Presidente della Consob nell'incontro
con il mercato tenutosi il 7 aprile 1998



LE SOCIETA QUOTATE E LA SOLLECITAZIONE DEL RISPARMIO

|.  LE SOCIET A QUOTATE E LA SOLLECITAZIONE DEL RISPARMIO

La proprieta e il controllo nelle societa quotate

Nel 1997 sono state comunicate 4.85%razioni di aquisizione o di variazione di
partecpazioni rilevanti, di cui 1.085 relativegartecpazioni detenute in societpuotate e 3.769
relative apartecpazioni di societ@uotate in normguotate (Tav. al.1).

L'entrata in vigore, il 1° gennaio 1997, delle huove modalita di comunicazione delle partecipazioni
rilevanti ha consentito una sensibile riduzione degli oneri di comunicazione per i soggetti dichiaranti: il
numero di dichiarazioni, grazie ai nuovi criteri di razionalizzazione e semplificazione adottati, si & ridotto
infatti del 16 per cento. Con il nuovo sistema di dichiarazione € stato inoltre reso possibile effettuare le
comunicazioni su supporto informatico.

Considerando le sole socieg@otate al mercato ufficiale ed escludendo perazioni
dichiarate daiu saggetti gopartenenti alla stessa catena di controllo, nel 199pédeaaioni di
aqquisizione o di variazione ghartecpazioni rilevanti nel cgitale delle societquotate sono state
871. Nel corso dell'anno si € riscontrata una sostanzjaleatdenza tra le "uscite" e le "entrate”
nell'azionariato delle societjuotate: le perazioni che hanno cquartato il syperamento della
saglia del 2per cento sono stapari apoco meno del 2per cento del totale dellgoerazioni, e la
stessgoercentuale e riferibile guelle relative alla discesa al disotto di tale limite. Le restanti
operazioni,pari al 49per cento del totale, hannguiardato variazioni rilevanti (periori all'Lper
cento) dipartecpazionigia dichiarate. Circa il 9per cento delle societfuotate ha avuto nel corso
del 1997 almeno una variazione rilevantegneprio azionariato, con una media di 5 variaziosi
societa.

Oltre I'80 per cento delle operazioni ha riguardato partecipazioni di minoranza. Nel 3 per cento dei
casi si e trattato di acquisizione o cessione del controllo e, nel restante 17 per cento, di variazioni di
partecipazioni di controllo.

I maggior numero di comunicazioni, pari al 26 per cento del totale, € stato effettuato da 53 investitori
istituzionali (che comprendono i fondi comuni esgliset managgrcon una media di piu di 4 comunicazioni
a testa. Seguono le banche e le societa di capitali, entrambe le tipologie con circa il 21 per cento delle
comunicazioni ciascuna, e le persone fisiche, con il 16 per cento delle comunicazioni. Significativa e I'attivita
degli azionisti di nazionalita estera, che nel 1997 hanno rappresentato oltre un quarto dei 320 soggetti
dichiaranti e hanno effettuato circa il 30 per cento del totale delle operazioni. Particolarmente rilevante
I'attivita degli investitori istituzionali, che hanno effettuato circa I'80 per cento delle operazioni compiute da
soggetti esteri.

Alla fine del 1997, Igartecpazioni rilevanti (speriori al 2per cento del gaitale votante)
nelle societajuotate erano 819 (contro le 768 del 1996), relative a 205 sqgietate (208 nel
1996), con una media di circapartecpazioniper societa. Per 47 societa si riscontra un solo
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azionistarilevante (come nel 1996), mentre € aumentata considerevolrperterduale di societa
conpiu di 5 azionisti rilevanti (il 249er cento delle societa nel 1997pato al 19per cento del
1996). L'aumento del numero gdartecpazioni rilevanti si € accopagnato a una nggiore
diffusione dellgoroprieta facente qa ad azionisti copit del 2per cento del gatale con diritto

di voto. E diminuito il peso dellgpartecpazioni syeriori al 50per centopassate dal 1jger cento

al 15per cento del totale. Pguanto rguarda lgartecpazioni intermedie, a fronte di una riduzione
dellequote conprese tra il 5 e il 2@er centopassate dal 3fer cento al 2er cento del totale,
sono rimaste stabitjuelle conprese tra il 20 e il 5@er cento.

TAv. 1.1
STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE - VALORI IN PERCENTUALE)
1996 1997
NUMERO PEsc NUMERO PEsc
MODELLI DI CONTROLLO
SOCIETA CONTROLLATE DI DIRITTO 130 66,8 122 49,1
SOCIETA CONTROLLATE DI FATTO 26 12,2 28 12,9
SOCIETA CONTROLLATE DA PATTO 26 4.8 27 6,3
SOCIETA NON CONTROLLATE 26 16,3 28 31,7
TOTALE 208 100 205 100
CONCENTRAZIONE

QUOTA DETENUTA DAL PRIMO AZIONISTA — 50,4 — 38,7
QUOTA DETENUTA DAI PRIMI TRE AZIONISTI — 59,6 — 44,8
QUOTA DEL MERCATO — 38,9 — 52,9

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodoltgjmreentuale sulla capitalizzazione
totale di borsa.

Alla maggiore digersione dellequote detenute da azionisti rilevanti si acpagma una
ancorgiu accentuata riduzione della concentrazjmoprietaria conplessiva delle societjuotate.
La quota media detenuta daiimo azionista (Tav. |.1) si é ridotta dal 5@&r cento al 38, per
cento tra il 1996 e il 1997. Anche la somma dgliete deprimi tre azionisti € diminuita dal 59,6
al 45per cento circa. Lguota del mercato (definita come cplemento a 100 della somma di tutte
le quote siperiori al 2per centoponderatger le rigettive caitalizzazioni) & aumentata pstto
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al 1996 dal 39 al 58er cento. Questo datoggwla che oltre la meta dellapit@lizzazione di borsa
e diffusa sul mercato, mentregtieanni precedenti talguota oscillava intorno al 4@er cento.

La diffusione proprietaria realizzatasi nel 1997 trova conferma nella distribuzione delle societa
guotate secondo due indicatori di concentrazione proprietaria, la quota del primo azionista e la somma delle
quote rilevanti (Tav. I.2). Mentre nel 1996 le societa il cui principale azionista possedeva piu del 50 per cento
del capitale con diritto di voto erano 130, con un peso del 67 per cento circa sulla capitalizzazione di borsa,
nel 1997 il numero di tali societa si riduce a 120, con un peso del 48 per cento. Parallelamente, &€ aumentato
il numero di societa per le quali la quota del primo azionista & inferiore al 10 per cento (14 contro le 9 del
1996) e il loro peso sulla capitalizzazione complessiva (passato dal 7 per cento al 20 per cento circa). Il
numero di societa per le quali la quota presente sul mercato € inferiore alla meta del capitale con diritto di
voto e lievemente diminuito tra il 1996 e il 1997, mentre si & notevolmente ridotto il loro peso in termini di
capitalizzazione, passato dal 74 per cento al 59 per cento.

TAv. 1.2
DISTRIBUZIONE DELLE SOCIET A QUOTATE SECONDO
DUE INDICI DI CONCENTRAZIONE PROPRIETARIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997)
QUOTA DEL PRIMO AZIONISTA SOMMA DELLE QUOTE RILEVANTI!
PERCENTUALE
DEL CAPITALE 1996 1997 1996 1997
VOTANTE
SOCIETA PESCG SOCIETA PESC SOCIETA PESCG SOCIETA PESCG
2-5 5 3,2 8 6,1 2 0,6 2 0,4
5-10 4 3,3 6 14,4 1 1,0 2 0,8
10-20 17 8,5 13 8,1 3 2,1 5 15,4
20-33 23 8,7 30 13,7 6 15,2 6 14,3
33-50 29 9,4 28 9,6 12 6,9 17 10,0
>50 130 66,8 120 48,1 184 74,3 173 59,0
TOTALE 208 100,0 205 100,0 208 100,0 205 100,0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodot@Jigleeiori al 2 per cento del capitale
votante.? In percentuale sulla capitalizzazione totale di borsa.

Sostanzialmente stabili sono il numero peio sia delle societa controllate di fatto che di
quelle controllate da upatto di sindacatdE aumentato considerevolmente invecpeiso delle
societa non controllat@ér lequali ai sensi della ge Opa hon é stato individuato alcun azionista
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o gruppo di azionisti lgati da unpatto di sindacato igrado di controllare la societggassato dal
16 al 32per cento circa.

Le cause delle trasformazioni intervenute nel corso del 198amo evidenti dall'esame
della struttura di controllo delle socieq@iotateper tipologia “istituzionale" dgli azionisti. Il
principale mutamentoguarda infatti la riduzione del ruolo dello Stat@le sggetto controllante,
in seguito alle gerazioni diprivatizzazione realizzate nel 1997. La riduzionepaslbo delle societa
controllate ¢ attribuibile infatjuasi esclusivamente alierdita del controllo dparte dello Stato
su due societa (Telecom e di capsenza Tim) che haortato laquota di caitalizzazione
controllata dallo Stato dal 4per cento del 1996 al 1per cento del 1997 (Tav. al.2).
Sostanzialmente stabilppare invece la distribuzione delle societa tra le alpadgie di saggetti
controllanti.

La maggiore digersione della struttura dell'azionariato delle soajatiate non ha mutato
significativamente ilgrado dipartecpazione alle assemblee societariepdete dgli azionisti di
minoranza. Per le societa che gamgono il Mib30, hapartecpato all'assemblea ordinanper
I'approvazione del bilancio dell'esercizio 1996 circa lofgEBcento dgli azionisti iscritti al libro
soci (contro lo 0,25 rilevato nel 1996), mentreguata media del gatale ordinario rapresentato
in assemblea e non riconducibilepaimi 3 azionisti ergari al 7per cento circa (contro |' 8 del
1996; si veda la Tav. al.3).

La riduzione della concentraziopmoprietaria e del ruolo dello Stato nelle socigtitate
ha determinato, tuttavia, un notevole cambiamentpettis al modelloproprietario che ha
caratterizzato tradizionalmente la borsa italiana. Considerapdatézpazioni syeriori al 2per
cento del cpitale votante, l'incidenza delf@rtecpazioni detenute direttamente o indirettamente
dallo Stato si e ridotta, tra il 1996 e il 1997, dap82cento al 1per cento della gatalizzazione
del caitale votante (Tav. I.3).

La redistribuzione della proprieta dello Stato € avvenuta soprattutto attraverso un ampliamento della
guota diffusa sul mercato, che € aumentata di circa 15 punti percentuali, e di quella detenuta da societa di
capitali, il cui peso & passato dall'8 al 14 per cento. Risulta in lieve aumento rispetto all'anno precedente la
guota della capitalizzazione di borsa detenuta dalle istituzioni finanziarie (banche e assicurazioni), passata
dal 6,2 al 7,3 per cento e dai soggetti esteri, in prevalenza investitori istituzionali (passata dal 4,5 al 5 per
cento). Si e ridotta invece la quota delle persone fisiche che, in quanto azionisti rilevanti, detengono poco
meno del 5 per cento della capitalizzazione, nonché quella delle fondazioni, prevalentemente di natura

bancaria. Marginale €&, invece, il peso degli investitori istituzionali italiani, che detengono soltanto 50

partecipazioni superiori al 2 per cento. Se si considerano anche le partecipazioni inferiori al 2 per cento, i
fondi comuni italiani detenevano a fine 1997 una quota di circa il 7 per cento della capitalizzazione di borsa.

Lariduzione della concentraziopeprietaria e lgrogressiva uscita dello Stato dapdale
delle societajuotate € stata accqagnata nel corso del 1997 dalla crescita del ruolgdti di
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sindacato. La diffusione di accogiirasociali tra azionisti gaala ungrogressiva evoluzione dei
modelli di controllo delle societguotate verso meccanismi coalizionali.

Alla fine del 1997, patti di sindacato su societ@otate in borsa o geziate nel mercato
ristretto erano 81, netto ai 63 in wjore alla fine del 1996. Considerando le sole socjetdate
sul mercato ufficiale, e considerando soltanpatti chepossono avere influenzaguassetti di
controllo, il numero depatti a fine 1997 si riduce a 70, con pesopari al 52per cento (3@er
cento nel 1994) della paalizzazione di borsa.

Tav. 1.3
PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIET A QUOTATE!
1996 1997
SOGGETTO DICHIARANTE

NUMERO PeES@ NUMERO PESC®

ASSICURAZIONI 13 1,9 22 2,2
BANCHE 89 4,3 79 51
FONDAZIONI 53 3,8 42 31
SOGGETTI ESTERI 122 4,5 166 50
INVESTITORI ISTITUZIONALI 59 0,8 50 0,1
PERSONE FISICHE 243 55 266 4,8
SOCIETA DI CAPITALI 155 8,2 150 14,4
STATO 34 32,5 44 12,1
TOTALE 768 61,5 819 46,8

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodofogartecipazioni superiori al 2 per
cento del capitale votanté Rapporto tra valore delle partecipazioni e capitalizzazione totale di borsa. Valori in percentuale.

In particolare, é rilevante la presenza di patti di sindacato nelle societa di nuova quotazione, dove essi
assumono prevalentemente la funzione di creare delle coalizioni di tipo familiare, e nelle societa privatizzate
tramite offerta pubblica, dove gli accordi parasociali sono finalizzati alla creazione di un nucleo di azionisti
stabili. Per quanto riguarda la prima tipologia di societa, i patti di sindacato sono presenti in oltre la meta
delle societa ammesse a quotazione nel periodo 1995-97 (22 societa), mentre per le societa quotate prima
del 1995 i patti di sindacato sono presentiin circa un quarto dei casi. Per quanto riguarda, invece, le societa
privatizzate, le operazioni realizzate nel 1997 hanno visto la creazione di patti di sindacato cosiddetti
"stellari" su Telecom, Banca di Roma e Istituto Bancario San Paolo di Torino.

A fine 1997, il valore delle quote sindacate € pari a circa il 15 per cento della capitalizzazione di
borsa. Dei 70 patti "influenti" in vigore alla fine del 1997, 30 sono stati considerati rilevanti ai sensi dell'art.
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10, comma 3, della legge 149/92, rappresentando la cosiddetta soglia rilevante per la configurazione
dell'obbligo di promuovere un'offerta pubblica di acquisto (Tav. I.4). Le societa interessate da tali patti
rappresentano circa il 7 per cento della capitalizzazione di borsa. Per tre societa, i patti conferiscono a un
azionista il controllo della societa e rappresentano quindi uno strumento coalizionale di rafforzamento di una
posizione di controllo individuale, mentre nelle altre 27 societa si tratta di coalizioni pure, volte a dare
uniformita di indirizzo alla societa, senza la prevalenza di un singolo aderente. Per le due tipologie la quota
media sindacata € pari, rispettivamente, al 47 e al 53 per cento del capitale ordinario.

Tav. 1.4
PATTI DI SINDACATO SUSOCIETA QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997)
CAPITALE CAPITALE CAPITALIZZAZIONE
TIPO PATTO NUMERO SOCIALE SOCIALE DELLE SOCIETA
SINDACATO! SINDACATO? OGGETTO DEL PATTG
RILEVANTE Al FINI DELLA NORMATIVA OPA
- A 27 53,2 3,6 6,3
- B 3 46,8 0,3 0,5
NON RILEVANTE Al FINE DELLA NORMATIVA OPA 40 49,0 11,0 45,0
TOTALE 70 50,5 14,8 51,9

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. Legenda: A=patti voltitgédare uni
di indirizzo alla gestione sociale; B=patti che conferiscono a un azionista il controllo sulla sb&etaentuale sul totale del
capitale ordinario. Valori med® Percentuale sulla capitalizzazione di borsa.

Per 40 patti, invece, la Consob non ha riscontrato la rilevanza per l'individuazione della soglia Opa,
in virtt del fatto che nelle societa sulle cui azioni vigeva l'accordo era gia presente un azionista di controllo,
ovvero in considerazione della limitazione dell'accordo a clausole di blocco, e, in alcuni casi, di
consultazione. Le societa interessate da tali patti rappresentano il 45 per cento della capitalizzazione di borsa
e la quota media sindacata € pari al 49 per cento del capitale ordinario. Nella maggioranza dei casi il patto
prevede una clausola di blocco, che comporta vincoli al trasferimento delle azioni sindacate, al fine di
assicurare la stabilita della compagine azionaria. Tali vincoli si esplicano, generalmente, nel divieto di
alienazione delle partecipazioni, con obbligo, in caso contrario, di offrire le azioni in prelgaiorguota
agli altri partecipanti.

In particolare, la clausola di blocco € presente in 57 patti, e la quota media sindacata & pari al 47 per
cento del capitale ordinario (Tav. al.5). Complessivamente, il capitale sottoposto a tale clausola € pari al 12
per cento della capitalizzazione di borsa mentre il peso complessivo delle societa su cui vige la clausola di
blocco € pari al 46 per cento della capitalizzazione di borsa.
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Ampiamente diffuse sono, oltre alle clausole di "uniformita di indirizzo" che configurano come si &
detto i casi di coalizione pura, le clausole definite di "nomina degli amministratori”, che prevedono accordi
di voto limitati alla nomina totale (nel qual caso sono ritenuti rilevanti ai fini Opa) o parziale del consiglio
di amministrazione o del collegio sindacale della societa. Tali clausole sono presentiin 33 accordi e il peso
delle societa interessate € pari al 16 per cento della capitalizzazione di borsa.

Le clausole di voto, che prevedono un obbligo per i partecipanti a uniformarsi, in sede assembleare,
alle decisioni prese anche qualora le medesime non siano state adottate all'unanimita, sono presenti in 17
patti di sindacato, e interessano societa la cui capitalizzazione complessiva € pari al 6 per cento di quella del
mercato. Infine, le clausole di consultazione, che in genere prevedono per gli aderenti I'impegno di tenersi
reciprocamente informati circa le iniziative da intraprendersi relativamente alla proprieta delle azioni
vincolate e le strategie previste per la gestione societaria, sono presenti in 9 accordi e il peso delle societa
interessate & pari all'8 per cento circa della capitalizzazione totale.

| trasferimenti di controllo e le offerte pubbliche di acquisto

Nel 1997 si & mgistrata una lggera riduzione del numero di offeftegbbliche di aquisto su
societaquotate ripetto all'annoprecedente (24 netto alle 28 del 1996), mentre il loro
controvalore complessivo & aumentato da 1.366 a 1.996 miliardi di lire (Tav. 1.5). Sono rimasti
sostanzialmente stabili il numero e il controvalore delle offerte volontarie volte ad aumentare la
guota dell'azionista di controllo e finalizzate al successivo ritiro del titolo dal listino (5 contro le 6
del 1996 e le 4 del 1995).

TAv. 1.5

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

1992-1995 1996 1997 1992-1997

NUMERO  MILIARDI NUMERO  MILIARDI NUMERO MILIARDI NUMERO MILIARDI

VOLONTARIE 12 3.077 6 512 5 753 23 4.342
PREVENTIVE 3 4.821 2 412 3 453 8 5.686
INCREMENTALI -- - 1 103 1 8 2 111
SUCCESSIVE 24 3.539 9 312 7 729 40 4.580
RESIDUALI 20 104 10 27 8 53 38 184
TOTALE 59 11.541 28 1.366 24 1.996 111 14.903

Fonte: Documenti d'offerta e avvisi della Borsa Italiana Spa.
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Nel corso del 1997 sono state realizzate tre offertgui'stopreventiveper un controvalore
di 450 miliardi circa. Diqueste tre perazioni soltanto una ha avuto carattere ostile (ma non ha
avuto successo), mentre le altre due sonoganrabili, nella sostanza, comparazioni concordate
di modifica dejli assetti di controllo.

La prima offerta preventiva nel corso dell'anno é stata quella di Airtours-Carnival sulle azioni di
Costa Crociere (Tavv. al.8 e al.9). In questo caso l'operazione non ha avuto carattere ostile poiché gli
acquirenti avevano precedentemente perfezionato con l'azionista di controllo di Costa Crociere un accordo
di acquisto dell'intero pacchetto, condizionato al raggiungimento di un numero di adesioni all'offerta
preventiva e tale da consentire il successivo ricorso all'offerta residuale e quindi alla cancellazione del titolo.
Si e trattato nei fatti di una cessione concordata del pacchetto di controllo subordinata alla possibilita di
ottenere ildelistingdel titolo.

La seconda offerta preventiva realizzata nel 1997 e quella lanciata dall'’Amga, societa quotata e
controllata dal comune di Genova, sul 70 per cento delle azioni ordinarie dell'’Acquedotto de Ferrari. Tale
offerta era condizionata al raggiungimento del 50 per cento piu un‘azione del capitale sociale ordinario
dell’Acquedotto de Ferrari. Nel corso dell'offerta, tuttavia, i principali azionisti dell'’Acquedotto de Ferrari
(in particolare, l'azionista di maggioranza relativa, Générale des Eaux, con il 16,6 per cento circa, Pirelli
& C. con I'8,2 per cento circa, Rimorchiatori Riuniti con il 15 per cento, e altre persone fisiche) hanno
stipulato un patto di sindacato volto a contrastare I'offerta del’Amga. Si e trattato quindi di una misura di
difesa nei confronti di una scalata ostile posta in essere dagli azionisti della societa bersaglio, piuttosto che
dalla societa stessa o dai suoi amministratori, fattispecie non disciplinata dalla legge 149/92. La somma delle
guote sindacate nel patto fra gli azionisti preesistenti era pari al 68,8 per cento circa del capitale ordinario
dell'’Acquedotto de Ferrari, il che ha reso impossibile per I'offerente raccogliere un numero sufficiente di
adesioni all'Opa.

La terza offerta preventiva € stata quella di Centrobanca sulle azioni ordinarie dell'ltalfondiario.
Anche in questo caso I'operazione non € caratterizzabile come ostile poiché prima dell'offerta Centrobanca
era legata all'lstituto Centrale delle Banche Popolari Italiane da un patto di sindacato (la cui quota
complessiva era pari al 50,1 per cento del capitale ordinario di ltalfondiario), volto a dare unicita d'indirizzo
alla gestione e quindi rilevante ai fini della normativa Opa. Il patto conteneva una clausola di decadenza nel
caso in cui uno dei due aderenti avesse assunto la posizione di unico azionista di controllo. L'offerta
preventiva parziale ha consentito quindi a Centrobanca di rileyaoequotail pacchetto dell'lstituto
Centrale delle Banche Popolari Italiane (che aveva dichiarato la sua disponibilith ad aderire all'Opa) e di
arrivare al 51 per cento circa di Italfondiario.

| trasferimenti concordati giacchetti di controllo spiiti da offerte successive sono stati 7
(contro i 9 del 1996). In tutti i casi acchetto trasferito & statopsuiore al 50per cento del
capitale con diritto di voto, mentre in due cagpiikzzopagatoper il pacchetto di controllo é stato
inferiore aiprezzi di mercato. Considerando tutti i trasferimenti di controllo realizzati dall'entrata
in vigore della lgge 149/92 dove € stafegato unprezzo speriore aquello di mercato (32
operazioni su 40), il valore medio dademio di controllo risultgari al 13per cento circa (Tav.

1.6).
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Alcune offerte si segnalano sia per gli aspetti procedurali che per le modalita di trasferimento del
controllo.

Nel caso dell'Opa successiva totalitaria sulle azioni ordinarie del Credito Bergamasco, l'offerente
(Banca Popolare di Verona) ha concesso agli azionisti del Credito Bergamasco I'opzione di ritirare, in
alternativa alla cessione delle azioni, un "buono di fedelta" che da la facolta di cedere le azioni a partire dal
31 gennaio 2001 a un prezzo pari a quello d'offerta maggiorato degli interessi (calcolati sul tasso dei Btp
triennali incrementato di unspreadle diminuito dei dividendi percepiti. Tale buono di fedelta, utilizzato per
la prima volta nell'ambito di Opa sul mercato italiano, & assimilabile avarrantdi tipo put Tuttavia,
sebbene richiesto dall'offerente, la Consob non ha consentito la quotazione in borsa del Buono di fedelta
poiché il regolamento 4088/89 e successive modificazioni prevedeva la possibilita di quotare esclusivamente
diritti assimilabili ai warrantsdi tipo call (cioé diritti ad acquistare). L'utilizzo del buono di fedelta ha
comungue permesso di limitare considerevolmente I'impegno finanziario dell'offerente per I'acquisizione del
Credito Bergamasco. Alla chiusura dell'Opa, infatti, sono state acquistate circa la meta delle azioni
complessivamente richieste e il flottante & rimasto superiore al 20 per cento.

TAv. 1.6

PREMI NELLE CESSIONI DEL CONTROLLO DI SOCIET A QUOTATE
TRASFERIMENTI CHE HANNO DATO LUOGO A OPA SUCCESSIVE
(ANNI 1992-97)

ENTITA DEL CAPITALE NUMERO DI CASI
SOCIALE TRASFERITO ESAMINATI? PREMIO DI CONTROLLG
0,1-50 7 19,8
>50 25 12,0
TOTALE 32 13,3

Fonte: Documenti d'offerta e Ced-Borsavalori in percentuale? Sono considerate solo le
operazioni in cui & stato pagato un premio di controllo posithtdedie semplici. Il premio &
calcolato come differenza percentuale fra il prezzo dell'Opa e il prezzo di mercato al momento
della cessione del pacchetto di controllo.

Un altro caso particolare € quello dell'acquisizione di Interbanca da parte della Banca Antoniana
Popolare Veneta. L'offerente aveva, infatti, perfezionato un accordo di acquisto di una quota pari al 51 per
cento di Interbanca con il precedente azionista di controllo (la Banca Nazionale dell'Agricoltura), insieme
aun altro accordo che prevedeva un'opziocalka favore della Banca Antoniana sulle restanti azioni ancora
detenute dall'azionista di controllo, in modo tale da raggiungere una quota complessiva del capitale di
Interbanca pari al 95,6 per cento. Allo stesso tempo, il preesistente azionista di controllo assumeva
un'opzioneput valevole nel caso in cui la Banca Antoniana non avesse esercitato la sua agaione
Considerato che il trasferimento della suddetta partecipazione integrava, al tempo stesso, i presupposti
dell'Opa successiva e di quella residuale, e tenuto conto dell'intenzione manifesta dell'offerente di pervenire
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alla cancellazione del titolo Interbanca dal listino, la Commissione ha deliberato che I'offerente potesse
promuovere un'unica offerta (successiva e residuale) da effettuarsi al prezzo piu alto fra quello pagato per
l'acquisizione del pacchetto di controllo e quello determinato dalla stessa Commissione ai sensi dell'art. 10,
comma 9, della legge 149/92. L'offerta ha avuto quindi a oggetto tutte le azioni non ancora in possesso
dell'offerente e non soggette all'opziarad! o put

E da sgnalare, inoltre, la sentenza del tribunale di Milano del 28gnal997, che ha
affrontato un caso in cui la Consob €& stata convenuta nell'ambitayaidirio risarcitorio da un
azionista di una societpuotata. Quest'ultimo lamentava, anche nei confronti della Commissione,
di aver subito un danno derivante sia dalla marmataozione di un'@a obblgatoria dgparte di
alcuni istituti di credito irpegnati in unpiano di salvatggio delgruppo cui gpparteneva la societa,
sia dall'omesso controllo della Consob sull'attuazione del medeammdi salvatggio.

Il tribunale ha escluso la sussistenza, nel caso di specie, dell'obbligo di promuovere un'Opa
successivamente all'acquisto delle azioni in questione, tenuto conto che tanto l'acquisto quanto il successivo
possesso temporaneo di partecipazioni nella societa quotata da parte delle banche, erano preordinati non
gia all'acquisizione di un controllo stabile e duraturo sulla societa oggetto dell'operazione, quanto piuttosto
ad assicurare il successo del piano di salvataggio. Di qui I'impossibilita di riscontrare in capo alle banche
creditrici impegnate ad acquisire partecipazioni nella societa quotata la volonta di assumerne il controllo.

In tale contesto, il tribunale ha espresso I'avviso che "il controllo che la Consob garantiva - e che era
tenuta a garantire per legge - riguardava unicamente la composizione del capitale sociale, essendo estraneo
ai suoi compiti ogni sindacato sulle scelte gestionali e sul merito delle singole operazioni".

Il tribunale milanese ha inoltre sottolineato l'irrilevanza ai fini risarcitori della diffusione, da parte
della Consob, di un comunicato nel quale la stessa Autorita di controllo escludeva l'obbligatorieta dell'offerta
pubblica. A tale ultimo proposito i giudici milanesi hanno evidenziato come il suddetto comunicato,
consistente nell'espressione di un giudizio della Commissione in merito alla promozione dell'Opa, fosse
"inidoneo in ogni caso a far venir meno I'obbligo di darvi corso qualora le relative condizioni fossero
effettivamente sussistite; per poi ulteriormente precisare come alla Consob non "possa essere contestato,
guale comportamento giuridicamente rilevante ai fini della domanda risarcitoria [...], il fatto in sé e per sé
dell'interpretazione della legge".

In definitiva, la sentenza sembra convalidare la linea interpretativa piu volte seguita dalla
Commissione (si veda, in particolare, la comunicazione 96011289 del 19 dicembre 1996) in relazione al
problema dell'assoggettabilita delle banche aderenti al piano di ristrutturazione agli obblighi di cui all'art.
10 della legge 149/92. Tale orientamento ha di recente trovato accoglimento a livello normativo nel Testo
unico delle disposizioni in materia di mercati finanziari, il quale affida espressamente alla Consob il potere
di prevedere, con regolamento, deroghe al carattere obbligatorio dell'offerta pubblica, nel caso in cui il
superamento della cosiddetta soglia rilevante sia determinato da «operazioni dirette al salvataggio di societa
in crisi» (art. 106, comma 4, lett. a).
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Le offerte finalizzate alllammissione a quotazione

Il numero delle societa ammesse in borsa tramite offedtdlica nel corso del 1997 é
rimasto in linea coquello dei due anrprecedenti (10 nel 1997, 12 nel 1996 e 10 nel 1995). In un
caso (Aerporti di Roma) I'offerta finalizzata allguotazione rientra nell'ambito delleerazioni
di privatizzazione.

Nel 1997 si & avuta una marcata contrazione del valorplessivo delle offerte finalizzate
allaguotazione ffassato dgli oltre 3.000 miliardi del 1996 a circa 1.600 miliardi) e delbatto
di tali operazioni sulla caitalizzazione corplessiva della borsa. Il valore di mercato delle societa
di nuovaquotazione, misurato grezzi d'offerta, & stataari, infatti, subito dpo il collocamento,
a circa 4.500 miliardi, rigetto ali oltre 12.000 del 1996 (Tav. al.10). Tale differenza € dovuta in
misuraprevalente alle mggiori dimensioni di Mediaset fra le nquotate del 1996.

Le societa ammesse in borsa nel 1997 hanno collocato sul mercato in media cipea il 35
cento deproprio capitale, contro una media del Pér cento circa nel 1996 e del @& cento circa
nel 1995. In due casi é stata collocata qunata del cpitale siperiore al 4Qer cento e solamente
in un caso la nggioranza assoluta delpigale (Tav. 1.7). Laguota media ceduta dall'azionista di
controllo all'atto dellajuotazione, misurata sul gigale sociale ante-offerta, & stgri al 18per
cento circa, contro il 17 del 1996 e p@r cento del 1995.

L'eta media delle iprese entrate in borsa nel 199@agi a circa 28 anni, contro un valore
medio di 45 annper le societd@uotatesi nel 1995 e di 33 arp@r quelle quotatesi nel 1996.

A conferma dell'interesse mostratoglidanvestitori istituzionali, in tutti i casi I'offerta
pubblica é stata accqragnata da umrivate placemerd essi destinato. A eccezione di due casi,
inoltre, il quantitativo di titoli assgnato attraversquesto tpo di offerta e stato geriore aguello
destinato all'offertgpubblica (Tav. al.11), risultando in medpari al 69 per cento circa del
guantitativo di titoliglobalmente offerti (contro il 6@er cento circa del biennfwecedente). La
positiva accglienza mostrata dal mercato nei confronti delle societa di nquetazione é
dimostrata anche dalla crescita delp@rto tra titoli domandati e titoli offerti (Tav. al.1dari a
9,2 per I'offertapubblica (contro un valore di circa 4 nel 1996) e af@#l'offerta istituzionale
(contro il 5,9 del 1996). Anche l'attenzionegliiénvestitori istituzionali esteri nei confronti delle
operazioni di collocamento in borsa risulta accresciuta. Infatti a talgorateli investitori € stato
ass@nato, in media, il 44er cento dell'offertglobale (contro il 3%er cento del 1996).
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TAv. L7
STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A
AMMESSE A QUOTAZIONE SUL MERCATO UFFICIALE
QUOTE PERCENTUALI DEL CAPITALE SOCIALE CON DIRITTO DI VOTO
PRIMA DELL 'OFFERTA DoPO L'OFFERTA
SOCIETA
azowsnion UGITIC azowstion CRRIEY owen
CENTO CENTO PREESISTENT

ARQUATI 97,8 97,8 65,9 - 67,3
DEROMA 69,4 21,7 51,4 - 74,1
CEMBRE 75,0 100,0 52,9 17,7 70,6
Csp 64,1 95,5 52,2 10,1 62,3
AEROPORTI DIROMA 99,2 99,2 54,2 -- 55,0
ERG 90,6 100,0 60,4 14,0 64,4
IDRA PRESSE 100,0 100,0 50,3 - 50,3
ITTIERRE HOLDING 98,9 98,9 74,0 -- 74,0
MANULI RUBBER INTERNATIONAL 66,7 96,3 58,0 10,6 71,8
SADI 50,6 98,8 37,0 4,0 43,6

Fonte: Prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiabére agli azionisti che esercitano il controllo e a quelli che
detengono piu del 2 per cento del capitale sociale, la colonna include anche gli azionisti, preesistenti alla quotaeiemngiorte d
quote inferiori al 2 per cento.

Il buon andamento delle offerte di titoli di societd di nuguatazione si riflette nella
differenza fra ilprezzo di collocamento e jfrezzo delprimo giorno di quotazione, cosiddetto
underpricing L'underpricingmedioper le societ&@uotatesi nel 1997 é stapari al 10per cento,
contro una media dell{@er cento circa nel biennjwecedente. Tuttavia, se si cayge il dato del
1997 per I'andamento dell'indiogenerale del mercatoufiderpricingrisulta sostanzialmente in
linea con i livelli dgli anni precedenti.

Al fine di stimare lepotenzialita di crescita del mercato borsistico italiano, la Consob ha
promosso una ricerca, tuttora in corso, volta a individuare le s@utthzialmentguotabili, le
loro principali caratteristiche e le motivazioni che, atjo hanno contribuito a tenerle lontane dal
mercato di borsa.

| criteri di prima selezione delle societa quotabili sono stati formulati in base alle caratteristiche
dimensionali delle imprese quotatesi nel periodo 1995 - primo semestre 1997 e tengono conto, al fine di
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assicurare una certa liquidita al flottante, della nota propensione dei soggetti che controllano un'impresa a
collocare sul mercato quasi esclusivamente quote inferiori al 50 per cento del capitale. Pertanto, si € ritenuto
ragionevole applicare una soglia minima sia in termini di patrimonio netto che di fatturato (rispettivamente
30 e 50 miliardi).

Inoltre, si sono escluse le societa oggi controllate da gruppi quotati o da soggetti esteri o dallo Stato,
nonché quelle societa che appartengono a gruppi nei quali sono gia presenti societa quotate (Tav. 1.8), poiché
per tali soggetti la decisione di quotarsi risponde a esigenze specifiche diverse da quelle proprie
dell'imprenditore privato che decide di aprire la propria societa al mercato. Sono altresi escluse le societa
italiane gia quotate in mercati esteri e, ovviamente, le societa che in passato sono state quotate ma che hanno
operato urdelistinge, infine, le imprese appartenenti a gruppi nell'ambito dei quali era gia stata individuata
una societa quotabile.

L'applicazione ditali criteri ha portato all'individuazione di un numero di soggetti quotabili "minimo"
compreso, secondo i primi risultati, fra i 450 e i 550, a seconda dell'universo di partenza e delle informazioni
disponibili. Si & poi stimato, attraverso una simulazione, l'eventuale apporto di tali societd alla
capitalizzazione della borsa italiana qualora esse decidessero di quotarsi.

TAv. 1.8

LE SOCIETA PER AZIONI ITALIANE QUOTABILI

ELABORAZIONE ELABORAZIONE

CRITERI DI SELEZIONE DEL CAMPIONE CONSOB CENTRALE DEI
BILANCI
IMPRESE INDUSTRIALI ITALIANE IN FORMA DI SPA 10.960 17.599
DI cul CON PATRIMONIO NETTO> 30 MLD E FATTURATO 1.182 994
>50MLD
CONTROLLATE DA SOGGETTI PUBBLIC? 59 56
CONTROLLATE DA SOGGETTI ESTERI 240 274
SOCIETA QUOTATE O CHE SONO STATE QUOTATE 101 83
(IN ITALIA O ALL 'ESTERQ?
TOTALE SOCIETA 782 581
SOCIETA CONTROLLATE DA GRUPPI QUOTAT 198 82
SOCIETA APPARTENENTI A GRUPPI NON QUOTATI 31 49

CON PU DI UNA SOCIETA?

TOTALE SOGGETTI ECONOMICI QUOTABILI 553 450

! Elaborazioni su dati Bureau van Dijk e Cervéd.corrispettivi valori vanno sottratti al totale
precedente.
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Tenuto conto che le ammissioni sono in genere accompagnate da un contestuale aumento del capitale
(pari, in media, per le societa quotatesi nel periodo 1995-97, al 12,8 per cento del capitale sociale ante
guotazione) si € ottenuto un patrimonio netto complessivo delle societa quotabili di circa 40.000 miliardi.

Ipotizzando che: tutte le societa in questione decidano di quotarsi; prima della quotazione imitino il
"comportamento medio” delle societa che si sono recentemente quotate e che, pertanto, aumentino il loro
capitale all'atto del collocamento; il mercato esprima un "apprezzamento” dei titoli offerti in linea con quello
ricavabile dai corrispettivi valori settoriali medi deharket to book ratiodi fine 1997; si pud simulare
I'apporto di queste societa per la borsa in termini di capitalizzazione. Tale apporto & pari a circa 148.000
miliardi e rappresenta una stima da considerarsi per difetto. Infatti, 'esperienza mostra come di solito, prima
della quotazione, si assista a operazioni di riorganizzazione dei gruppi, a seguito delle quali alla societa
guotanda vengano apportati altri rami di attivita del gruppo di appartenenza che ne incrementano il valore.

In merito alla distinzione per classi dimensionali delle imprese quotabili, si puo osservare (Fig. 1.1)
che oltre il 50 per cento presenta un patrimonio netto inferiore ai 50 miliardi (secondo i valori di bilancio
relativi all'esercizio 1995) e meno del 5 per cento un patrimonio netto superiore ai 250 miliardi. Si tratta
prevalentemente, quindi, di societa di dimensioni medio-piccole.

FiG. 1.1
DISTRIBUZIONE DELLE SOCIETA QUOTABILI
PER CLASSI DI PATRIMONIO NETTO
(VALORI PERCENTUALI)

60
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Classi di patrimonio netto (miliardi di lire)
Per quanto attiene alla distribuzione settoriale delle societa quotabili, il loro apporto in termini di

capitalizzazione sarebbe concentrato in due macrosettori: abbigliamento e tessile, fabbricazione e commercio
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dei prodotti meccanici e dei mezzi di trasporto; a tali settori € complessivamente riconducibile circa il 30 per
cento delle societa quotabili. E tuttavia da sottolineare come l'ingresso in borsa di tutte le societa quotabili
individuate nell'analisi porterebbe anche a un ampliamento di settori attualmente poco rappresentati o
all'apertura al mercato di ulteriori settori, non ancora presenti sul listino.

Le operazioni di finanza straordinaria

by

Nel 1997 si e rgistrato un aumento delleperazioni di finanza straordinaria o la
contrazione dgli ultimi due anni. Dall'esame dei verbali delle assemblee straordinarie delle societa
guotate, si evince infatti che il numero di delibere adottajaasi il dgpio rispetto al 1996 e
superiore del 2%er cento ripetto aguello del 1995 (Tav. al.13). Il ygior numero di delibere nel
1997 ha guardato perazioni di fusione, (47 netto a una media di 3&r due annprecedenti),
sayuito daquelle relative a perazioni sul cpitale (31 rigpetto a una media di 21 nei due anni
precedenti). Rilevante & anche il numero di delibere relative all'emissione djeaiidtii ordinarie
e convertibili (14 ripetto a una media di 4 nel bienmiecedente).

Le principali operazioni di fusione che hanno coinvolto soctatate songeneralmente
riconducibili all'esgenza di semplificare e di razionalizzare la struttura delippo, di ridurre i costi
operativi eliminando dplicazioni di unita perative, e di realizzare upiu adeguato assetto
organizzativo e societario. In alcuni casi la fusione gaaidatopiu societaquotate lgate da
rapporto di controlloportando cosi a una riduzione dei livelliggiotazione all'interno dello stesso

gruppo.

L'operazione piu rilevante per dimensioni e impatto sulla borsa é stata la fusione per incorporazione
della Telecom lItalia nella Stet che si inquadra nell'ambito delle decisioni assunte dal tesoro per la
privatizzazione della societa. Con la fusione la societa incorporante Stet, ha assunto la denominazione della
incorporata, Telecom lItalia, al fine di evitare la dispersione del marchio di tale ultima societa. La fusione
e avvenuta sulla base delle situazioni patrimoniali al 31 dicembre 1996, rappresentate dal bilancio di
esercizio, delle societa partecipanti all'operazione, i cui rapporti di cambio - determinati dai Consigli di
amministrazione delle societa interessate sulla base delle valutazioni effettuate da consulenti indipendenti -
sono stati fissati nelle seguenti misure: 1,8 azioni ordinarie Telecom ltalia per 1 azione ordinaria Stet; 1,72
azioni di risparmio Telecom ltalia per 1 azione di risparmio Stet. Al fine di consentire i concambi azionari,
la societa incorporante ha deliberato un aumento del capitale a esclusivo servizio della fusione pari a
massime lire 2.169.467.415.000 corrispondenti a massime numero 1.420.932.315 azioni ordinarie e a
massime 748.535.100 azioni di risparmio.

Altre operazioni di fusione fra societa quotate sono: l'incorporazione della Milano Assicurazioni da
parte di La Previdente Assicurazioni (entrambe appartenenti al gruppo Fondiaria), l'incorporazione della
Snia BPD a opera della Snia Fibre (controllata dalla stessa Snia BPD con I'83,68 per cento del capitale
ordinario), l'incorporazione da parte della capogruppo Banca Popolare di Milano delle controllate Banca
Agricola Milanese e Banca Briantea, la fusione per incorporazione della societa Franco Tosi nella
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Italmobiliare, e la fusione per incorporazione della societa Editoriale La Repubblica nella societa Editoriale
L'Espresso.

In alcuni casi, sulla base di quanto previsto dall'articolo 2437 c.c., agli azionisti delle societa
incorporate e stato riconosciuto il diritto di recesso a seguito di modificazioni dell'oggetto sociale (Telecom,
Snia Fibre), o di cambiamento della forma giuridica (Banca Agricola Milanese e Banca Briantea).

Altre operazioni di fusione hannogiardato una societjuotata e una piu societa non
guotate aguesta lgata da rpporti di controllo.

Sono questi i casi della fusione con cui Schemaventidue (societa non quotata) ha incorporato due
societa controllate: la Finanziaria Autogrill (societd quotata) e Autogrill (a seguito della fusione
Schemaventidue é stata ammessa alla quotazione di borsa e ha modificato la propria denominazione sociale
in Autogrill); della fusione per incorporazione della societa S. Siro (non quotata) nella Trenno (societa
guotata) e della fusione per incorporazione nella societa quotata Isefi (Internazionale di Servizi Finanziari)
delle societa non quotate Credit Leasing Societa per il leasing e di Locat Locazione Attrezzature (a seguito
della riferita fusione la societa Isefi ha modificato la denominazione sociale in Locat).

In un caso, infine, ljeerazione di fusione ha coinvolto due socigtatate non lgate da
rapporto di controllo (fusion@er incoporazione della Reno de Medici nella Saffa).

Nel corso del 1997 si eégistrato un aumento dei mezzi raccolti tramite emissioni di azioni
e obblgazioni convertibili (Tav. al.15). Gli aumenti diptale e le emissioni di oblgazioni
convertibili con diritto di pzione realizzati da societa italiane nel 1997 sonota circa 7.600
miliardi (contro i 3.000 miliardi circa del 1996), mendgeelli con esclusione del diritto dprione
(offertepubbliche o riservate aipendenti e a investitori istituzionali) sono stari a circa 2.800
miliardi (contro i 1.400 miliardi del 1996).

L'operazione di aumento di capitale piu rilevante eseguita nel corso del 1997 é stata quella del Banco
Ambrosiano Veneto che ha raccolto in borsa circa 5.200 miliardi. Tale operazione era finalizzata al
reperimento dirisorse finanziarie destinate all'acquisizione, dalla Fondazione Cariplo, dell'intero pacchetto
azionario della banca Cariplo, nell'ambito del progetto di integrazione fra i due gruppi bancari. La seconda
operazione per capitale raccolto & quella eseguita dal Banco di Napoli (per un importo di circa 900 miliardi),
che siinquadra nel piano di risanamento economico dell'istituto previsto dal D.L. 497/96 convertito con la
legge 588/96.

Per quanto riguarda gli aumenti di capitale deliberati ma non eseguiti nel 1997, si evidenzia quello
della Finmeccanica. L'operazione si inserisce nell'ambito di un piano di riassetto economico e finanziario
del gruppo che prevede la realizzazione di dismissioni di partecipazioni, rami di azienda e immobili non
strumentali, e la realizzazione di nuovi progetti d'investimento. L'aumento di capitale, in opzione gli azionisti,
e stato proposto per un importo massimo di lire 2.000 miliardi, che dovrebbe portare il capitale sociale da
1.574 miliardi da un massimo di 3.574 miliardi.
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La privatizzazione di societa quotate

Nel corso del 1997 sono stati ceduti, tramite offpuiablica e collocamento istituzionale,
titoli di societaguotatepossedute direttamente o indirettamente dallo $&tan controvalore di
circa 38.000 miliardi (Tav. 1.9), iporto sweriore al controvalore dell'insieme dellpeoazioni
realizzate neperiodo 1993-1996p@ari a circa 27.000 miliardi). Ngleriodo 1993-1997 la media
del rgpporto fra controvalore delle offerte di socigtévatizzate e gaitalizzazione di borsa é stata
pari al 4per cento circa, contro una media dell'deb cento in Francia e dep@r cento in fagna.

Fra le gerazioni considerate vi sono sjzelle relative a societa controllate direttamente dal
Ministero del tesoro, siguelle relative gartecpate o controllate dall'lri e dall'Eni, sia infigeelle
relative a banche controllate da fondazioni.

Le cessioni ai privati di quote di controllo nelle banche partecipate da fondazioni sono state
considerate "privatizzazioni", anche se i proventi non confluiscono allo Stato, in quanto implicano la cessione
di pacchetti azionari da parte di enti, che sulla base della normativa vigente nel 1998, sono di natura
pubblica.

Con I'eccezione di Aeporti di Roma, lgorivatizzazioni esguite tramite offertgubblica nel
1997 hanno guardato societgia quotate. L'perazionepiu rilevante € costituita dalla cessione da
parte del Ministero del tesoro del B8r cento circa di Telecom ltaliper un introito comlessivo
di quasi 19.000 miliardi, gpiita dal collocamento della terganchedell'Eni che hayjenerato un
introito per il Ministero del tesoro di circa 13.000 miliardi.

Alcune delle perazioni diprivatizzazione effettuate tramite offepgabblica nel corso del
1997 sono state accpagnate gprecedute da cessioni a trattativa diretta e daftalstdi accordi
finalizzati alla costituzione di un azionariato stabilep@nticolare, Istituto Bancario San Paolo di
Torino, Telecom Italia e Banca di Roma). Tali accordi hanno sollexsstioni in merito alla
applicabilita dell'istituto della cosiddetta 'ffa eciale”,prevista dall'art. 8 della tge 474/94 e
all'eventuale necessita di dar corso a un'offertdlica d'aquisto ai sensi della normatiganerale
dettata dall'art. 10 delladge 149/92.
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TAV. 1.9
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 QUOTA2
CEDUTA’
OFFERTA OFFERTA
INVEST.
PUBBLICA  DIPENDENTI  PUBBLICA
ISTITUZ.
VENDITA ESTERA
CREDIT ORD 4.12.93 1715,0 RISPA 63,1 36,3 — — 26,8
CREDIT RISP 4.12.93 86,1 RI SPA 17,4 — 17,4 — —
IMI | 31.01.94 2384,4 ESOROE ALTRI 36,5 14,8 0,8 — 20,9
ComIT 26.02.94 2891,2 HisPA 51,9 26,9 3,5 — 21,5
INA 27.06.94 4530,0 ESORO 47,2 31,6 0,6 — 15,0
ENI | 21.11.95 6300,0 ESORO 15,0 4,3 0,7 3,3 6,7
Imi I 7.07.96 501,3 ESORO 6,9 — — — 6,9
ENI I 21.10.96 8872,0 ESORO 15,8 8,0 0,8 2,0 5,0
MONTEFIBRE 08.07.96 182,6 EICHEM 66,4 8,2 — — 58,2
IsTiITuTOBANC.  19.05.97 2.660,0 RUPPO BANC. 31,0 12,3 2,4 — 16,3
SAN PAOLO SAN PAoOLO,
TESOROEALTRI
ENI I 23.06.97 13.176,3 HESORO 17,6 9,9 0,8 2,3 4,6
AEROPORTI DI 15.07.97 594,0 AI 45,0 15,5 0,9 — 28,6
RomA
TELECOM 20.10.97 18.933,0 HSORO 32,9 24,3 3,3 1,1 4,2
BANCA DI ROMA  24.11.97 2.670,6 HI, BANCA DI 36,6 26,7 2,4 — 7,5
RomA

Fonte: Ministero del tesoro, Relazione al Parlamento sulle operazioni di cessione delle partecipazioni in societa controllate
direttamente o indirettamente dallo Stato, ex art. 13, co. 6, legge 474/94, anni Vaitori in miliardi di lire. 2 | dati non
comprendono I'eventualmnus share comprendono lgreen shogValori in percentuale® Include il 2,5 per cento riservato agli
azionisti. * Dato calcolato sul capitale sociale post-offeftinclude I'1,5 per cento riservato agli azionisti.

Nel caso dellgrivatizzazione dell'lstituto Bancario San Paolo di Torinpgtazione é stata
realizzata mediante il ricorso aginnto alla cessione di circa il 22r cento del gatale effettuata
tramite trattativgorivata e a un'offertglobale di vendita di circa il 2ger cento delle azioni della
banca, suddivisa in offerfabblica di vendita e offerta riservata a investitori istituzionali italiani
ed esteri. Talegerazione, @iu in particolare I'esame d# accordi bilaterali conclusi, nell'ambito
della trattativgprivata, tra il venditore Gppo Bancario San Paolg& e i sigoli acquirenti, ha
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fornito I'occasione alla Commissioper eprimere leproprie valutazioni in merito ad alcunipeti
del vigente assetto normativo in materia gisO

Con la comunicazione 97004673 del 27 maggio 1997, relativa alle problematiche poste dalle
privatizzazioni in materia di offerte pubbliche di acquisto, la Commissione ha in primo luogo chiarito che
la presenza di piu contratti di stabilita tra loro distinti, che non prevedono alcun rapporto tra i contraenti
diversi dal venditore, non e sufficiente a escludere I'obbligo di Opa. Diversi indici, infatti, quali l'identita dei
contenuti, lidentita di uno dei soggetti contraenti, la contestualita della conclusione, la notorieta
dell'operazione nel suo complesso, la irrevocabilita degliimpegni assunti salvo il sopravvenire di determinate
circostanze, la validita dell'accordo subordinata al raggiungimento di una determinata percentuale del
capitale sociale, consentono di individuare un collegamento negoziale fra i diversi contratti che determina
gli stessi effetti di un accordo plurilaterale.

Affermato pertanto il principio che la stipula di pit accordi bilaterali, anziché di un unico accordo
plurilaterale, non vale a escludere necessariamente l'applicabilita delle disposizioni in materia di Opa
obbligatoria, la comunicazione esamina quindi I'applicabilita dell'art. 8 della legge 474/94 e dell'art. 10 della
legge 149/92.

La prima norma - si afferma nella comunicazione - € volta a sanzionare assetti di potere sorti nella
societa privatizzata in modo non percepibile dagli investitori che hanno aderito all'Opv. Ne deriva che se
I'offerta pubblica si accompagna ad accordi di vendita con azionisti legati da accordi di controllo e tal
accordi sono preventivamente resi noti al pubblico, non si verifica alcuna successiva e imprevista
modificazione dei presupposti in base ai quali € stata lanciata l'offerta pubblica. Con riferimento
all'operazione San Paolo, la Commissione ha quindi ritenuto che, avendo il venditore sin dall'inizio chiarito
la propria intenzione di realizzare l'alienazione affiancando all'offerta pubblica una vendita ad azionisti
legati da accordi preventivamente resi noti al pubblico, non trovasse applicazione l'istituto della cosiddetta
"Opa speciale" previsto dalla legge 474/94. Cio non esclude peraltro, ha precisato la Commissione, che
l'obbligo di offerta pubblica di acquisto possa invece sussistere qualora, nei due anni successivi al
collocamento, i soggetti vincolati dai contratti di stabilita, o alcuni di essi, concludano accordi diversi o
ulteriori rispetto a quelli resi noti ovvero pongano in essere comportamenti che possano farne desumere
I'esistenza. Quanto poi alle prescrizioni di cui all'art. 10 della legge 149/92, la Commissione ne ha escluso
I'applicabilita atteso che il contenuto degli accordi di stabilita non ha comportato l'acquisizione da parte di
nuovi soggetti di una partecipazione rilevante nell'assemblea ordinaria dell'lstituto.

Alcuni aspetti degli accordi, quali la circostanza che le limitazioni all'esercizio dei diritti di voto
vengono automaticamente meno in presenza di iniziative volte ad acquisire una posizione azionaria almeno
pari a quella posseduta dalla holding e la possibilita di risoluzione degli accordi, che restituisce al
precedente controllante la piena disponibilita dei diritti di voto, hanno indotto la Commissione aritenere che
il precedente azionista di controllo mantenesse la posizione di azionista di riferimento e che pertanto, in
assenza del trasferimento della partecipazione rilevante, non vi fossero i presupposti dettati dal citato art.
10 della legge 149/92.

La privatizzazione di Telecorpresenta alcune caratteristiche aghbk aquelle del San
Paolo. Inparticolare, si & anch'essa realizzata mediante il ricorso alla vendita a trattatiteadi
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circa il 9per cento del gatale a sggetti destinati a coporre il cosiddetto nucleo stabile, e alla
cessione di circa il 3Ber cento delle aziorpossedute dal Ministero del tesoro mediante offerta
pubblica di vendita e offerta a investitori istituzionali. Anchejiresto caso sono statipsilati
accordi bilaterali tra il venditore e ciascuryaicente del nucleo stabile di azionisti finalizzati ad
assicurare la continuita dell'azionarigtr i tre anni successivi alperazione dprivatizzazione.

A differenza diguanto avvenuto nel caso del San Paolgrigatizzazione della Telecom ha
conportato laperdita del controllo daarte del Ministero del tesoro e pastoquindi problemi
interpretativi in merito all'aplicabilita della disgplina sull'Qpa.

| contratti di compravendita finalizzati alla creazione del nucleo stabile prevedevano I'impegno a non
accrescere la propria partecipazione, anche indirettamente, in misura superiore al 30 per cento del numero
delle azioni acquistate, a non superare il limite del possesso del 3 per cento del capitale sociale ordinario
statutariamente previsto, a non trasferire a qualsiasi titolo, salvo che a societa controllate ai sensi dell'art.
2359, comma 1, 1) c.c., la partecipazione acquistata, e a non stipulare o comunque partecipare, patti o
accordi di qualsiasi natura concernenti la partecipazione nella societa direttamente o indirettamente
detenuta.

L'esecuzione dei singoli contratti era subordinata alla conclusione dell'offerta globale e alla nomina,
da effettuarsi parte del Ministero del tesoro prima dell'esecuzione dei contratti di compravendita, del nuovo
consiglio d'amministrazione per il triennio 1998-2000, composto da soggetti indicati da ciascuna parte
acquirente che avesse acquistato una data percentuale di capitale.

L'analisi del contenuto dei suddetti contratti ha fatto ritenere alla Commissione non applicabile alla
fattispecie rappresentata la normativa in materia di Opa obbligatoria di cui alla legge 149/92. Gli accordi
suddetti infatti, possono essere qualificati esclusivamente come patti di "blocco”, pur mancando di procedure
di prelazione che in genere assistono gli accordi tra azionisti comportanti vincoli alla libera trasferibilita dei
titoli. Gli accordi in esame prevedono, infatti, una rigidita del vincolo di inalienabilita per un periodo di
tempo determinato. La stessa nomina da parte del Ministero del tesoro di amministratori designati dagli
azionisti stabili, in assenza di altri accordi relativi all'esercizio del diritto di voto, e, comunque di ogni forma
di concertazione preventiva da parte degli stessi sui nomi che ciascun acquirente puo proporre al Ministero,
si configura solo come condizione sospensiva all'esecuzione dei contratti medesimi. Non si € configurata,
invece, una situazione di controllo dell'assemblea facente capo a un singolo azionista stabile o realizzato in
forme coalizionali, e, pertanto, & stato ritenuto che non ricorressero i presupposti per I'applicabilita dell'art.
10 dellalegge 149/92. Conriferimento, infine, all'applicabilita dell'art. 8 della legge 474/94, la Commissione
ha confermato quanto gia rappresentato per il caso San Paolo, sia con riferimento agli aspetti concernenti
la tempistica dell'operazione, sia a quelli relativi al contenuto della comunicazione ufficiale.

L'operazione dprivatizzazione della Banca di Roma, realizzata anch'essa attraverso una
vendita a trattativarivata, riservata ad azionisti stabili e a investitori "finanziari", un collocamento
riservato a investitori istituzionali italiani ed esteri e un'offputablica di vendita e sottoscrizione,
ha conportato, come nei due cag@na illustratiproblemi intepretativi al fine di verificare la
riconducibilita dell'perazione alla displina dell'Gpa obblgatoria.
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L'Ente Cassa di Risparmio di Roma ha stipulato un accordo con l'unico azionista stabile (la Toro
Assicurazioni) contenente, oltre a disposizioni inerenti vincoli alla libera trasferibilita delle azioni possedute,
clausole in merito alla nomina degli amministratori e all'adozione delle principali delibere inerenti la
gestione della societa. La Commissione ha esaminato tali clausole evidenziando come I'Ente rimanesse in
grado di nominare la maggioranza degli amministratori e di esercitare un'influenza dominante nell'assemblea
ordinaria della societa. Pertanto, analogamente al caso del San Paolo, il contenuto dell'accordo non
comporta l'acquisizione da parte di nuovi soggetti di una partecipazione rilevante nell'assemblea ordinaria
della banca, circostanza che ha condotto la Commissione a escludere I'applicabilita dell'art. 10 della legge
149/92 alla fattispecie.

Nel caso della Seat e del Banco dpblala privatizzazione & avvenuta attraverso un'‘asta
conpetitiva (Tav. al.18), senza far ricorso a un'offgutéblica. Il ricavo corplessivo derivante
daqueste due merazioni dovrebbe essere di circa 1.700 miliardi.

La privatizzazione della Seat Spa, societa scissa dalla Stet Spa e quotata in borsa dal 2 gennaio 1997,
€ avvenuta tramite un'asta competitiva posta in essere dal Ministero del tesoro. In seguito alle procedure di
aggiudicazione, il controllo della Seat € stato acquisito dalla Ottobi Spa, controllata al 100 per cento dalla
Otto Spa, il cui capitale & a sua volta detenuto da un gruppo di investitori, costituito dalla Telecom, dalla
DeAgostini Holding da alcune banche e investitori istituzionali esteri. La Ottobi Spa si € quindi trovata nelle
condizioni di dover promuovere un'offerta pubblica di acquisto successiva sul'intero capitale della Seat. Per
guanto riguarda la determinazione del prezzo dell'offerta, dal momento che il corrispettivo, pari a circa 1.600
miliardi, pagato per l'acquisto di 2.349.420.791 azioni ordinarie (pari al 61,27 per cento del capitale
ordinario) e 13.477.353 azioni di risparmio Seat (pari allo 0,8 per cento del capitale di risparmio),
perfezionato in data 25 novembre 1997, era suscettibile di una rettifica, in positivo o in negativo, sulla base
del patrimonio netto della Seat risultante dalla situazione patrimoniale al 31 ottobre 1997, questo verra
individuato soltanto in seguito a tale revisione. Ne consegue che, in attesa di tale definitiva determinazione,
si applica una specifica procedura che prevede il rilascio del nulla-osta alla pubblicazione dell'offerta
condizionato alla definitiva determinazione del prezzo e alla eventuale integrazione della garanzia di esatto
adempimento, nonché alla pubblicazione immediata di un avviso che porti a conoscenza del mercato I'esito
dell'istruttoria svolta dalla Consob e i motivi del rinvio dell'inizio dell'offerta, precisando altresi Iimpegno
di corrispondere agli azionisti di minoranza un'integrazione a titolo di interesse sul prezzo dell'offerta stessa
in relazione al tempo intercorrente fra la data di pagamento teorica ipotizzabile nel caso di lancio dell'Opa
nei tempi normali e I'effettiva data di pagamento.

Nel caso del Banco di Napoli la privatizzazione ¢ stata preceduta da un'operazione di risanamento
e ristrutturazione che ha portato alla ricapitalizzazione della banca, tramite un aumento di capitale
sottoscritto dal Ministero del tesoro di circa 2 mila miliardi, e alla cessione di una parte dell'attivo, costituito
da crediti problematici, titoli e partecipazioni, per un importo pari a circa 12 mila miliardi, a una societa del
gruppo (la Sga), ceduta in pegno al Ministero del tesoro. L'operazione di privatizzazione del Banco di Napoli
€ avvenuta tramite un procedimento di asta che ha portato I'lna ad acquisire il controllo della societa tramite
la Banco di Napoli International, partecipata al 51 per cento dall'lna e al 49 per cento dalla Bnl. La cessione,
realizzata I'l1 giugno 1997, ha riguardato il 60 per cento del capitale del Banco di Napoli, per un
controvalore di circa 62 miliardi, corrispondenti a un prezzo di 45 lire per azione. Tutte le varie fasi della
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privatizzazione, che hanno portato al trasferimento del controllo prima dalla fondazione al Ministero del
tesoro, per effetto dell'aumento di capitale sottoscritto da quest'ultimo, e successivamente dal Ministero
all'lna, sono state esentate dagli obblighi di Opa, sulla base delle disposizioni emanate con il decreto legge
497 del 24 settembre 1997, al fine di favorire il risanamento e la ristrutturazione proprietaria della banca.

Le operazioni di sollecitazione relative a titoli non quotati

Nel corso del 1997 la Consob ha rilasciato il nulla-ostapitdblicazione deprogetto
informativo in relazione a 17 offerfmbbliche aventi a ggetto titoli nonquotati. Si tratta in
particolare di 9 offertgubbliche di vendita e di sottoscrizionmr un controvalore coptessivo
di oltre 280 miliardi, e di 8 offertpubbliche di aquisto, di scambio e di guisto e scambio,
promosse ai sensi dell'art. 18 dellgde 216/74per un controvalore copfessivopari a circa 650
miliardi (Tav. 1.10). Comlessivamente, leperazioni di sollecitazione relative a titoli nquotati
sono statepari a circa il 15per cento del controvalore delle offerte relative a titplotati
(escludendo lerincipali operazioni diprivatizzazione).

TAv. 1.10

OFFERTE PUBBLICHE SU TITOLI NON QUOTATI
REALIZZATE NEL 1997

RAPPORTO CON LE

NUMERO CONTROVALORE
TIPO DI OFFERTA OPERAZIONI RELATIVE
OPERAZIONI (MILIARDI DI LIRE ) i
A TITOLI QUOTATI

Opv 3 162 13,33
Ops 6 121 5,8
OPAEOPSC 8 649 32,5

TOTALE 17 932 15,1

Fonte: Consob.! Valori in percentuale.? Sono escluse le offerte riservate ai dipendenti, i
collocamenti privati, le offerte esteréSono escluse le Opv relative a Telecom e Eni.

Laquasi totalita delle offerte ha avyier aggetto valori mobiliari emessi daggetti bancari
(Tav. al.19). Tra le offertpubbliche di vendita e di sottoscrizione, |Becazioni su 9 sono state
promosse da banche, fra cui 6 casse garimio e 2 banchpopolari. Tutte le 8 offertgubbliche
di aquisto e scambio hanno avuper aygetto azioni di banchpopolari o coperative.E da
rilevare che circa I'8@er cento del controvalore cghassivo delle offert@ubbliche di aquisto
e scambio deriva da un'unicpesazione realizzata dalla Cassa dig@isnio dell'Emilia Romgna
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e dalla Cassa di Rparmio di Bolgna sui titoli della Banca Polare dell’Adriatico,per un
controvalore di oltre 500 miliardi. L'unica offeqpabblica su titoli non bancari é stata realizzata
dal comune di Busto Arsizio, che ha offertgabblico ipropri buoni obblgazionari (Bocper un
controvalorepari a 700 milioni.

Per quanto riguarda le offerte di sottoscrizione e vendita, il crescente ricorso da parte delle casse di
risparmio e delle relative fondazioni a tali operazioni & da ricollegarsi al disposto della cosiddetta Direttiva
Dini (emanata con decreto del Ministro del tesoro il 18 novembre 1994). In base a tale direttiva, le fondazioni
bancarie dovrebbero ridurre progressivamente la partecipazione detenuta nella societa alla quale é stata
originariamente conferita I'azienda bancaria (di seguito banca), al fine di sviluppare la loro attivita
nell'ambito delle finalita a esse assegnate, che privilegiano l'intervento nei settori di interesse generale e di
utilita sociale. In particolare, & previsto che entro cinque anni dall'emanazione della direttiva le fondazioni
procedano alla diversificazione del proprio attivo, in modo che le spese da sostenersi per il perseguimento
degli scopi statutari vengano coperte in misura superiore al 50 per cento con redditi diversi da quelli
derivanti dalla partecipazione nella banca o, in alternativa, non piu del 50 per cento del patrimonio sia
investito in azioni della banca. Inoltre, al fine di incentivare gli enti alla suddetta dismissione, & previsto che
il trasferimento delle azioni detenute nella banca non costituisca realizzo di plusvalenze.

L'art. 7 della richiamata direttiva prevede, in conformita all'art. 13, terzo comma, del D.Lgs. 356/90,
che la dismissione attraverso cessione al pubblico delle azioni delle banche avvenga mediante offerta
pubblica di vendita. Non tutte le fondazioni bancarie hanno pero scelto di ridurre la propria partecipazione
nelle banche mediante un'offerta di vendita. Tre fondazioni infatti hanno preferito ridurre tale partecipazione
effettuando un aumento di capitale e rinunciando al diritto di opzione.

La rilevanza del fenomeno dell'offertapalbblico di titoli nonquotati daparte di emittenti
bancari, (15 perazioni tra il 1996 e il 1997) ha indotto la Commissione a richiamare I'attenzione
sui problemi di tutela depubblico rigsarmio chepone,piu in generale, il collocamentgresso |l
pubblico di titoli per i quali non viene richiesta la contestuale ammissione afjezigzioni su un
mercato rgolamentato. La Commissione, jparticolare, ha sottolineato flotenziale conflitto
d'interesse chpud nascere nel momento in cui vi € coincidenza fra emittepteppnente e
saggetto incaricato del collocamento, il rischiopezzi d'offerta elevati privi di un immediato
riscontro di mercato, lfmcita che caratterizzaplocesso di formazione dpiezzi sul "mercato
secondario” che su detti titoli tende a instaurarsi.

Al fine di fornire, in presenza delle richiamate circostanze, una piu adeguata tutela, non solo
informativa, al pubblico dei risparmiatori, la Commissione € intervenuta con propria comunicazione
97003601 del 17 aprile 1997. Tale comunicazione, da un lato, proprio in considerazione delle rilevanti
dimensioni raggiunte dal descritto fenomeno, rappresenta ai soggetti che intendono effettuare offerte al
pubblico di titoli azionari l'esigenza di destinare tali emissioni alle negoziazioni su un mercato
regolamentato; dall'altro, fa presente che richiedera l'inserimento nel paragrafo del prospetto informativo
relativo alle "Ulteriori Avvertenze" di un confronto tra moltiplicatori di prezzo registrati da ciascuna societa
emittente e i dati medi aggregati del corrispondente settore del listino. Inoltre, al fine di offrire al pubblico
fondati elementi di valutazione in merito alla "qualita" del prezzo d'offerta, la comunicazione invita gli
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emittenti ad assumere utili misure atte allo scopo e, tra queste, in primo luogo I'affidamento della valutazione
del prezzo d'offerta a consulenti indipendenti e la possibilita che una parte significativa delle operazioni in
parola venga destinata a investitori istituzionali.

L'attivita regolamentare e interpretativa

Il principale intervento rgolamentare realizzato nel corso del 199dairda la definizione
delle nuove rgole sulla redazione dpiospetti informativiper I'ammissione di strumenti finanziari
alle ngyoziazioni in borsa e nel mercato ristretto. L'adozione di tgtdamento, entrato in gore
il 2 gennaio 1998, trova la spaincipale motivazione nel nuovo assetto di getenze in materia
di ammissione, spensione e revoca gk strumenti finanziari dalle rgoziazioni in borsa e nel
mercato ristretto, congeente alllemanazione del decretgidéativo 415 del 23 Iglio 1996.

In relazione all'attribuzione di tali funzioni alla societa géistione del mercato, la
Commissione, con delibera 11091 del 12 dicembre 1997, ha autorizzato la Borsa lfgiana S
all'esercizio dei mercati gelamentati di cui all'art. 56, comma 1, geddetto D.lgs. 415/96, con
decorrenza dal Zennaio 1998, e happrovato il relativo rgolamento del mercato. Tale
regolamento disqlina, nelleparti 2 e 2A, le condizioni e i geisiti per I'ammissione dgi
strumenti finanziari all@uotazione ufficiale di borsa e allegoziazioni nel mercato ristretto.
Considerato che, ai sensi dell'art. 56, comma 8, lett. c) del citato decregoldimenti dei mercati
sostituiscono le cormndenti diposizioni di legge e di rgolamento nonché provvedimenti
adottati sulla base delle gissizioni sostituite”, si & reso necessariogadee la rgolamentazione
emanata dalla Consob al nuovo assetto istituzionale del mercato.

Con il nuovo rgolamentopertanto, viene displinata la redazione dprospetti informativi
per 'ammissione allguotazione di borsa e allagmziazione nel mercato ristretto, eliminandmio
previsione in ordine ai griisiti di ammissione allguotazione (contenuti, invece, nejjodamento
predigosto dalla Borsa Italianap8). Sono altresi state eliminate tutteptevisioni relative
all'ammissione di diritto e di ufficio iquanto tali istituti @paiono inconpatibili con la natura
privatistica della Borsa ltaliangp8.

Nel regolamento sono state introdotte alcune novita relative agli strumenti finanziari per i quali &
prevista I'ammissione a quotazione e conseguentemente sono stati approntati i nuovi schemi di prospetto
relativi a tali strumenti. In particolare, con riguardo ai fondi immobiliari chiusi (per i quali & previsto
I'obbligo di chiedere I'ammissione a quotazione entro sei mesi dalla chiusura della sollecitazione) e ai fondi
mobiliari chiusi (nell'ipotesiin cui l'istanza sia avanzata nei dodici mesi dalla conclusione dell'offerta), viene
prevista, considerata l'attualita delle informazioni contenute nel prospetto pubblicato per I'effettuazione
dell'offerta, l'integrazione di tale prospetto con una nota informativa recante specifiche notizie sugli esiti
dell'offerta, sulla gestione del fondo e il relativo andamento, nonché sull'ammissione alla quotazione.
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Una procedura particolare € stata prevista per I'ammissione a quotazione di obbligazioni, anche
strutturate, emesse da enti sovranazionali e emittenti bancari, nonché per 'ammissione a quotazione di
covered warrantin tali casi sara possibile utilizzare un unico prospetto informativo pubblicato una volta
all'anno e integrato, in occasione della singola emissione, da un supplemento contenente i dati relativi agli
strumenti finanziari, nonché gli eventi verificatisi dopo la pubblicazione del prospetto che possano influire
sulla valutazione degli strumenti suddetti.

Inoltre, il regolamento in esame, recependo la direttiva 94/18/CEE che modifica la direttiva
80/390/CEE per il coordinamento delle condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto, da
pubblicare per I'ammissione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale di una borsa valori, prevede la
possibilita per la Consob di consentire la redazione di un prospetto semplificato, nel caso in cui gli strumenti
finanziari cui e riferita la domanda di ammissione alla quotazione siano gia ammessi alle negoziazioni presso
un altro stato membro dell'Unione Europea da almeno tre anni e qualora le Autorita competenti di tale stato
abbiano confermato che I'emittente ha adempiuto a tutte le prescrizioni in materia di informativa e di
ammissione previste dalle direttive comunitarie. La Consob pu0, inoltre, esentare dall'obbligo di redigere
un prospetto, ovvero consentire la redazione di un prospetto semplificato, nel caso in cui gli strumenti
finanziari cui é riferita la domanda di ammissione alla quotazione in borsa siano stati gia negoziati nel
mercato ristretto per almeno due anni. Sono infine state apportate modifiche atte a riordinare la materia del
riconoscimento reciproco dei prospetti e alcune variazioni della procedura di ammissione conseguenti alle
competenze in materia di ammissione attribuite alla Borsa Italiana Spa.
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[I. L'INFORMATIVA CONTABILE E LA REVISIONE DEI CONTI

| controlli interni

L'evoluzione dei mercati finanziari deultimi anni ha accentuato il ruolo di un'informazione
contabile tragarente e attendibile, e genere di un adgiato sistema di controlli interni, ai fini di
un corretto rpporto tra inprese e investitori. Il Testo unico sulleglisizioni in materia di mercati
finanziari recepisce tali istanze, rafforzandopoteri del collgio sindacale, ngliorando la
definizione dei compiti degli organi societari e allgando alle minoranze laossibilita di
promuovere azioni di r@ensabilita versgli amministratori.

In questa direzione si egia mossa la Commissione con la comunicazione del 2 febbraio
1997 in materia di controlli societari. La comunicazione ha tratgineridalle eperienze e dai
fenomeni osservati anche in occasione delle crisigbrtantigruppi quotati, intervenute n@rimi
anni novanta. Essa ha inteso incidere su due fioprelio dei meccanismi di funzionamentagtie
organi sociali equello dell'informativa da renderglaazionisti e al mercato tramite i documenti
di natura contabile.

Le raccomandazioni da un lato prospettano, per la prima volta, quale compito degli amministratori
non esecutivi, la piena vigilanza sull'operato degli amministratori delegati; dall'altro, viene sollecitato un
pit incisivo controllo sulla gestione da parte del collegio sindacale. A tal fine, si & raccomandato che i
documenti ufficiali abbiano un preciso contenuto informativo. In particolare, la relazione sulla gestione (art.
2428 c.c.) deve contenere informazioni puntuali sulle operazioni atipiche e inusuali, infragruppo e con parti
correlate poste in essere dagli amministratori nell'esercizio delle deleghe, nonché le indicazioni necessarie
a dare trasparenza al ruolo e alle responsabilita assunte dagli amministratori nella societa. La relazione del
collegio sindacale sul bilancio di esercizio (art. 2429 c.c.) deve fornire valutazioni e commenti su aspetti
riguardanti le informazioni di bilancio e il controllo sull'amministrazione. In occasione del conferimento o
della revoca dell'incarico di revisione contabile, infine, il collegio sindacale deve esprimere un parere da
presentare in assemblea unitamente alla proposta della societd di revisione scelta dal consiglio
d'amministrazione.

Il grado di adesione ai contenuti della comunicazione, rilevato attraverso gmeda
canpionaria sui bilanci 1996 delle sociefaotate, € risultato soddisfacente, come si evince dalla
tavola II.1.
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TAv. 1.1
VERIFICA OTTEMPERANZA COMUNICAZIONE CONSOB DEL 2 FEBBRAIO 1997
TIPOLOGIA DEL FENOMENO N° DEI CASI RILEVATI PERCENTUALE!
RELAZIONE SULLA GESTIONE
INDICAZIONE DEI COMPONENTI ILCDA 127 91
INDICAZIONE DELLE CARICHE E DELLA NATURA DELLE DELEGHE CONFERITE Al SINGOLI 92 66
COMPONENTI ILCDA
DICHIARAZIONE DI NON ADEGUAMENTO AGLI STANDARIDELLA COMUNICAZIONE -- -
INFORMATIVA SULLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 24 41
INFORMATIVA SULL'INTERESSE SOTTOSTANTE 'DPERAZIONE 49 83
INFORMATIVA SULLE OPERAZIONI ATIPICHE O INUSUALI 50
RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
VALUTAZIONE SULLA COMPLETEZZA DELLE INFORMAZIONI FORNITE DAGLI 115 82
AMMINISTRATORI NELLA RELAZIONE SULLA GESTIONE
VALUTAZIONE SULLA COMPLETEZZA DELLE INFORMAZIONI RESE DAGLI 18 30
AMMINISTRATORI SULLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
INDICAZIONE DELL'INTERESSE DELLA SOCIER AL COMPIMENTO DELL'OPERAZIONE 13 22
VALUTAZIONE SULLA COMPLETEZZA DELLE INFORMAZIONI RESE DAGLI 11 22
AMMINISTRATORI SULLE OPERAZIONI ATIPICHE O INUSUALI
OSSERVAZIONI E PROPOSTE SUIRILIEVI E RICHIAMI INFORMATIVA CONTENUTINELLA 33 38
RELAZIONE DI CERTIFICAZIONE
OSSERVAZIONI SULLA PROPOSTA DI DISTRIBUZIONE DEI DIVIDENDI 88 84
OSSERVAZIONI SULI'ADEGUATEZZA DEL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO E SULLE 76 54
RELATIVE AZIONI CORRETTIVE
INFORMATIVA SULLA FREQUENZA DELLE RIUNIONI DEL CDA, DEL COMITATO 62 44
ESECUTIVO E DEL COLLEGIO SINDACALE
INFORMAZIONI SULLE DENUNCE EX ART. 2408C.C. E SULLE INIZIATIVE INTRAPRESE 22
INFORMAZIONI SUGLI ESPOSTI PERVENUTI 7
NOTIZIE SUGLI ULTERIORI INCARICHI CONFERITI ALLA SOCIER DI REVISIONE E SUI 17 12
RELATIVI COSTI.
VERBALE ASSEMBLEARE
PRESENTAZIONE ALLASSEMBLEA DEL PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE NEI CASI DI 44 66

CONFERIMENTO E REVOCA DELINCARICO DI REVISIONE E CERTIFICAZIONE

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologidbe percentuali, in alcuni casi, sono calcolate su un campione di riferimento
inferiore.
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L'indagine e stata condotta su un campione di 140 emittenti, costituito da societa che in passato
avevano presentato profili di criticita di natura gestionale ovvero informativo-contabile, dalle matricole
(societa ammesse alla quotazione del mercato ufficiale negli ultimi due anni) e dagli emittenti che concorrono
a formare il Mib30. Il campione & stato ritenuto rappresentativo dell'intero listino, in termini sia quantitativi
sia qualitativi. Per quanto riguarda il primo aspetto, esso, infatti, & pari al 64 per cento delle societa quotate
al 31 dicembre 1996 e all'87 per cento della capitalizzazione di borsa al 15 ottobre 1997. Per quanto
riguarda il secondo aspetto, il campione abbraccia trasversalmente tutti i settori del listino (industriale,
finanziario e quello dei servizi) e comprende societa di grande dimensione (presumibilmente dotate di sistemi
di controllo piu complessi) e di medio/piccola dimensione (caratterizzate da apparati di controllo
probabilmente piu snelli).

Nella magior parte dei casi, il conglio d'amministrazione ha geito le raccomandazioni
della Commissione guardanti l'indicazione dei nominativi dei cpamenti il congjlio (91 per
cento) e delle cariche e della natura delleglaeconferite (6er cento).

Perguanto rguarda l'informativa resa dal cadie sindacale, sono stati riscontrati numerosi
risultati positivi.

In primo luago, é risultata elevata I'adesione alla comunicazione in ordine alla valutazione
sulla conpletezza informativa resa glaamministratori nella relazione destione (82er cento),
alle osservazioni sullproposta di distribuzione dei dividendi (§&r cento) e alle informazioni
circa la frejuenza e il numero delle riunionigleorgani societari (44er cento).

In secondo lugo, su 67 emittenti che hanno conferito l'incarico di revisione contabile, i
collegi sindacali hannopresentato ilparere allassemblea in 44 casi (pér cento). Per
un'intepretazione corretta dellportata diquesto dato, € gportuno tenemresente che, nella
maggior parte dei casi di non adesione, la comunicazione € stata successiva alla data di riunione del
consplio che haprescelto la societa di revisione.

Il grado di adesione dei coffiesindacali non ppare, invece, del tutto soddisfacepés cio
che rpuarda le valutazioni sui rilievi e richiami d'informativa contenuti nella relazione di
certificazione (3%er cento) e sull'admatezza del sistema di controllo interno (&4 cento).

La comunicazione ha stimolato la divulgazione di notizie che difficilmente venivano rese pubbliche
in passato, anche se non & possibile quantificare l'incidenza del fenomeno. E il caso delle informazioni sulle
denunce dei soci, ricevute dai collegi sindacali ai sensi dell'art. 2408 c.c. e delle informazioni sulle eventuali
iniziative intraprese a seguito di esposti pervenuti alla societa. Non & ancora soddisfacente la qualita delle
informazioni: molto spesso, infatti, risultano oscuri i motivi dei rilievi mossi dagli azionisti, i provvedimenti
intrapresi e le considerazioni portate a supporto delle valutazioni conclusive espresse dal collegio.

Le raccomandazioni relative all@arazioni corparti correlate e allegmrazioni atpiche e
inusuali rgppresentano uno dé aspetti pil importanti equalificanti della comunicazione. In
particolare, il conglio d'amministrazione viene sollecitato gkgstare I'interesse della societa al
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conmpimento delle perazioni; il collgio sindacale, invece, viene invitato a valutare lagletezza
delle informazioni rese @i amministratori e la convenienza economica delle stesse.

| risultati ottenuti inquesto carpo non sono ancora del tutto conformi alfwriso della
raccomandazione. Pguanto rguarda le perazioni corparti correlate, l'informativa resa gla
amministratori si é rivelata soddisfacente in 24 casi su 5pg@éento del capione), anche se,
rispetto alpassato, € stafu diffuso I'utilizzo diprospetti riepilogativi predigpostiad hoc Inoltre,
gliamministratori hanno fornito l'indicazione dell'interesse algiomento di tali gerazioni nell'83
per cento dei caspur prevalentemente attraverso attestazioni sintetiche e formule di stile.

Dal canto loro, i sindaci hannogssso valutazioni sulla cqietezza delle informazioni rese
dagli amministratori in materia diperazioni corparti correlate in 18 casi su 59 (Bér cento) e
hanno fornito indicazioni sull'interesse della societa alpbor@nto di tali gperazioni in 13 casi su
59 (22per cento). Tuttavia, solo 8 relazioni (fidr cento del capione) contenevano valutazioni
su entrambgli aspetti e sulla completezza informativa della relazionegtistione. In 12 casi (20
per cento), infine, il collgio sindacale non ha aderito a nessuna delle tre raccomandazioni in
commento.

Scarsi risultati sono stati ottenuti sul fronte delle valutaziopadiz del collgio sindacale
in materia di perazioni afpiche o inusuali. Su un cgmone di 50 societa, solo in 11 casi (@&
cento) i sindaci si sono gessi pecificatamente sull'ageatezza delle informazioni resegia
amministratori.

Per anpliare le informazioni digonibili sulle gperazioni corparti correlate, la Commissione
ha ritenuto pportuno raccomandare l'adozione geincipio contabile internazionale las 24,
contenente una digtina esaustiva generale. Questa indicazione fagsiko alla valutazione
positiva dello las 24 formulata sia dalla losco, sia dal comitato di contatto sulle direttive contabili,
istituto dall'art. 52 della IV direttiva CEE, che lo ha definito patibile con le diposizioni
comunitarie in materia girincipi contabili.

Nei mercatpiu sviluppati, lapartecpazione attiva gualificata degli investitori istituzionali
agli appuntamentipiu importanti che scandiscono la vita delle socigiatate rapresenta un
preswpposto fondamentalper I'efficacia dgli interventi finalizzati sia a rendepu tragarente
l'informativa sullagestione, sia a rafforzare i sistemi di controllo interno. In Italia, la realizzazione
di questopresipposto € ancora limitata. Solamente in 9 casi, su circapa@@cpazioni ad
assemblee, si & assistito a pn@senza attiva daarte degli investitori istituzionali. Gli interventi
hanno avuto aggetto s@rattutto leprospettive stratgiche deli emittenti, gpprezzamenti sulla
gestione e sullgualita dell'informazione resa nella documentazione di bilanciopaditolare
riferimento alla relazione sullgestione, nonché peessioni di soddisfazionger I'goerato del
management
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In due casi, le obiezioni degli investitori istituzionali sono sfociate nella votazione contraria
all'approvazione del bilancio. La Consob ha ritenuto opportuno avviare alcuni approfondimenti che, in un
caso, hanno portato a richiedere la pubblicazione di informazioni aggiuntive per il mercato.

Il controllo sull'informativa contabile

L'attivita di verifica sulla chiarezza e correttezza dei conti annuali e consolidati delle societa
guotate é stata attuata secondprtecedure e le metodae gia seyuite nali anni piu recenti.

Le richieste alle societjuotate di dati e notizie hanno interessato sia lgii@sassembleare
siaquella successiva allgprovazioni dei bilanci (Tav. 11.2).

TAav. 1.2
IL CONTROLLO SUI BILANCI DELLE SOCIET A QUOTATE
NUMERO INTERVENTI NEI CONFRONTI NUMERO INTERVENTI NEI CONFRONTI
DI SOCIETA DI REVISIONE DI SOCIETA EMITTENTI
ANNI
RICHIESTE |SPEZIONI LETTERE DI RICHIESTE |SPEZIONI PROVVEDIMENTI
INFORMAZIONI RICHIAMO INFORMAZIONI DIVERSI

1995 26 3 1 42 -- 29
1996 16 3 - 68 1 35
1997 9 2 -- 26 -- 25

Fonte Consob? Lettere di richiamo e richieste di pubblicazioni di dati e notizie.

Esse sono state complessivamente pari a 35, di cui 9 relative a societa di revisione. Il 1997 si
caratterizzato per una contrazione dell'utilizzo dello strumento in esame; questa flessione €& dovuta al fatto
che nell'anno precedente larichiesta di dati e notizie € stata fortemente influenzata dalle complesse istruttorie
condotte su due importanti gruppi quotati. Le richieste, indirizzate agli amministratori, ai collegi sindacali
e alle societa di revisione, sono state effettuate allo scopo di ottenere delucidazioni sia in relazione alla
chiarezza dell'informazione resa nella documentazione di bilancio, sia in relazione alla correttezza contabile.
Gli aspetti sui quali si € concentrata I'attenzione nella fase istruttoria hanno riguardato, oltre a quelli oggetto
degli interventi a carattere provvedimentale descritti piu ampiamente di seguito, le informazioni fornite nei
bilanci sulla qualita di alcune poste valutative dell'attivo, quali i crediti, i titoli, le partecipazioni e gli
strumenti derivati, sempre piu utilizzati dalle societa operanti nel comparto industriale per la copertura del
rischio di cambio.
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Nel 70per cento dei casi, le istruttorie avviate con la richiesta di dati e notizie hanno dato
luogo a interventi a carattepgovvedimentale, coplessivamentgari a 25, adottati in virtu dei
poteriprevisti dall'art. 1/3 lett. b) delladge 216/74.

Oltre a richiederegli amministratori di intgrare l'informativa destinata all'assembleglide
azionisti (6 casi), nell'anno trascorso la Commissione € intervenuta direttamente nelle fasi di
predigposizione dei bilanci (o delle relazioni semestrali), sollecitando l'inserimento nella relazione
sullagestione di pecifiche informazioni attinenparticolari e rilevanti getti della vita societaria
(15 casi).

A conclusione dell'istruttoria Gemina & stato richiesto ad alcune societa quotate, coinvolte nelle
operazioni in derivati con controparti appartenenti al Gruppo Gemina, di inserire nelle proprie relazioni al
bilancio 1996 un apposito paragrafo con la descrizione dei dettagli delle operazioni stesse e delle motivazioni
economiche, al fine di comprendere le modalita e l'interesse sociale alla loro effettuazione.

Nei casi in cui sponeva l'eglenza di fornire al mercato un'informazione pestiva su
agetti consideratpotenzialmente irgrado di incidere sulle decisioni di investimento, & stata
richiesta lgpubblicazione di avvisi pagamento o comunicati staa.

Gli interventi rguardanti la relazione sullgestione hanngrevalentemente interessato le
operazioni poste in essere dh emittenti conparti correlate. A fronte di ppresentazioni
disomaniche e di commenti di tengpeco chiaro, si @rovveduto a richiedere un'informativa di
bilancio che illustrasse ageatamentali effetti economici,patrimoniali e finanziari, nonché le
motivazioni e l'interesse sociale al ggmento di tali @erazioni.

Un altro filone di interventi si & concentrato sulle societa con una struttura del finanziamento
squilibrata. Di volta in volta, sono stati richiegirospetti riepilogativi dell'evoluzione della
posizione finanziaria e deipgorti con ilgruppo di gopartenenza, ovvero la cguosizione di alcune
poste di bilancio destinate a confluire nell'indebitamento finanziario netto, in modo da fornire al
lettore del bilancio un'informazionegamnica, chiara e di immediapercezione.

L'istruttoria condotta sulla correttezza contabile del bilancio 1996 della societa Fincasa 44, operante
nel comparto immobiliare, ha messo in luce un'importante carenza informativa sui rischi connessi a un
accordo di ristrutturazione dell'indebitamento intervenuto tra la societa e le banche creditrici. L'accordo
conteneva infatti alcune condizioni risolutive connesse a specifici impegni e fattispecie, anche estranee alla
sfera di azione degliamministratori, in grado, qualora attivate dalle banche creditrici, di provocare rilevanti
riflessi sulla situazione finanziaria ed economica dell'emittente. Nel caso di specie, la societa é stata
richiamata a integrare le proprie situazioni contabili sin dal bilancio chiuso al 31 dicembre 1997 e a
diffondere un apposito comunicato stampa.

Infine, nell'ambito dei naporti di collaborazione con le altre Autorita di controllo dei mercati
mobiliari, a sguito di s@nalazionipervenute dalla Securities and Exchaommission, sono stati
condotti gprofondimenti syparticolari tipologie di transazioni (perazioni in strumenti derivati e

85




RELAZIONE PER |ANNO1997

conpravendita dipartecpazioni) riconprese nei bilanci dgi esercizi scorsi di due emittenti
quotati. In un casali approfondimenti effettuati dalla Commissione hanno datgdua|'gpertura
di un formaleprocedimento istruttorio che si € concluso con umgnaazione all'Autorita
Giudiziaria.

Nel corso del 1997, I'attenzione della Consob si € concentrata anche sugarticalare

attualita e interesse, trgualiquello relativo alla interferenza fiscale sul bilancio, dagemygetto
di dibattito inquanto ostacolo alla trparenza dell'informativa contabile diffusapaibblico.

L'analisi di un carpione dei bilanci 1996 ha messo in luce la rilevanza del fenomeno: il 34
per cento dgli emittenti (47 societa su 140) ha utilizzapesifiche modalita di contabilizzazione
previste dalllamministrazione finanziaria, diversepeito aquelle dettate dalla tgge per la
redazione del bilancio, al fine di ottenere un beneficio fiscale attraverso il differimento della
tassazione dei redditi. problema sembra destinato ad assumerggaa proporzioni in futuro,

a s@uito dell'entrata in \gore delle nuove norme fiscali, come illustrato in dgitanelle linee
programmatiche.

La forma di interferenza piu frequente e piu tipica (riscontrata in 38 societa) riguarda I'appostazione
di ammortamenti anticipati tra i costi di periodo. E opportuno segnalare che gli amministratori continuano
generalmente a utilizzare tale metodologia contabile nonostante essa hon costituisca piu il presupposto per
la deducibilita fiscale dei relativi importi. Infatti, 'amministrazione finanziaria permette la destinazione di
una parte dell'utile di periodo a un'apposita riserva patrimoniale, denominata "riserva per ammortamenti
anticipati", che non viene assoggettata a tassazione; inoltre, le istruzioni ministeriali, emanate con decreto
del Ministero delle finanze del febbraio 1995, chiariscono definitivamente che questa non rappresenta una
procedura contabile da riprendere a tassazione.

Un altro apetto gygetto di analisi iguarda il fenomeno della "riconciliazione" dei conti
consolidati dgli emittentiguotati, anche sui mercati nord-americani, e delle cpressi differenze
sul risultato economico e spatrimonio netto riscontrate in occasione dell'esame delle situazioni
contabili.

In particolare, con riferimento alle otto socigtétate anche m# Stati Uniti (Benetton, Saes
Getters, Eni, Fiat, Imi, Ina, Telecom e Montedison), sono stati esamraspetti depositati
presso la Securities and ExclganCommission e contenenti le riconciliazioni fra i risultati
economici gpatrimoniali consolidati al 31 dicembre 1996 ottenptilewando iprincipi contabili
italiani egli stessi risultati derivanti dall'adozione geincipi contabili statunitensi ("US Ga¥
(Tav. all.1).

L'incidenza, calcolatper il risultato d'esercizio, dei valori ottenutigesendo iprincipi
contabili statunitensi rpgetto ai valori corripondenti aiprincipi contabili italiani evidenzia, in 5
casi su 8, una divgenza comresa tra il 10 e il 2@er cento, mentre nei restanti tre casi rispilia
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contenuta. Prendendo corparametro di riferimento ibatrimonio netto, si mgistra invece una
maggiore coincidenza, e solo in un caso la djegriza eprossima al 2@er cento (F. 11.1).

FG. 1.1
RAPPORTO FRA | DATI CONTABILI (RISULTATO ECONOMICO E PATRIMONIO
NETTO) SECONDO GLI US GAAP E | PRINCIPI CONTABILI ITALIANI
(VALORI PERCENTUALI)
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BENETTON SAES GETTERS IMI INA TELECOM MONTEDISON

Elaborazioni al 31 dicembre 1996. Si veda la sezione Note metodologi D Risultato d' esercizio; BPatrimonio netto.

Una delle cause piu significative di variazione dei dati economici e talvolta patrimoniali, comune a
tutti gli emittenti esaminati, € rappresentata dalle diverse modalita di calcolo delle imposte.

Un'altra voce comune a piu emittenti risulta essere quella connessa alle rivalutazioni monetarie
eseguite nel passato in virtu di specifiche disposizioni di legge e di cui si trova ancora oggi traccia nei bilanci
italiani, rivalutazioni non consentite dag$itandardnord americani. Ulteriore differenza riguarda la
possibilita 0 meno di capitalizzare alcuni oneri pluriennali relativi ai costi sostenuti per la costituzione di
nuove societa o per I'emissione di titoli.

N

Un'area di riconciliazione particolarmente significativa € inoltre legata alle modalita di
contabilizzazione dell'avviamento. Infatti, prima dell'esercizio 1994, ossia prima dell'entrata in vigore delle
norme di redazione del bilancio consolidato, in Italia molte grandi societa iscrivevano l'avviamento a diretta
riduzione del patrimonio netto consolidato. Tale trattamento contabile non & ammessiataigircord
americani, che impongono l'iscrizione nell'attivo e 'ammortamento nel periodo di vita utile.
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Alcune voci in riconciliazione sono infine direttamente connesse ai cositdatiardli settore, vale
a dire a principi dettati per le imprese operanti in particolari comparti (compagnie di assicurazione e societa
petrolifere). Per le compagnie di assicurazione, le differenze nei risultati sono riconducibili soprattutto alle
diverse modalita di calcolo delle riserve matematiche e della riserva premi, in quanto le basi attuariali e le
ipotesi sottostanti le polizze (ad esempio, probabilita di mantenimento delle polizze fino alla scadenza, tassi
di interesse) non sono coincidenti.

La vigilanza sulle societa di revisione

Il settore della revisione contabpeesenta, come noto, un elevgtado di concentrazione.
In particolare, ripetto allo scorso anno, si confermano i dati secondo cuideiorasei societa di
revisione certificano coptessivamente trguarti dei bilanci (Tav. all.4); grado di concentrazione
aumenta sensibilmente, arrivando alp@¥ cento, se si considera ilggeento della revisione dei
bilanci di societajuotate (Tav. 11.3).

TAv. 1.3

INCARICHI DI CERTIFICAZIONE DI SOCIET A CONFERITI NEL TRIENNIO 1995-97

Voci PICCOLE IMPRESE MEDIE IMPRESE GRANDI IMPRESE TOTALE
PRIMA SOCIETA 18 25 14 57
PRIME TRE SOCIER 64 55 27 146
PRIME SEI SOCIER 74 80 41 195
TOTALE 82 80 42 204

Fonte Consob Si veda la sezione Note metodologiche.

In particolare, analizzando la distribuzionegliéncarichi su base annuale, all'interno del
gruppo delleprincipali sei societa, emge una certa variabilita deluota di mercato, sintomo
dell'esistenza di un cergwado di concorrenza. A pporto di tale considerazione, si deve inoltre
evidenziare che all'interno delle claggiitha societa" egrime tre societa" copaiono inprese di
anno in anno differenti.
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TAv. 1.4
CERTIFICAZIONE DEI BILANCI DI SOCIET A QUOTATE
QUOTA DI MERCATO!
PICCOLE IMPRESE MEDIE IMPRESE GRANDI IMPRESE
Voci
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
PRIMA SOCIETA 41,5 44,0 46,2 47,8 42,1 31,2 46,3 28,8 47,8
PRIME TRE SOCIER 81,4 73,3 80,5 83,7 81,2 69,9 100,0 63,8 85,3
PRIME SEI SOCIERA 97,7 91,9 97,0 100,0 100,0 100,0 — 98,8 100,0

Si veda la sezione Note metodologicheMisurata sui ricavi dei nuovi incarichi. Valori in percentuale.

| problemi sollevati daprocesso di concentrazione del mercato della revisione sono tornati
a essere ggetto di dibattito sprattutto in sguito all'annuncio di alcurprogetti di fusione che
hanno interessatodruppo delleprincipali sei societa. Iparticolare, alla fine dello scorso anno,
la Consob é stata invitata dalla losco, sollecitata a sua volta dall'Uniorge&uacegrimere un
parere su una delle due fusioni. La richiesta mirava a gheo® le @inioni delle Autorita di
regolamentazione dei mercati finanziari dei vpaiesi comunitari in merito alle caratteristiche
strutturali e al funzionamento del mercato della revisione.

In questa sede, si € colta l'occasione per sottolineare i fenomeni che stanno condizionando I'evoluzione
del settore: l'internazionalizzazione dell'attivita, I'adozione di un approccio nuovo volto ad acquisire
informazioni dettagliate sul settore in cui opera il cliente, le ingenti richieste di risarcimento danni. Il
rafforzamento della solidita patrimoniale diventa uno degli elementi chiave per la sopravvivenza delle societa
di revisione e accentua presumibilmente la tendenza alla concentrazione.

Non si possono ignorare tuttavia i pericoli derivanti da tale processo. In primo luogo, c'¢ il rischio
che la diminuzione del grado di concorrenza porti a un aumento dei prezzi dei servizi. In secondo luogo,
aziende concorrenti potrebbero essere clienti dello stesso revisore, con evidenti riflessi sul piano della
riservatezza. Infine, poiché il controllo incrociato taaditor vedrebbe coinvolto un numero minore di
soggetti, da piu fronti vengono espresse preoccupazioni per le conseguenze sull'indipendenza di giudizio del
revisore.

L'attivita della Commissione riferita ai conferimentiglieincarichi di revisione e
certificazione hgostoparticolare attenzione aiani di revisione debruppo, predigosti dalle
societa di revisione sulleolding quotate, sia nella fase defteoposta sia nel corso dell'incarico
(Tav. all.2). Cio al fine di monitorare da un lat@iado di cgertura della revisione nell'ambito
del gruppo, dall'altro ilpeso del revisore cosiddefpancipale (cioé il revisore della pagruppo
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guotata) e dei cosiddetti revisori secondari (gjlbeltri revisori). In tale ambito sono stati inoltre
effettuati alcuni interventi volti a rafforzare il ruolo del revispriacipale ovvero a definire ngio
la portata del lavoro del revisore secondario.

L'attivita di vigilanza svolta nel corso del 1997 nei confronti delle societa di revisione ha
trovato epressione in verifiche fettive, richieste di documentazione, invio di note di richiamo e
provvedimenti di mggiore cagyenzaquali sopensioni di soci (Tav. 11.5).

TAv. Il.5
IL CONTROLLO SULLE SOCIET A DI REVISIONE

ATSCTiRJ?ThAoi'TTI ISPEZIONI E LETTERE SOSPENSIONI SOSPENSIONI SANZIONI  CANCELLAZIONI DENUNCE
ANNI ACCERTAMENTI DI SOCIETA DI .

PER ISCRIZIONE PARTNER AMM .VE DALL 'ALBO PENALI

ISPETTIVI RICHIAMO REVISIONE

ALBO SPECIALE
1993 2 6 2 - -- -- - 2
1994 2 7 13 5 - - -- 1
1995 1 3 2 2 -- -- -- 3
1996 -- 6 3 2 -- -- 2 2
1997 -- 7 4 6 -- 2 - 6

! Trattasi di provvedimenti con i quali & stato intimato alle societa di revisione di ripristinare il requisito di orgarézeauioil
termine di sei mesi previsto dall'art. 11, comma 2, D.P.R. 136/75.

Gli interventi si sono sostanziati inpovvedimenti sanzionatori e in 4 lettere di richiamo.

In particolare, la Consob, cgmovvedimento del 4 marzo 1997, ha intimato alla Mazars &
Guerard ¢ia Guerard Viala), ai sensi dell'art. 11, comma 2, lett. a) del D.P.R. 136/75, di non
avvalersi nell'attivita di revisione e certificazione demto di un socioper unperiodo di 12
mesi. Il provvedimento & stato adottato sulla base delle risultangle aleertamenti igettivi
effettuatipresso la Ria & Partners Sapd Ria & Mazars Sas) in relazione ai lavori di revisione e
certificazione dei bilanci d'esercizio e consolidato 1992 dellpcdvich & Co. Societa di
Navigazioneper Azioni svolti da un sggetto, all'gpoca dei fatti, socio della Ria & Mazars Sas.

N

Da tali risultanze & emerso un comportamento censurabile sul piano dell'adeguatezza
dell'informazione. Nonostante la specificita di alcuni commenti, le relazioni di certificazione omettevano di
fornire una esaustiva informazione tecnica su operazioni rilevanti che avevano interessato i bilanci. Una
corretta rappresentazione di questi aspetti avrebbe contribuito, unitamente alla conoscenza dello stato di
squilibrio finanziario del gruppo, a fornire elementi sufficienti per una corretta valutazione dei problemi della
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societa. Il provvedimento € stato intimato alla Mazars & Guerard, societa di revisione presso la quale il

soggetto prestava la propria attivita al momento dell'adozione del provvedimento, nonostante le irregolarita
contestate non attenessero ad alcun lavoro connesso a incarichi conferiti alla Mazars & Guerard Sas. La
Commissione ha infatti ritenuto che, ai fini dell'applicazione del citato articolo 11, dovesse sussistere una
attualita di rapporto tra il revisore e la societa di revisione sulla quale va a incidere l'intimazione.

In data 4giugno 1997, la Consob ha adottato nei confronti della Horwath & Horwath Italia
Sas unprovvedimento di sqgensione di un socier un periodo di ventjuattro mesi. Il
provvedimento e stato assunto @ di accertamenti pettivi che hanno evidenziatgravi
irregolarita nello svaiimento del lavoro di revisione e certificazione del bilancio 1994 della Sifir,
i cui titoli erano allora ngoziati al mercato ristretto.

Datalirisultanze &€ emersa la inidoneita tecnica del revisore a valutare il significato delle informazioni
acquisite su una societa sottoposta a vigilanza prudenziale e quotata al mercato ristretto. Le conseguenze di
tale comportamento sono state duplici. Da un lato, € stata preclusa la possibilita agli operatori di venire a
conoscenza delle notizie necessarie per valutare correttamente la situazione della Sifir. Dall'altro, le possibili
irregolarita dei comportamenti tenuti dall'amministratore, nonché socio di controllo della societa, nella
conduzione dell'attivita finanziaria non sono emerse con la tempestivita necessaria per attivare le procedure
di indagine, a cura del collegio sindacale, previste dall'art. 1 del D.P.R. 136/75.

In data 17giugno 1997 la Consob ha adottato agalprovvedimento nei guardi della
Moore, Stphens & Co.. Dettgrovvedimento € stato assunto g della verifica ipettiva
es@uita nei confronti della societa concernente i lavori di revisione e certificazione dei bilanci 1993
e 1994 della Liranova Sim.

A seguito degli accertamenti sono state riscontrate irregolarita nello svolgimento delle funzioni di
revisione e certificazione dei bilanci che hanno dimostrato l'inidoneita tecnica del revisore. E venuta a
mancare, infatti, la necessaria valutazione professionale dei rischi tipici di una societa che opera nel settore
dell'intermediazione mobiliare e come tale sottoposta a vigilanza prudenziale. Tale inidoneita ha contribuito
a determinare una non corretta e fuorviante rappresentazione della situazione economico-patrimoniale e
operativa nei bilanci della Liranova Sim 1993 e 1994 e ha impedito di assegnare il giusto rilievo a una serie
di segnali sulle possibili irregolarita nei comportamenti tenuti dagli amministratori della stessa Sim.

Conprovvedimento del 29 flio 1997 la Consob ha altresi intimato alla Deloitte & Touche
di non avvalersi nell'attivita di revisione e certificazione dedlfato di un sociper unperiodo di
ventiquattro mesi. Talprovvedimento é stato assunto gugeo di verifiche ipettive esguite nei
confronti della societa di revisione concernenti la verifica dei lavori di revisione e certificazione
dei bilanci 1992 e 1993 di Finanza e Comunicazione Sim nonché la verifica delle modalita di
svolgimento del lavoro di revisione e certificazione del bilancio 1993 dejaeliim Sim.

A seguito degli accertamenti sono emerse gravi irregolarita nello svolgimento delle funzioni di
revisione e certificazione che hanno contribuito a determinare una non corretta e fuorviante rappresentazione
della situazione economica, patrimoniale e operativa nei bilanci di Finanza & Comunicazione Sim e nella
Imprefin Sim. In particolare, & stato riscontrato un atteggiamento gravemente difforme dai canoni della
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diligenza e dello scetticismo professionale che devono ispirare I'attivita di revisione e certificazione dei
bilanci. Il revisore, infatti, ha omesso di denunciare al collegio sindacale le irregolarita commesse dalle
societa revisionate anche quando ne era a conoscenza, preferendo fare affidamento sulle dichiarazioni degli
amministratori. In questo modo, si € impedita l'attivazione della procedura prevista dall'art. 2408 del c.c.
(relativa a comportamenti degli amministratori delle Sim contrari alle norme disciplinanti il corretto
svolgimento dell'attivita di intermediazione mobiliare).

Conprovvedimento dell'8 ottobre 1997, la Consob ha, inoltre, intimato alla Arthur Andersen
di non avvalersi, nell'attivita di revisione e certificazione, dadifato di un sociper unperiodo
di 24 mesi. lbrovvedimento € stato assunto sulla base delle risultaglie@deertamenti igettivi
effettuatipresso la Arthur Andersen, aventiggetto i lavori di revisione e certificazione svolti sui
bilanci d'esercizio e consolidati 1994 della Santavaleria Finanziaria e della [Renitaui
Finanziarie e Industriali nonché sulle modalita di giménto dell'incarico gdetato nel corso del
1995 a norma dell'art. 25@fsinquiesc.c. in occasione della fusiomper incoporazione della
Partegpazioni Finanziarie e Industriali nella Santavaleria.

A seguito degli accertamenti sono emerse violazioni tali da produrre una non corretta e fuorviante
rappresentazione delle posizioni creditorie iscritte nei bilanci 1994 della Partecipazioni Finanziarie e
Industriali e vantate nei confronti di societa correlate facenti capo all'azionista di controllo del gruppo
Santavaleria, nonché della situazione economico-patrimoniale e finanziaria emergente dai bilanci 1994 della
Santavaleria e dai progetti della fusione Partecipazioni Finanziarie e Industriali/Santavaleria. | destinatari
dei bilanci e gli azionisti della Partecipazioni Finanziarie e Industriali e della Santavaleria, chiamati a
deliberare sull'operazione di fusione, non solo sono stati cosi privati delle informazioni sulle incertezze
concernenti alcuniinvestimenti e, in generale, la continuita aziendale della Santavaleria, ma sono stati anche
rassicurati sull'evoluzione della situazione patrimoniale e finanziaria della societa. Nonostante fosse a
conoscenza di tutti gli aspetti critici, il revisore ha basato le proprie determinazioni sulle dichiarazioni degli
amministratori. Anche in questo caso, quindi, I'affidamento riposto su tali attestazioni ha fatto premio
sull'opportunita di svolgere idonei accertamenti e di fornire la necessaria informativa sugli aspetti
problematici rilevati.

Infine, la Consob, in data 11 febbraio 1998, \gktesiti della verifica ipettiva esguita nei
confronti della Borpani Audit Sas sui lavori di revisione e certificazione dei bilanci d'esercizio
1993 e 1994 della Sim & Fed, ha intimato alla societa di revisione di non avvalergrogiia
attivita dell'gerato di un sociger unperiodo di dodici mesi.

Sono state infatti accertate gravi irregolarita nello svolgimento delle funzioni di revisione e
certificazione: in particolare, in entrambi i casi, non sono state svolte le procedure previste dai principi di
revisione per una delle poste piu rilevanti del bilancio della Sim & Fed, i valori di clienti presso terzi. In tal
modo, di fatto, € venuto a mancare un idoneo accertamento sull'esistenza e sulla corretta rappresentazione
nei conti d'ordine dei valori dei clienti della Sim in deposito presso terzi. Inoltre, nonostante le relazioni di
certificazione richiamassero le problematiche relative al sistema informativo della Sim, la societa di revisione
ha omesso di rappresentare gli effetti che le carenze di organizzazione contabile avevano avuto sull'attivita
direvisione e in definitiva sull'adeguatezza degli accertamenti svolti. Una corretta rappresentazione di questi
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aspetti avrebbe contribuito a chiarire la situazione di estrema confusione e rischiosita della gestione della
Sim. |l periodo di sospensione del socio firmatario delle relazioni di certificazione 1993 e 1994 della Sim &
stato fissato in dodici mesi in quanto dagli accertamenti svolti non sono emersi elementi comprovanti la
conoscenza da parte del revisore di un possibile ammanco al 31 dicembre 1994 sui conti dei clienti della Sim,
ammanco riscontrato dal commissario giudiziale al 30 novembre 1995. Anche laddove le procedure di
revisione fossero state svolte, non & dimostrato che I'ammanco individuato dal commissario giudiziale
sarebbe emerso. Nel corso degli accertamenti il commissario infatti ha rilevato la falsita degli estratti conto
pervenuti nel 1995 da alcune banche depositarie, nonché dei rendiconti inviati ai clienti che di fatto
contenevano una sopravalutazione del patrimonio investito. Pertanto, come rilevato dallo stesso commissario,
si trattava di riconciliare documenti bancari falsi con estratti conto inviati ai clienti anch'essi falsi con lo
stesso tipo di errore.

Poiché quest'ultimo provvedimento ha guardato l'unico socio accomandatario della
Bompani Audit Sas, la Consob ha ravvisato altresi la necessita ghassalla societa di revisione,
ai sensi dell'art. 1Jprimo comma del D.P.R. 136/75, pariodoper |'adguamento dellpropria
struttura oganizzativa e societaria.

Nel corso del 1997 la Consob, @sito di verifica ipettiva effettuatgpresso una societa di
revisione sui lavori eggiti sul bilancio di una banca, ha invitato la stessa apitnguntuale
osservanza dgkincipio di revisione n. 19 in materia di bilanci di aziende bancarie del gliansi
nazionale dei dottori commercialisti.particolare, € stata rilevata I'partanzgoer il revisore delle
informazioni ottenibili dalla centrale dei rischi in relazione all'affidamebale del sistema
bancario ai sigoli soggetti debitori della banca revisionata.

La Commissione ha inoltre richiamato un'altra societa di revisione in merito al contenuto di
una relazione di certificazione netiaale non erano stati evidenziati con chiarezza tutti i motivi
che inpedivano di egrimere ungiudizio sul bilancio. La circostanza é stata sottolinpatehé il
revisore guando ritiene di non rilasciare la certificazione, ha il doveremires, con la massima
tragarenza, i motivi che lo inducono a formulareribprio giudizio professionale sul bilancio.

Infine, una societa di revisione é stata richiamata apitnacriypolosa osservanza delle
norme vgenti in materia di revoca dei conferimenti di incarichi di revisione e certificazione. Nella
fattispecie € stato infatti rilevato che il revisore copribprio conportamento ha concorso a far
assumere a una societa conferente una delibera di revoca in assenza di ghstaalausa.

Un elemento innovativo ¢@to all'attivita di vgilanza rguarda infine I'aplicazione nei
confronti di due societa direvisione iscritte nell'albo della sanzione amministpativiata dall'art.
8, settimo comma, del D.P.R. 136/75, in relazione al ritardo apraie & stata comunicata alla
Commissione la variazione dellgamo amministrativo e della cgagine sociale.
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Tale sanzione, introdotta per la prima volta dall'art. 17 del D.Lgs. 88/92, entrato in vigore in data 21
aprile 1995 contestualmente alla pubblicazione del registro dei revisori contabili, richiede al soggetto
inadempiente il versamento di un importo compreso tra 5 e 30 milioni dilire, salva la facolta di cancellazione
dall'albo. In entrambi i casi, sulla base delle disposizioni contenute negli artt. 14 e 18 della legge 689/81,
che consentono il pagamento delle sanzioni amministrative in misura ridotta, I'importo richiesto alle societa
di revisione e stato di lire 10.000.000.

Va s@nalato da ultimo che, ag@to dell'entrata in \gore del D.lgs. 175/97, concernente
le modalita di redazione dei bilanci delle societa e dellepegnie di assicurazione, la Consob &
stata chiamata,@artire dal 23jiugno 1997, adpprovaregli incarichi di revisione e certificazione
conferiti da tali sggetti. Il decreto ha infattprevisto I'gplicabilita alle societa di assicurazioni
(ramo vita, ramo danni e ppresentanzegeneraliper I'ltalia di societa aventi sede paesi non
aderenti all'Unione Eupea) di tutte le digosizioni contenute nel D.P.R. 136/75, a esclusiogk de
art. 6,primo e secondo comma, e 7.

In data 14 ottobre 1997 siggindi provveduto a trasmettere alle societa di assicurazioni le
comunicazioni emanate dalla Commissione in materia di revisione e certificazione, al fine di
indicare le corrette modalita di conferimento dell'incarico ai sensi dall'art. 2 del D.P.R. 136/75. Al
31 dicembre 199%li incarichi gprovati dalla Commissione con riferimentgliaesercizi
1997/1999 e 1998/2000 sono stati 17.

Perguanto rguarda infine legestione dell'albopgciale, si sgnala che nel corso del 1997
non si sono verificate variazioni nel numero delle societa di revisione iscritte, che, al 31 dicembre
1997, risultano essere 24. Si & conqueprovveduto a modificarper tredici societa di revisione
le relative delibere di iscrizione agsdto della trasformazione delle stesse in societa mtala
mentreper altre due societa la modifica hguardato la variazione dellagiane sociale.

L'attivita regolamentare e interpretativa

L'esame della documentazione contapievenuta dalle socieguotate hagpermesso di
individuare due aree su cui intervenire attraverso comunicazioni di cagetitenrale. Si é trattato
in particolare dgli adenpimenti informativi derivanti dallguotazione e/o dall'offerta di titolja
guotati in Italia, presso i mercati ufficiali nord-americani e del trattamento contabile delle
operazioni di smobilizzo di attivi.

Sul primo tema la Commissione ha ritenutpportuno emanare una comunicazione di
caratteregenerale, stante faluralita di modalita attraverso tali le societajuotate anche sui
mercati finanziari nord-americani davano attuazione p@ahcipio dell"equivalenza delle
informazioni" sancito dall'art. 12 delgelamento 5553 del 14 novembre 1991 sull'informativa
continua.
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La Commissione ha voluto in questo modo chiarire che il rispetto del citato principio dell'equivalenza
delle informazioni" passa necessariamente attraverso la pubblicazione di tutte le notizie e i dati contenuti nei
documenti contabili annuali e infrannuali contestualmente alla loro diffusione all'estero. Cio in quanto tali
tipologie di informazioni sono destinate a fornire - per definizione - elementi fondamentali per
I'apprezzamento dei titoli da parte degli investitori. Si & inoltre richiamata I'attenzione sull'opportunita che
il bilancio contenga un'adeguata informativa sull'andamento della gestione e, in presenza di gruppi societari
che svolgono una pluralita di attivita ovvero che operano in diversi contesti geografici, sugli aspetti
economico-patrimoniali relativi a ogni singola categoria di attivita e area geografica (cosiddetta
"informazione di segmento").

Perquanto rguarda la contabilizzazione e lppesentazione in bilancio dell@erazioni
di smobilizzo di crediti, sepre piu diffuse nellagestione finanziaria delle ipnese, oltre a
raccomandare le gissizioni contenute ngbrincipio contabile nazionale n. 15 in materia di
valutazione e mgpresentazione nel bilancio di esercizio dei crediti, emanato daid@liovadionali
dei dottori commercialisti e deiggnieri, la Consob ha ritenuto utile damecise indicazioni sia
sulla valutazione dei rischi connessi, sia sulla informativa gletta da inserire nelle note di
bilancio.

Quanto all'attivita intgaretativa, anche il 1997 ha vist@ibseguimento della collaborazione
congli emittenti, collaborazione avviata da tepomne sfociata nell'elaborazione hreri su temi
contabili di interessgenerale.

Alla luce dell'eperienza maturata, anche a livello internazionale, sul front@riteipi
contabili, & statpossibile eprimereprecisi orientamenti sguestioni cheper I'assenza di norme
di riferimento, ovverger le difficoltd connesse alla loro inpeetazione, hanno pgresentatger
alcuni emittentiguotati fonte di incertezza nella delicata fase daléparazione dei conti di fine
periodo.

In quest'ottica sono stati @essipareri su due getti afferenti il bilancio consolidatayli
effetti contabili della cessione, avvenuta sul finire dell'esercizipadecpazioni di controllo
precedentemente consolidate gri@mente e il trattamento contabile di petazione diease-back
finanziario.

Gia in passato la Consob era stata chiamatapanasrsi su temi vicini aquello della
definizione dell'area di consolidamento. Questa voltgdtento trattato ha guardatopiu
precisamentgli effetti della cessione di iportantipartecpazioni di controllo, e la congaente
variazione dell'area di consolidamento.
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In particolare, il problema sollevato dalla societa riguardava la possibilita di quantificare nel bilancio
consolidato I'impatto economico delle dismissioni, quale differenza tra i valori delle partecipate a inizio
periodo e il loro prezzo di cessione, stante I'impossibilita di ottenere rapidamente e senza aggravio di costi
la situazione economica delle partecipate alla data in cui venivano a realizzarsi le vendite con terzi. La
Consob, pur affermando che in linea di principio, in situazioni siffatte, la rappresentazione contabile di fine
periodo deve dare separata evidenza del contributo reddituale della partecipata fino alla data della sua
dismissione e della plus-minusvalenza conseguita con l'operazione di cessione - tra l'altro in linea con
l'indirizzo contenuto nelhternational Accounting Standa@¥ - ha riconosciuto, nello specifico caso,
l'inapplicabilita pratica di tale principio. Pur condividendo, nello specifico caso, I'approccio proposto dalla
societa, si e ritenuto di dover mitigare, almeno in parte, gli effetti dovuti all'utilizzo di dati di inizio periodo
per il calcolo delle componenti reddituali derivanti dalle dismissioni, suggerendo di indicare nella nota
integrativa i risultati di gestione delle partecipate e gli effetti economici delle cessioni calcolati sulla base
degli ultimi dati disponibili (cioé quelli contenuti nell'ultima relazione semestrale).

Perguanto rguarda I'omgeneita e la coparabilita dei dati di bilancio nel tgmo, € stato
ritenuto che l'inclusione nella situaziopatrimoniale e nel conto economico consolidato di una
colonna ggiuntiva relativa ai dati dell'eserciziprecedente, che dessepamta evidenza,
rispettivamente, del valore sintetico deflartecpate (attraverso il loro deconsolidamento e la
valorizzazione secondo il metodo gatrimonio netto) e del loro contributo, al risultatgyaippo,
rappresenti un efficace egie strumento sprattutto inpresenza di ghificative uscite dall'area di
consolidamento.

Passando al tema del trattamento contabile nel bilancio consolidagraizioni disale and
lease-backe stato chiesto alla Commissione dgirernersi sullgpossibilita di considerare gindi
egporre, nei conti dgruppo come @erazioni indpendenti la vendita a terzi di un immobilepdate
della caogruppo e la stoula di un contratto dieasing sullo stesso ceite daparte di una
controllata, ovvero sulla necessita di trattigueste perazioni unitariamente.

In applicazione del principio generale della prevalenza della sostanza economica sulla forma
giuridica, si & ritenuto che in un'ottica di gruppo, e quindi prescindendo dalla triangolazione caratterizzante
le due operazioni, queste potessero ricondursi alla fattispecsatiebnd lease-bagk particolare di tipo
finanziario, sostanziandosi in un finanziamento garantito dall'immobile ceduto. Conseguentemente, il metodo
di contabilizzazione cosiddetto "finanziario", &€ apparso come il pil adeguato per dare evidenza contabile al
ruolo svolto dal cespite all'interno del gruppo a presidio del finanziamento ricevuto - nella sostanza - dalla
capogruppo e all'impegno dell'utilizzatore a rimborsare il prestito e a pagare i correlati interessi attraverso
la corresponsione dei canoni di locazione.

Un ulteriore caso affrontato h@uardato leyuestioni del trattamento contabile qxplecare
nel bilancio d'eserciziper la rilevazione di oneri connessi aprogetto di ristrutturazione per
la cqpertura diperdite infrannuali attraverso I'utilizzo di riserpatrimoniali.
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Sul primo aspetto, si e ritenuto di poter convenire sulla straordinarieta degli oneri derivanti dal
cambiamento del criterio di valutazione precedentemente adottato per le partecipate - a sua volta dovuto alla
variazione della destinazione di alcune di esse - in quanto strettamente connessi a un progetto di
ristrutturazione. Orientamento contrario € stato invece espresso sulla straordinarieta delle componenti
negative di reddito originate dall'azzeramento di un avviamento precedentemente iscritto in bilancio, non
essendo l'abbattimento di valore di tale attivita direttamente riconducibile a un processo di riorganizzazione,
quanto piuttosto al venir meno delle condizioni che avevano supportato in passato la recuperabilita del valore
pagato a titolo di avviamento. La trattazione del secondo aspetto - la copertura di perdite infrannuali - ha
rappresentato un'utile occasione per ribadire il principio generale a cui deve ispirarsi la redazione del conto
economico e cioé la necessita che, ai fini di una piena rappresentazione del risultato di periodo, tutte le
componenti positive e negative di reddito trovino in esso espressione, senza alcuna influenza da parte di
decisioni assunte in corso d'anno, aventi mera rilevanza patrimoniale.

In materia di revisione contabile nel corso del 1997 la Consob ha raccomangi@tacipio
di revisione e ha fornito alcuni orientamenti. Copilavolte citata comunicazione in materia di
controlli societari, nel febbraio 1997 la Consob aveva raccomandato, tra l'altro, allecaomtitia
in borsa la revisione contabile delle relazioni semestrali. Successivamente, tenuto anche conto
dell'alto tasso di adesioneglieemittenti alla raccomandazione, la Commissione ha avviato i lavori
per l'elaborazione di uprincipio sulla revisione della semestrale, avendoardo a due egénze
fondamentali: la tepestivita di diffusione dei dati semestrali e I'economicita dei costi dei controlli.

A conclusione di tali lavori, con delibera 10867 del 3dlitu1997, la Commissione ha
raccomandato alle societa di revisione iscritte nell'gdeoiale Consob I'adozione geincipio di
revisione relativo al controllo contabile delle relazioni semestrali delle societa concamitate
in borsa.

Nel principio € indicata, quale forma di controllo, la revisione contabile limitata, che consiste
principalmente nell'effettuazione di indagini tramite colloqui con il personale delle societa e nello
svolgimento di analisi di bilancio. Il principio disciplina altresi lo schema di proposta, la pianificazione, le
procedure di controllo, la documentazione del lavoro e lo schema di relazione finale. A tale ultimo proposito
€ previsto che, affinché gli utilizzatori della relazione non attribuiscano al giudizio rilasciato sulla semestrale
la stessa valenza riconosciuta a quello espresso in sede di certificazione del bilancio, debba essere
chiaramente riportato nella relazione stessa che la revisione contabile limitata ha comportato un'estensione
di lavoro significativamente inferiore a quella di una revisione contabile completa, svolta secondo gli statuiti
principi di revisione e che, quindi, non viene rilasciato un giudizio professionale di revisione sulla relazione
semestrale.

Nel corso del 1997 la Commissione hpresso inoltre una serie di orientamenti in materia
di revisione. Inparticolare ha riscontrato, nella fase del rilasciogiadlizio finale sul bilancio,
comportamenti delle societa di revisione iscritte all'allpecsale (di cui all'art. 8, del D.P.R.
136/75) nonperfettamente aderenti alle gasizioni Consob che digdinano le modalita di
redazione della relazione di certificazione (comunicazione 94001751 dell'l marzo 1994).
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La comunicazione, in linea con la professione contabile internazionale, prevede, tra I'altro, I'ipotesi
di scope limitationvale a dire di limitazioni al procedimento di revisione, nei casi in cui manchino elementi
indispensabili per un giudizio sul bilancio. Tali limitazioni sono connesse unicamente a impedimenti tecnici
incontrati nello svolgimento delle procedure o a restrizioni imposte dagli amministratori. Nel loro ambito,
pertanto, non rientrano le difficolta di accertamento da parte del revisore della correttezza delle politiche
contabili seguite dagli amministratori per la redazione del bilancio. Sulla base dei principi e delle regole
raccomandati nella stessa comunicazione, infatti, la valutazione delle politiche contabili seguite dagli
amministratori puo condurre il revisore esclusivamente a un giudizio di adeguatezza o inadeguatezza e, in
guest'ultimo caso, all'inserimento nella relazione di certificazione di un rilievo ovvero all'espressione di un
giudizio avverso. La comunicazione affronta anche il tema del trattamento delle incertezze, stabilendo sia gli
accertamenti che devono essere svolti dal revisore sull'adeguatezza delle politiche contabili seguite dagli
amministratori e sulle informazioni rese al riguardo, sia le modalita dell'espressione del giudizio finale.

A tale ultimo riguardo, la Commissione ha precisato che la possibilita da parte del revisore di
dichiararsi impossibilitato a esprimere un giudizio pud solo discendere da un atteggiamento degli
amministratori teso a privare lo stesso revisore delle informazioni disponibili e necessarie allo svolgimento
del lavoro. Pertanto, la presenza di una incertezza, ancorché rilevante ma sufficientemente rappresentatain
bilancio e sulla quale tutti gli accertamenti possibili sono stati svolti, non puo automaticamente condurre il
revisore alla non espressione di un giudizio.

La Commissione ha infine g®sso un orientamento in tema di accertamento delle situazioni
di incormpatibilita previste dall'art. 3, comma 1, D.P.R. 136/75.

L'art. 3, comma 1, del D.P.R. 136/75 definisce le situazioni di incompatibilita (derivanti da rapporti
contrattuali o da partecipazioni o da particolari tipi di rapporti, individuati dalla norma, tra amministratori,
sindaci e direttori generali della societa conferente e della societa di revisione), al ricorrere delle quali
l'incarico di revisione non puo essere conferito. Tali situazioni riguardano esclusivamente le persone fisiche
e non possono invece riferirsi alle persone giuridiche. Tuttavia, lo stesso art. 3 prevede anche, in via
generale, che lincarico di revisione non possa essere conferito a societa di revisione i cui soci,
amministratori, sindaci e direttori generali si trovino in "altra situazione che ne comprometta comunque
l'indipendenza nei confronti della societa sottoposta a revisione". Quest'ultima disposizione, diversamente
dalle altre, si applica anche alle persone giuridiche che rivestono la qualifica di socio di una societa di
revisione.

Si e ritenuto che I'accertamento delle cause di ipaditvilita debba essere riferito, oltre che
alle fattigpecie direttamente riconducibili alfgrsonagiuridica (Quale, ad esepio, laprestazione
di servizi alla societa conferente), anclgé amministratori, ai sindaci, ai direttogenerali e al
sociopersona fisica che ne detiene eventualmente il controllo ai sensi dell'art. 2359 c.c. Cio al fine
di tener conto dijuei s@ygetti che sono igrado di incidere sulla vita societaria eaali, inquanto
persone fisichepossono esserg@glicati i casi di inconpatibilita epressamentprevisti dal citato
art. 3.
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La Commissione ha infine chiarito ceaccertamenti dovranno essere effettuati, secondo
guantoprevisto dalle wgenti digposizioni Consob (comunicazione 94006824 dell'blidu1 994),
anche nell'ambito delle verifiche annuali, finalizzate gdf@arnamento delle dichiarazioni rese in
sede di conferimento dell'incarico.
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. 1 MERCATI REGOLAMENTATI

Il mercato di borsa e dei derivati

111997 é stato caratterizzato da un forte incremengt sieambi di valori mobiliarguotati
sul listino ufficiale (azioniwarrant, obbligazioni convertibili e diritti di pzione), di strumenti
derivati futuressull'indice,optionssull'indice eoptionssu azioni), di obbgjazioni e di titoli di
Stato (Tav. Ill.1). Nel corso del 1997, inoltre, si gisgato un notevole incremento della
capitalizzazione di borsa (piu elevato ngli ultimi dieci anni),passata da 386.000 miliardi di lire
nel 1996 a 600.000 miliardi alla fine del 1997 (Tav. alll.1).

Tale incremento, pari al 55 per cento, € dovuto in misura pressoché esclusiva all'incremento dei corsi.
Il contributo alla crescita della capitalizzazione degli altri fattori appare relativamente marginale: il valore
di mercato delle societa di nuova quotazione a fine 1997 (al netto delle cancellazioni e escludendo le
operazioni di scorporo e di fusione, e i trasferimenti dal Mercato ristretto) € pari a circa 5.800 miliardi
mentre le emissioni di nuovi titoli azionari da parte di societa italiane gia quotate prima del 1997 sono state
pari a circa 8.300 miliardi. Ai fini delle statistiche sulla capitalizzazione, peraltro, la privatizzazione di
societa gia quotate ha effetto nullo.

Gli scambi su titoli azionari sul sistema telematico sono aumentati del gdiS¢ento
rispetto al 1996passando da 156.521 a 337.548 miliardi; tale aumento é statopgoato da
un incremento del mporto medio diurnover,che épassato dal 4ger cento del 1996 al 68ger
cento nel 1997. Sebbene il 1997 sia iniziato con una contrazione dell'incidenpexdgida delli
operatori esteri sul totale discambi, tale rpporto si € rgidamente portato in linea con il valore
medio dell'ann@recedentepari al 40per cento circa).

La crescita dgli scambi ha interessato anche i titqliotati al Mot. Le ngoziazioni di
obbligazioni sonopassate da 14.000 miliardi nel 1996 a 18.000 miliardi nel 1997, mentre le
negoziazioni di titoli di Stato sonpassate da 267.000 miliardi nel 1996 a 324.000 miliardi nel
1997. Nel corso del 1997 sono stati ammesgiciazione 114restiti obblgazionari (di cui 106
relativi a emittenti bancari) e ne sono stati revocati p8b€stinzione o rimborso antpeito). Le
offerte pubbliche di sottoscrizione giestiti obblgazionari nel corso del 1997 sono stodei a
13.000 miliardi, dipoco inferiori aquelle realizzate nel 1996 (13.200 miliardi).

L'ldem (Mercato italiano dei derivati), al suo terzo anno di vita, € stato caratterizzato da
notevoli tassi di crescita, tanto in termini di numero di contratti scambiati che in termini di
controvalori nominali ngoziati. Tutte le fpologie di contratti scambiati (Fib30, MibO30 e I'tsp
infatti, hanno fatto rgistrare un incremento dei volumi pitto aquelli scambiati nel corso del
precedente anno.
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TAv. .1
SCAMBI SU STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI IN BORSA E ALL'IDEM
(MILIARDI DI LIRE )
1995 1996 1997
TITOLI AZIONARI
ITALIANI 140288 156485 337293
ESTERI 53 36 255
BLOCCHI 10488 6135 14161
FUORI MERCATO 462 139 233
SPEZZATURE 467 567 2016
ALTRI VALORI MOBILIARI
WARRANT 4496 2922 9461
OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI 1739 2619 2983
DIRITTI 460 84 1024
OBBLIGAZIONI 9546 14052 18320
TITOLI DI STATO 168673 266914 323557
STRUMENTI DERIVATI

FUTURES SULLINDICE MIB30* 168691 400929 925004
OPTIONS SULLINDICE MIB3(? 2089 71383 242226
OPTIONS SU AZIONI — 2704 25003

Fonte: Borsa Italiana Spa.Iniziati il 28 novembre 19942 Iniziati il 15 novembre 1995.

In particolare, il Fib30 (Future sull'indice di borsa Mib30) & passato da una media giornaliera di
10.577 contratti scambiati nel 1996 a una media di 17.852 contratti nel 1997 (Tav. lIl.2). | controvalori medi
giornalieri sono passati da 1.585 miliardi, nel 1996, a 3.697 miliardi nel 1997. Il Fib30 ha cosi raggiunto
un controvalore scambiato pari al 275 per cento del controvalore del mercato azionario sottostante, di poco
superiore alla percentuale registrata nel precedente anno (pari al 258 per cento). Il contratto MibO30
(Opzione sull'indice Mib30) ha fatto registrare una media giornaliera di 4.626 contratti, per un controvalore
sottostante scambiato pari a 966 miliardi, rispetto a una media giornaliera di 1.882 contratti e un
controvalore medio giornaliero scambiato di 284 miliardi nel 1996. Nel 1997 la percentuale scambiata, in
termini di controvalore, sul contratto FibO30 rispetto al mercato ufficiale azionario ha raggiunto il 72 per
cento, in crescita rispetto al 46 per cento registrato lo scorso anno.

Le opzioni sulle singole azioni hanno mostrato una progressiva crescita di liquidita raggiungendo una
media giornaliera di 9.790 contratti, rispetto ai 2.240 contratti del 1996, per un controvalore medio
giornaliero sottostante di 91 miliardi, contro i 12,3 miliardi del 1996. Tale incremento dell'operativita in
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contratti di opzione € verosimilmente dovuto, da un lato, alla cessazione dal 20 gennaio del 1997 del regime
di contemporaneita delle negoziazioni tra premi e opzioni con il medesimo titolo sottostante e, dall'altro, dalla
progressiva familiarizzazione da parte dei risparmiatori, e degli intermediari stessi, con l'operativita propria
dei contratti di opzione su singoli titoli.

TAV. .2
MERCATO ITALIANO DEI DERIVATI (IDEM)
DATI RIASSUNTIVI SUGLI SCAMBI 1997
NUMERO DI MEDIA V ARIAZIONE CONTROVALORE PERCENTUALE
CONTRATTI PERCENTUALE MEDIO GIORNALIERO RISPETTO AL
GIORNALIERA " N
ESEGUITI RISPETTO AL1996 (IN MILIARDI DI LIRE ) CASH
FIB30 4.445.057 17.852 166 3.697 275
MIBO30 1.151.970 4.626 242 966 72
1SOa 2.437.674 9.790 508 91 11

Fonte: Ced-Borsa.

L'incremento del Mib storico, nel 199ari al 58,2per cento, rppresenta la variazione
dell'indice di mercatgiu elevata fra ipaesi del G-7, e l'incremenfwu sensibile del mercato
italiano dgo quello del 1988. La crescita dei corsi azionari e dei volumi scambiagaéalsia
all'effetto degli andamentipositivi fatti registrare dai mercati azionari derincipali paesi
industrializzati, sia a ugraduale ggiustamento degportafogli delle famglie collegato alla discesa
dei rendimenti reali sui titoli di Stato e suiptsiti bancari. || mglioramento dei "fondamentali”
e delguadro macroeconomico e testimoniato dailtmyressiva chiusura del differenziale fra i tassi
dei Btp decennali guelli dei Bund tedeschi cquari scadenza (gi lll.1), e dalla stabilita del tasso
di cambio. La riduzione dei tassi d'interesse nel corso del 1997 é statgpagtata da un
appiattimento dell'inclinazione della cury@r scadenza dei rendimenti, fenomeno clypaa
aettative di sggi d'interesse in ulteriore discesa. La descritta dinamica riflette il dawisesso
di risanamento della finanpabblica e 'aumento della fiducia ngiassibilita che I'ltalia entri nel
gruppo iniziale deipaesi che adotteranno la moneta unica. Inolt@gpseguimento deprocesso
di privatizzazioni e laguotazione di nuove iprese, con magni di profittabilita conpetitivi con
i valori medi di settore osservabili nel mercato @em hanno contribuito a creare nuove
opportunitaper l'investimento in borsa, comegsalato dgli elevati livelli di oversubscription
registrati nelleprincipali Opv e nei collocamenti in borsa di societa di nuguatazione.
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FiG. 1.1

CORSI AZIONARI E DIFFERENZIALE DEI TASSI D'INTERESSE NEL 1997
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Fino allaprima meta del 1997 si &€ avuta una crescita dei corsi sostenuta pagcata da
una relativa stabilita della volatilitgiornaliera. Nelperiodo successivo, invece, la crescita
dell'indice Mib é statgiu consistente ma la volatilita ha fatt@istrare valorpiu elevati rigpetto
aquelli delprimo semestre (gi 111.2). Tale aumento della volatilita si &€ concentrato nel mese di
ottobre guando il mercato italiano, insiemewelli deiprincipali paesi industrializzati, ha risentito
degli effetti negativi derivanti dall'instabilita che ha contragsato i mercati azionari dgaesi
asiatici.

Le tensioni finanziarie ngiaesi asiatici, oginateprevalentemente da forti geezzamenti
dei tassi di cambio associati a consistenti fuoriuscite giata si sono trasmesse afpeincipali
borse mondialiprovocando sensibili correzioni al ribasso. Nel caso dell'ltalia, la variazione
negativapiu consistente dell'indice Mib si & avuta negjlarnata del 28 ottobre ed é stptai all'8,1
per cento. Nonostante flerdurare delle tensioni sui mercati asiaticbald mese di ottobre, il
mercato italiano ha continuato a fagistrare consistenti rialzi ig& ultimi mesi dell'anno e la
volatilita di breveperiodo é ritornata sui valori di inizio anno. La correlazione fra i rendimenti
giornalieri del mercato italianoguelli dei mercati azionari dgaesi del G-7 € rimasta su valori
elevati nell'arco di tutto il 1997; tuttavia mentrequnestipaesi d@o la crisi asiatica l'indice del
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mercato azionario si gpartato su valomprossimi aquelli fatti registrareprima del mese di ottobre,
I'indice Mib ha continuato a crescegrertandosi al di gara dei valori massimi di fine settembre.
Nei mesi di novembre e dicembre del 1997, infatti, la crescita del Mib @atead'11,5per cento,
contro una crescita media geiesi del G-7 (escluso il Gipone) del 5,%er cento.

FiG. 1.2
ANDAMENTO DEL MERCATO AZIONARIO ITALIANO NEL CORSO DEL 1997
17000 50
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La privatizzazione della borsa

Nel corso del 1997 ¢ staportato a corpimento ilprocesso dprivatizzazione della borsa,
secondajuantoprevisto dall'art. 56 del decretagislativo 415/96.

All'inizio del 1997 il Congjlio di Borsa ha trasmesso alla Consob progetto di
trasformazione dei mercati di borsa ghevedeva la costituzione di un'unica socfEgazioni e
ha conpiuto i relativi atti costitutivi, oltre all'elencazione dei beni, dei contrattigh dkri rapporti
funzionali all'oganizzazione e allgestione dei mercati. firogetto € statogprovato dalla Consob
il 23 gennaio 1997. Nell@provare ilprogetto stesso, la Consob ha raccomandato al Glandi
Borsa, sulla base djuantoprevisto dal decreto tgslativo 415/96, di redjere i regolamenti di
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funzionamento e ganizzazione dei mercati di borsa eoivedere modalita ganizzative della
societa tali dgrevenire i conflitti di interesse ch@ssono saere tra le diverse cajerie di
azionisti.

A seguito dell'pprovazione delprogetto, il Congjlio di Borsa ha successivamente
provveduto alla nhomina di un amministrat@m@vvisorio e alla deliberazione di un aumento di
cgpitale sociale a lire 2 miliardi di lire, sottoscritto dal Cafisi di Borsa stesso mediante
conferimento dei beni e deipporti giuridici funzionali all'oganizzazione e allgestione dei
diversi mercati di borsa.

Con decreto del 4 glio 1997, il Ministero del tesoro ha definito le modalita e le condizioni
di vendita delle azioni della Borsa ItaliangaS

Il decreto del Ministero del tesoro stabiliva, tra I'altro, che la procedura di vendita avesse luogo nella
forma tecnica dell'asta competitiva e che all'asta potessero partecipare, oltre agli intermediari nazionali ed
esteri autorizzati alla negoziazione di strumenti finanziari sui mercati regolamentati italiani (imprese di
investimento, banche e agenti di cambio) ovvero iscritti negli albi e negli elenchi tenuti dalla Consob e dalla
Banca d'ltalia, le societa di gestione di fondi comuni, le Sicav, le imprese di assicurazione nazionali ed estere
abilitate a operare in ltalia, le societa emittenti titoli negoziati in borsa e infine le societa interamente
partecipate dai soggetti menzionati e aventi come oggetto sociale esclusivo o prevalente l'acquisto di
partecipazioni in societa di gestione di mercati regolamentati.

Il decreto stabiliva, inoltre, che il capitale sociale della borsa, rappresentato da 2 milioni di azioni
ordinarie del valore nominale di 1.000 lire ciascuna, fosse venduto sulla base di lotti minimi di 1.000 azioni
ciascuno a un prezzo minimo di 20 milioni per ciascun lotto (pertanto il valore minimo di aggiudicazione
dell'intero capitale veniva fissato pari a 40 miliardi), e che nessun partecipante alla vendita potesse risultare
aggiudicatario di piu del 5 per cento del capitale sociale.

L'asta corpetitiva per la vendita delle azioni della Borsa Italiarma$ia avuto lugo nel
mese di settembre. L'esito dell'asta ha determinggu@icazione dell'intero gétale sociale a 59
aggiudicatari su un totale di 98 ggetti che avevangresentato offertgper un ammontare
conplessivo di 2.999 lottpari al 150per cento dell'offerta. prezzo medio di ggiudicazione &
risultatopari a 26.335 lirgper azioneper un incasso totaleer il Ministero del tesorpari a circa
53 miliardi. Le banche hanno@dgsito il 63 per cento circa dell'intero pi#ale sociale, mentre la
percentuale di qatale detenuta sale al 78pér centoqualora si considerino le Sim dmeste
controllate. | sggetti non residentirisultavano, invepeesenti nel cpitale della Borsa Italianga
con ungpercentuale magnale (Tav. 111.3).
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TAV. 1.3

LA PROPRIETA DELLA BORSAITALIANA DOPOL'OPV
PESO NEL CAPITALE SOCIALE
(VALORI IN PERCENTUALE)

SIM NON BANCARIE 13,5
SIM BANCARIE 15,5
BANCHE 63,2
ALTRI 7,8

TOTALE 100
OPERATORI ITALIANI 99,9
OPERATORI ESTERI 0,1

TOTALE 100

Fonte: Borsa lItaliana Spa.

1120 ottobre si & tenuta fmima assemblea della Borsa Italiana chprbaveduto a nominare
gli organi sociali. L'assemblea Ipai approvato il regolamento che dispiina I'organizzazione e
il funzionamento dei mercati di borsa, successivamentepsastmall' @provazione della Consob
ai sensi dell'art. 56, comma 6 del decregislativo 415/96. La Consob, do aver richiesto alcune
modifiche, ha autorizzato la Borsa Italianm&ll'esercizio dei mercatigelamentati, con delibera
11091 del 12 dicembre 1997.

Nel trasmettere alla Borsa Italiana I'autorizzazione, la Consob ha sottolineato come, da un
punto di vista sostanziale, I'attivita diganizzaziongropedeutica allggestione del mercato da
parte della Borsa Italiana nguossa ritenersi copiuta con la mergredigosizione delle norme
tecniche relative al funzionamento dei merdasitatoprecisato che l'avvio deljgiena gerativita
del mercato ege anche la definizione di yu anpio e conplesso aparato oganizzativo, di
proceduregestionali e di controllo idonee garantire l'indpendente, efficiente e corretto
disimpegno dell'attivita e grevenire l'insagere dipotenziali conflitti di interesse. Peraltro, e
sembrato nongevole fissare, fin dallprima fase di avvio del mercato, tutte lgoke eprocedure
atte agarantire la corretta definizione gleassetti oganizzativi della societa; né eraportuno
considerarle come elememtegiudizialeper I'gpprovazione del rgolamento equindi, per I'avvio
dell'operativita della Borsa Italiana. La Consobguindi seggnalato che la verifica dell'esistenza e
dell'efficacia dei meccanismi volti a ridurre il rischio dell'irgeme di potenziali conflitti di
interesse formerannoggetto dell'esercizio debotere di vgilanza sulla borsa stesgeevisto
dall'art. 53 del D.jgs. 415/96.
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L'accesso remoto e il servizio di liquidazione

Il recepimento della direttiva comunitaria sui servizi Ipasto le premesseper un
rafforzamento dgbrocesso di coppetizione tra i mercati. In tale contesto si inserisce lo strumento
del cosiddetto accesso remoto, che consente gitesm di investimento comunitarie di esercitare
i servizi ammessi al mutuo riconoscimento senza stabilirvi succursali (art. 14 del B15/96).
Perquanto rguarda inparticolare i servizi di ngoziazione sul mercato azionario, tale strumento
determina un notevole abbassamento dei costi di entrata sul mercato. Nel corso del 1997, 'accesso
remoto é stato utilizzato dmattro goeratori esterper I'ldem (uno dguesti € una filiale estera di
una banca italiana) e da dygeaatori esterper il mercato azionario.

Nel corso del 1997 la Consob ha adottato alppovvedimenti volti a favorire I'accesso
remoto ai mercati golamentati daparte di investitori esteri con riferimento all'attivita di
negoziazione sul mercato azionario. Cio ha richiesto iesamento di alcuniproblemi
organizzativi e tecnici. L'esercizio dell'attivita di goeziazione, nelquadro rgolamentare
previgente, richiedeva, infatti, lo s\gimento obblgatorio di altre attivita direttamente connesse
alla contrattazione sul mercato. Particolare attenzione & qutdi posta al raporto tra
contrattazione eduidazione dei contratti chneva un obbdjo per tutti i s@getti negoziatori di
partecpare direttamente allgrocedure di ljuidazione dei contratti gtillati.

L'obbligo di aderire direttamente alla stanza di compensazione per la liquidazione dei contratti
comportava per gliintermediari negoziatori I'adesione al sistema di "riscontro e rettifica” dei contratti (Rrg),
l'adesione al sistema di deposito accentrato presso la Monte Titoli (per azioni, obbligaziamaa) o la
gestione centralizzata della Banca d'ltalia (per titoli di Stato) e relativamente alla fase di regolamento dei
saldi in lire, rapporti di deposito, diretto o indiretto, presso la Banca d'ltalia. Parallelamente al sistema
descritto e limitatamente al segmento azionario della borsa, il processo di liquidazione era assistito dalla
presenza di un unico sistema di garanzia che assicurava il buon fine dei contratti e della liquidazione degli
stessa. Partecipanti a tale sistema di garanzia erano tutti i soggetti aderenti alla "liquidazione a contante
garantita".

Al fine di agevolare I'perativitd "remota” e il rgolare svoyimento delprocesso di
liquidazione, che avreblpetuto incontrare criticita derivanti dalla non immediatuanto meno
piu difficoltosa reperibilita del sggetto estero non residente, la Banca d'ltalia, d'intesa con la
Consob, con ilprovvedimento del 9 mile 1997, ha modificato la catena funzionale
"negoziazione-lguidazione'prevedendo lpossibilitaper i s@getti negoziatori di liquidare ipropri
contratti anche attraverso un altr@getto aderente al servizio di cpansazione eduidazione
gestito dalla Banca d'ltalia (cosiddetta adesione indiretta).

L'art. 3, comma 2, del citato provvedimento prevede, in particolare, la possibilita per un aderente al
servizio di compensazione e di liquidazione di partecipare al servizio stesso anche in nome proprio e per
conto di altri operatori abilitati all'esercizio dei servizi di investimento. Da tale disposizione deriva quindi
il venir meno dell'obbligo, per gli operatori abilitati all'esercizio dell'attivita di negoziazione, di partecipare
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direttamente al servizio di compensazione e di liquidazione. Con essa viene, inoltre, definito il rapporto
giuridico tra negoziatore e liquidatore nella partecipazione al servizio di compensazione e liquidazione. Il
liquidatore dovra agire in base a un mandato senza rappresentanza conferito dal negoziatore e quindi assume
egli stesso la responsabilita del regolamento dei contratti.

In relazione invece ai rapporti contrattuali che legano il negoziatore al liquidatore, la Consob ha
limitato il proprio intervento a quegli aspetti che hanno una rilevanza per I'ordinato svolgimento delle
contrattazioni e per l'integrita del mercato. In questo ambito € stato disciplinato il solo diritto di recesso; cid
in quanto l'esercizio unilaterale e senza preavviso di tale diritto pud determinare criticita per il negoziatore
che lo subisce (che non potrebbe regolare i contratti gia stipulati) e per le relative controparti di mercato.
Conseguentemente, per evitare tale situazione, é stato previsto che l'aderente al servizio di compensazione
e di liguidazione che abbia comunicato o ricevuto il recesso debba assicurare la compensazione e la
liquidazione dei contratti stipulati sul mercato dall'aderente indiretto nei giorni precedenti la data di efficacia
del recesso. Inoltre, poiché I'accesso al servizio di compensazione e di liquidazione, diretto o indiretto, &
condizione necessaria per partecipare alle contrattazioni tramite il sistema telematico delle borse valori, a
decorrere dalla data di recesso l'aderente indiretto non potra negoziare sul mercato finché non abbia
concluso e comunicato al gestore del mercato un nuovo accordo con un altro aderente al servizio di
compensazione e di liquidazione ovvero non abbia aderito direttamente al servizio stesso. Tale disposizioni,
a seguito della privatizzazione della borsa, sono state riproposte nel regolamento della Borsa Italiana Spa.

La modifica delle modalita giartecpazione al servizio di copensazione eduidazione e
il venir meno della coincidenza funzionale trggowatore e ljuidatore a essa sottesa hanno
richiesto una serie di interventi tecnici e normativi.

Lapossibilita che, con I'adesione indirettaggetto ngoziatore e kuidatore non coincidano
ha fatto venire menopkresipposto dell'unicita del sistemaghranzia. Conggientemente, si & reso
necessario scindete funzioni del sistema djaranzia in relazione alla loro finalit@ecifiche e
quindi prevedere la costituzione di due sistemi distinti entrambi affidatgalitione della Cassa
di conpensazione garanziapartecpano al Fondo djaranzia della §uidazione i soli peratori
aderenti al servizio di copensazione e diduidazione; tali sggetti devono versare mgini di
garanzia commisurati alla pettiva @erativita in stanza, calcolata conpercentuale del
controvalore dei saldi bilatergiresentati. Partegano, invece, al Fondo daranzia dei contratti
i partecpanti alle ngoziazioni di borsa; tali ggetti devono versare un ngime di garanzia
commisurato al controvalore medjmrnaliero ngoziato in borsa.

Rispetto alprecedente gme, poiché il Fondo dgaranzia dei contratti trovagine nella
necessita di assicurare indifferenza di cqudrtita nella conclusione dei contratti nel sistema
telematico (dovegli operatori nonpossono sagiere lapropria contrgarte), si sono mantenute
forme digaranzia solger i contratti conclusi sul mercato ufficiale, escludendo in tal modo i
contratti esguiti fuori mercato e i blocchi.
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L'attivita di controllo e di regolamentazione

La Commissione ha svolto nel corso del 1997 un'intensa attivita di mggtora di
controllo sulla rgolarita dgli scambi sia attraverso il controllo in via direttagilando sul corretto
funzionamento del sistema telematico e verificand@ilere svajimento di ciascuna fase della
seduta di borsa, sia attraverso il controlfmateriori delle anomalie nell'andamento pleizzi e
degli scambi.

Y

L'attivita di controllo sulla rgolaritd deli scambi si & incentrata anche sull'analisi
dell'impatto deli studi relativi alle societ@uotate (inviati alla Consob ai sensi dell'art. 15 del
regolamento 5553/91) sprezzi e sull'perativita deli intermediari. Dei 9.832 congli operativi
contenuti ngli studi pervenuti nel corso del 1997, 9.78@uardavano analisi a contenuto
fondamentale (di cui 2.431 con carattere ngpafico relativi a 154 societa e 7.355 a carattere non
monayrafico relativi a 184 societa) mentre i restanti 45 contenevano considerazioni di analisi
tecnica relative a 30 societa (Tav. alll Byisultato in aumento di oltre il 1&er cento ripetto al
1996 il numero dgli emittenti esaminati, mentre 88 societa (di cuigbibtate in borsa e 27 al
Mercato ristretto) non sono mai statggetto di studi mongrafici nel corso dell'anno.

L'attivita di monitor@gio sul funzionamento del mercato e sullgalarita dgli scambi ha
portato all'adozione girovvedimenti di sggensione dellguotazioni e di revoca dal listino.

TAv. ll.4
INTERVENTI SULLE QUOTAZIONI
NUMERO SOSPENSIONI
ANNI
ORARIE GIORNALIERE TEMPORANEE TOTALE
1995 2 32 14 48
1996 3 19 9 31
1997 2 22 4 28

| provvedimenti di sgeensione assunti nel corso del 1997 sono stati 28 (Tav. I11.4), di cui
22 per meno di due sedute (adottati in attesa di annunci effettgitedaittenti relativamente a
operazioni di carattere straordinario) e 4 digossione temporanea adottapier societa che avevano
evidenziatagravi qquilibri economico-finanziari (Tav. alll.8). In due casi r@ceduto, invece,
al prolungamento della fase giregoertura (cioé a una spsnsione oraria). In linea con una
tendenza evidenziatga neagli anni precedenti, anche nel 1997 il numero dei comunicati messi a
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disposizione delpubblico, ai sensi del gplamento sgli obblighi di informativa continua, ha
mostrato un sensibile incremento. Le comunicazioni trasmesse, invecgaadl'dr vgilanza e al
conpetente ogano del mercatper I'immediata messa a gdisizione depubblico e ad almeno due
agenzie di stampa sono state oltre 3.100 (circapger seduta), sensibilmentepauiori (pit 42 per
cento) ripetto al 1996 E stata contestata, infine, nei confronti di 7 socigtétate la mancata
pubblicazione, secondo le modalita e i ternpirgvisti, di informazioni rilevanti (Tav. alll.9).

Nel corso del 1997, é stata avviata un'gida volta ad pprofondire la rilevanza del
fenomeno dgli scambi di strumenti finanziari conclusi al di fuori dei mercagotamentati. In
particolare, al fine di assumepeime indicazioni utili alla definizione della nozione di mercati
organizzati, di cui all'art. 27 del Dgs. 415/96, sono state condotte delle gigiessu un carpione
di 32 banche noguotate relativamente all'attivita di cpravendita supropri titoli, sia in conto
proprio che in conto terzi.

In particolare, sono stati analizzati i periodi dal 1° novembre 1996 al 28 febbraio 1997 e dal 3 marzo
al 29 agosto 1997. L'analisi ha posto in luce come la maggior parte delle banche del campione abbia operato
sui propri titoli sia pure con discontinuita. | prezzi rilevati sembrano adeguarsi con un sensibile ritardo alle
variazioni dei tassi di mercato e dei flussi di domanda e offerta, e gli ordini della clientela non sempre
riescono a trovare esecuzione in maniera tempestiva. |l peso dei titoli bancari non quotati nelle gestioni
patrimoniali, salvo un caso eccezionale, € estremamente ridotto. Infine, il rapponoaliermedio dei titoli
bancari non quotati (complessivamente pari a circa il 3,8 per cento) e il controvalore medio giornaliero
negoziato (pari a circa 2,5 miliardi di lire) non possono considerarsi trascurabili se confrontati con i valori
di tali indicatori osservati, nello stesso periodo, per il Mercato ristretto (pari rispettivamente, al 7,6 per cento
e a 4,6 miliardi).

I 1997 ha visto l'introduzione di un'portante modifica nel meccanismo di funzionamento
del mercato gronti. Apartire dal 19 mggio, infatti, 134 titoli fra azioni e obkgazioni convertibili
(cosiddetti titoli sottili),quotati sia in borsa che al Mercato ristretto, sorgoaiati con un orario
di contrattazione ridotto netto aquello degli altri titoli quotati sul mercato ufficiale.

In particolare la fase di preapertura € stata estesa dalle 9:30 fino alle 11:45, mentre l'orario di
contrattazione continua é stato ridotto rispetto a quello a quello dei titoli liquidi e va dalle 12:00 alle 15:30
(mentre per i titoli liquidi la contrattazione continua va dalle 10:00 alle 17:00). Gli stessi orari di
contrattazione valgono per i titoli negoziati sul Mercato ristretto, per il quale tuttavia non vi &€ una fase di
negoziazione in continua, e pavarrantse i diritti sui titoli sottili. L'allungamento della fase di preapertura
risponde essenzialmente all'esigenza di aumentare la possibilita di arrivare a un prezzo di apertura valido
e di massimizzare le quantita scambiate in fase di asta di apertura, mentre l'accorciamento della fase di
contrattazione continua ha I'obiettivo di migliorare il processprétie discoverge di aumentare la liquidita
e lo spessore dblook osservabile in un dato istante di temporale.

Senpre apartire dal 19 mggio, e stata introdotta lagura dell'geratore pecialistaper 9 dei
134 titoli sottili (aiquali se ne sonoggiunti altri 11 nel corso dell'anno). Leecialista ha il
conpito di mantenere un mercatquiido su ciascuno dei titoli @ropria conpetenza e di svgere
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attivita di analisi finanziaria in relazione a ciascun emittente i titoli stegsarticolare, I'obbljo
dello gecialista consiste nell'gsrre ordini in aquisto e in vendita mantenendo wpread bid-ask
massimo (normalmente delpér cento), obbtjo che viene meno una volta gsite transazioni,
nell'arco dellagiornata, che suerano un numerpredefinito di lotti. Lo pecialista ha inoltre il
conpito di produrre almeno due studi all'anno sull'emittente del titolo a lugaas® in occasione,
rispettivamente, delllgprovazione del bilancio d'esercizio e della relazione semestrale.

Lo specialista € legato alla societa emittente da un contratto di liquidita. A fronte degli obblighi dello
specialista sopra descritti, la societa emittente sostiene (o si appropria di) una data quota delle perdite
(ricavi) derivanti dall'attivita di negoziazione in conto proprio che lo specialista pone in essere per fornire
liquidita al titolo. La societa emittente, infine, riconosce allo specialista un contributo spese parametrato al
volume delle transazioni eseguite da quest'ultimo. Vi & tuttavia una formula contrattuale alternativa a quella
appena illustrata, e meno onerosa per l'intermediario, in base alla quale l'intermediario fa fronte agli
obblighi di mantenimento della liquidita utilizzando un apposito fondo messogli a disposizione dalla societa
emittente. In questo secondo caso, l'intermediario effettua quindi un‘attivita in conto terzi priva di rischio e
remunerata dall'emittente sulla base di una commissione predefinita.

Gli effetti della riforma dei titoli sottili sulla ¢juidita gopaiono conplessivamentg@ositivi.
In particolare, si € assistito a una sensibile riduziogé dpread bid-aslke del numero djiornate
senza contrattazioni. Tali effetti sono sfiti marcatiper i titoli assistiti da peratore pecialista
(Tav. Il.5). Sebbengerquesti titoli la frequenza dellgiornate con assenza di scarmpbrmarga
su livelli elevati anche dm l'introduzione dellogecialista, tale valore risulf@t basso dguello
dei titoli con orario di contrattazione normale @italizzazione medio-bassa.
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TAv. 1.5

L'EFFETTO SULLA RIFORMA DEI TITOLI SOTTILI
SULLA LIQUIDIT A DELLE AZIONI QUOTATE SUL MERCATO UFFICIALE

SPREAD BID-ASK MEDIO* PERCENTUALE DELLE GIORNATE
(IN PERCENTUALE) CON ASSENZA DI SCAMBI

TITOLI SOTTILI SENZA SPECIALISTA
19/11/96- 16/05/97 1,99 30,1
19/05/97- 18/11/97 1,75 26,8

TITOLI SOTTILI ASSISTITI DA SPECIALISTA DAB/05/97
19/11/96- 16/05/97 1,65 19,2
19/05/97- 18/11/97 0,97 10,8

TITOLI CON ORARIO DI CONTRATTAZIONE NORMALE E
CAPITALIZZAZIONE INFERIORE B32MILIARDI?

19/11/96- 16/05/97 1,20 13,9
19/05/97- 18/11/97 1,03 14,3

Fonte: Elaborazioni su dati Ced-BorsaDifferenza fra la migliore proposta in acquisto e la migliore proposta in vendita rilevata
a fine giornata.? 532 miliardi & la capitalizzazione massima osservata per i titoli sottili (con o senza specialista) alla data del
19/05/97 (con la sola eccezione del titolo Banca Carige ord. con capitalizzazione pari a 1590 miliardi).

Un altro intervento rgolamentare di rilievo, attuato nel corso del 1997, e gtattho relativo
alla modifica dgli obblighi di informativa delle societa emittenti. Tale modifica, adottata con la
delibera 10917 del 10 settembre 1997 grata dalla raccomandazione 97008479 del 24 settembre
1997, ha introdotto gnificativi elementi di novita.

In primo luogo, al fine di assicurare la continuita delle informazioni diffusgi @anittenti
epur riconoscendo la facolta di diffondere davisionali e obiettivquantitativi, & stato richiesto
agli emittenti stessi di osservapiu stringenti regole di condottgper la pubblicazione di tal
informazioni. Agli emittenti & stata iposta, inoltre, la verifica della coerenza dell'andamento
effettivo dellagestione con i citati dati e obiettivi, accpagnata dal contestuale obdphi di
aggiornamento apubblico di ani rilevante scostamento.

Inoltre, & stato estesopteesistente oblgo di informare ilpubblico circa I'@provazione
definitiva del bilancio e della relazione semestrale glieisi in cui I'emittente reda situazioni
contabili destinate a esser@aitate neiprecedenti documentguando tali situazioni vegano
comunicate a gygetti esterni alle societa e congque non apenaqueste abbiano gaistato un
sufficientegrado di certezza. Talgrevisione intend@romuovere comportamentipiu corretti da
parte dgli emittenti nellademimento dellageneralita depropri obblighi informativi verso il
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pubblico e, inparticolare, ha la finalita di incrementare la parstivita della comunicazione al
pubblico delle notizie relative all'andamento degkstione. Al rguardo, é da rilevare che angdo
obiettivoperseue la raccomandazione di comunicare al mercato situgaeconsuntive, anche
con l'indicazione di soli dati stimati, nel casqdévedibili ritardi nell'gprovazione daparte dei
conspli di amministrazione delle rendicontazioni redatte ai sensi della normativa civilistica.

Tra le novita introdotte dalla citata delibera 97008479 del 24 settembre 1997 si annovera anche
I'estensione degli obblighi informativi dei soggetti a capo di gruppi cui appartengono emittenti valori
mobiliari quotati, ai quali si richiede di informare il pubblico delle proprie decisioni idonee a influenzare
sensibilmente il prezzo dei predetti valori mobiliari.

Inoltre, in considerazione del fatto che I'attivita di emissione di obbligazioni da parte delle banche ha
assunto carattere ordinario e che pertanto di norma non ha influenza sull'andamento delle quotazioni di
borsa dei titoli emessi dalle stesse banche, tali soggetti sono stati esonerati dagli obblighi informativi in
occasione dell'approvazione da parte dei consigli d'amministrazione dell'emissione dei citati prestiti.
Modalita pit rigorose sono state, invece, stabilite per la diffusione al pubblico delle informazioni concernenti
situazioni contabili infrannuali. E stato, infine, reso obbligatorio un comportamento in precedenza solo
raccomandato e consistente nell'allegare al comunicato stampa emesso in coincidenza con l'approvazione
da parte del consiglio di amministrazione del bilancio e della relazione semestrale, i relativi schemi contabili.

Con la raccomandazione 97008479 del 24 settembre 1997 si é introdotto il principio della
responsabilita degli emittenti per le notizie inerenti alla loro attivita e rilevanti ai fini dell'influenza sulle
guotazioni, anche quando tali notizie sono diffuse da terzi. Al fine di ripristinare immediatamente le
condizioni di correttezza informativa alterate dalla condotta di terzi € stato, infatti, richiesto agli emittenti
diinformare il pubblico circa la veridicita delle informazioni di pubblico dominio, non rese pubbliche ai sensi
delle normativa vigente e in grado di alterare sensibilmente il prezzo dei loro valori mobiliari quotati.

Ulteriori indicazioni contenute nella predetta raccomandazione concernono il richiamo alla corretta
applicazione degli obblighi previsti dal regolamento 5553/1991 in occasione degli incontri individuali che
le societa emittenti intrattengono con investitori istituzionali e il livello minimo di informazioni da divulgare
in occasione degli incontri allargati. Si € richiesto inoltre di comunicare con congruo anticipo alla Consob
le notizie rilevanti diffuse a mercato aperto al fine di consentire I'eventuale assunzione, in coordinamento con
la tempistica di diffusione della notizia, di provvedimenti per la tutela dell'ordinato svolgimento delle
negoziazioni.
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TAv. lll.6

MERCATO ITALIANO DEI DERIVATI
VIOLAZIONE DEI PARAMETRI IOMM  « DA PARTE DI MARKET
MAKERS SUI CONTRATTI ISO a NEL 1997

MESI NUMERO DI VIOLAZIONI NUMERO VIOLAZIONI
IOMM « IOMM o GLOBALE
FEBBRAIO 8 2
MARZO 8 1
APRILE 10 1
MAGGIO 7 1
GIUGNO 5 0
LUGLIO 16 3
AGOSTO 15 2
SETTEMBRE 13 2
OTTOBRE 14 1
NOVEMBRE 11 4
DICEMBRE 17 3
TOTALE1997 124 20

Dal punto di vista dell'attivita di golamentazione del mercatogliestrumenti derivati, il
principale intervento é stato ppresentato dall'adozione, dal mese di febbraio del 1997, di due
indicatori che misurano l'efficienza dell'attivitandarket makingui contratti Isa. Il primo di tali
indicatori, denominato lomm) prende in consideraziorger ciascurmarket makesu ciascun
contratto di @zione tre sottoindicatoripércentuale di gplicazioni ricevute,percentuale di
applicazioni effettuatepercentuale di rigoste alle richieste djuotazione)onderati secondo un
diversogrado di inportanza. Il secondo dk indicatori, denominato lomm Globale, costruito
ponderandagli indicatori lommy, consente una valutazione gaessiva dell'attivita svolta da
ciascunmarket makesu tutti i contratti di pzione suiguali viene svolta la relativa attivita. Gli
operatorimarket makesono tenuti a rigettare su base mensile un valore minimo dagdrdcento
dell'indicatore lomm e dell'8per cento dell'indicatore lomiGlobale.

Nel corso del 1997 sono state contestate aperatorimarket maker20 violazioni del
parametro lomm globale (Tav. 111.6).

La Commissione ha ritenuto opportuno, nell'ambito dell'attivita di revisione della regolamentazione
del mercato, apportare alcune modifiche alla disciplina relativa ai contratti negoziati sull'ldem. Di
particolare rilievo sono state le modifiche introdotte con riferimento all'opzione & hanno riguardato
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il numero di titoli azionari sottostanti, gli obblighi di quotazione e il numero minimo di prezzi di esercizio
guotati per ciascuna scadenza del contratto. In particolare, € stato previsto un numero di titoli sottostanti
differenziato per ciascun contratto di opzione, in relazione al prezzo dei titoli azionari di riferimento e al
relativo quantitativo minimo negoziabile sul sistema azionario telematico. Il potere di fissare il numero di
titoli sottostanti & stato contestualmente delegato al Consiglio di borsa, stabilendone i criteri di esercizio.
Inoltre, & stato stabilito che gli operatomarket makersiano obbligati a rispondere alle richieste di
guotazione con proposte in acquisto e in vendita per quantitativi di contratti di opzione pari a un numero di
azioni sottostanti non inferiore a diecimila titoli. Infine, & stato previsto che per ciascuna scadenza negoziata
siano quotati almeno nove prezzi di esercizio anziché cinque come precedentemente stabilito.

Da ultimo, é stata modificata la dipliha relativa ai vincoli inposti ajli operatori che
inseriscono, nellgiornate di scadenza dei contraftroposte aventi a ggetto titoli azionari
conmponenti I'indice Mib30 o sottostanti i contratti ésmella fase dpregertura del mercato
azionario, relative alla chiusura dellgevazioni di arbitrggio, di cgpertura o diradingdi volatilita
sui contratti dell'ldem. Larecedente displina prevedeva che talproposte dovessero essere
inserite nel sistema entro e non oltre le ore 9:10, al fine di evitare effetti destabilizzprazzgui
di gpertura dei trenta titoli dell'indice Mib30. Dal mese digga, € stata introdotta fpossibilita
di inserire talproposte anche dm le ore 9:10 a condizione che esse siang&&lprezzo quantita
e modalita di conclusione, da ridurre la variaziongtetzo teorico digertura ripetto alprezzo
di riferimento delgiorno di borsa pertaprecedente.
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V. L'ABUSO DI INFORMAZIONI RISERVATE E LA MANIPOLAZIONE

Le azioni per il rispetto della normativa

L'attivita di accertamento in materia gotesi di violazione della ége 157/91 si svilppa
in due fasi. Laprima ha naturgreliminare epud concludersi sia con l'archiviazione, sia con
I'apertura di un'istruttoria formale. La seconda, che gaise alla decisione della Commissione di
avviare un'indgine formale, mira all'individuazione deiggetti in cgo ai quali si confgura
un‘ipotesi di reato e all'eventugdeedigosizione della relazione motivata all'Autorita Giudiziaria
exart. 8 della Igge 157/91.

Gli accertamentpreliminariprendono avvio a ggiito di anomalie riscontrate dalla Consob
nello svofiimento deipropri compiti istituzionali, ovvero a sguito di senalazioni esterne,
provenienti da sggetti terziqualificati (Autorita Giudiziaria gubblici ufficiali exartt. 361 e 362
del cp.) o da sggetti privati. In questa fase, l'attenzione & concentrata gelfativita deli
intermediari coinvolti, che viene analizzata anche avvalendosi di dggsifiche contrattazioni,
eventualmente agisiti nell'ambito dell'esercizio dellagiianza informativa. La Commissione, a
fronte dgli elementi cosi aguisiti, delibera l'archiviazione ovvero pertura di una formale
istruttoria; qualora le sgnalazioniprovergano dall'Autorita Giudiziaria o dpubblici ufficiali,
I'apertura della relativa istruttoria e la trasmissionglidssiti alla Magistratura sono oblgatorie.

Il procedimento istruttorio si conclude con lI'adozione di una delibera della Commissione, in
relazione gli elementi emersi in ordine @dtesi di reato equalora vegono ravvisati elementi
sufficientiper ritenere fondatafotesi di violazione della ége 157/91, con la trasmissione di una
relazione motivata all'Autorita Giudiziaria.

In materia di uso di informazione riservaitas{der trading e manpolazione, la Consob ha
conplessivamente individuato, nel corso dell'anno, 31 pasii quali sussistono i motivper
un'ipotesi di reato. Djuesti, 190no0 stati rilevati nell'ambito dell'attivita di controllo dei mercati,
mentre i restanti sono emersi nello guolento di altre attivita istituzionali della Commissione o
a s@uito di s@nalazioni dall'esterno. Gli pssti si sono rivelatyuindi una fonte irportanteper
I'azioneper il rispetto della normativa.

Nel corso del 1997 sono state concluse 52gimilan 19 casi, la Commissione ha inviato
unarelazione motivata all'Autorita Giudiziaria quetente; le rimanenti istruttorie si sono concluse
con l'archiviazione (Tav. IV.1).
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TAv. IV.1
RISULTANZE DELLE INDAGINI IN MATERIA DI
INSIDER TRADING E MANIPOLAZIONE
RISULTANZE 1996 1997
RELAZIONE MOTIVATA 9 19
ARCHIVIAZIONE AL TERMINE DI INDAGINI PRELIMINARI -- 18
ARCHIVIAZIONE AL TERMINE DI INDAGINI EX ART . 8! 12 15
TOTALE 21 52

! Si tratta di archiviazioni cui si & pervenuti al termine di indagini che hanno comportato
I'impiego dei poteri attribuiti alla Consob dall'art. 8 della legge 157/91.

In linea conquanto avvenuto nell'annarecedente, anche nel 1997 I'utilizzo geteri

istruttori previsti dall'art. 8 della lgge 157/91 ha interessato in misymr@ponderante sggetti
sottgosti alla vgilanza della Consob (Tav. IV. 2).

TAvV. IV.2
RICHIESTE DI DATI E NOTIZIE IN MATERIA DI
INSIDER TRADING E MANIPOLAZIONE
SOGGETTI 1996 1997

INTERMEDIARI AUTORIZZATI 189 203
SOCIETA QUOTATE 30 37
INVESTITORI ISTITUZIONALI 23 17
ALTRI SOGGETTI VIGILATI 6 -
SOGGETTI PRIVATI 13 49
PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI 10 22

TOTALE 271 328

Il raffronto fra i dati del 1996 guelli del 1997 mostra che, nonostante un sostanziale
aumento delle indgini concluse nel 1997 (52 petto alle 21 dell'annprecedente), il numero di
richieste inviate gli intermediari non si & incrementato in mispraporzionale: la rgione di cio
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e daricercarsinella costante e continua attenzione dedicata all'utilizzo di criteri mirati alla selezione
degli intermediari mggiormente rilevanti. L'unico dato che risulta variato in modmifcativo
riguarda i sggetti privati: nel 1997 sono state trasmesse 49 richieste, a fronte delle 13 dell'anno
precedente.

E stata inoltre digosta una verifica j®ttiva, a fronte delle 5 egeite nell'anngrecedente.
Sono state effettuate 8 audizioni, di cui 2 hangoaidato sggetti vigilati e 6 altri sggetti. La
Commissione si & avvalsa in 4 casi della collaborazione del Ced borsa.

Perquanto rguarda, infine, la cqmerazione internazionale, nel 1997 la Commissione ha
inoltrato 11 richieste di collaboraziomr ipotesi di violazione dell'art. 2 dellagge 157/91, e 4
richieste di collaborazione, in materia di n@oiazione, alle Autorita copetenti deipaesi
interessati.

Le segnalazioni delle ipotesi di reato

Delle 19 relazioni motivatex art. 8, comma 3, delladge 157/91 trasmesse alle Procure
della Repubblica, 16 attegono a potesi di uso di informazioni riservate e uardano sqsetti
episodi di manpolazione.

In ordine alle sgnalazioni inviate all'Autorita Giudiziariper ipotesi di violazione dell'art.
2, diverse sono risultate Igdilogie di informazione riservata che hanno datgtualle relative
istruttorie: inparticolare, in 7 casi la notizia hgguiardato il mutamento del controllo azionario
dell'emittente, in 4 la situaziopatrimoniale e finanziaria e in 2 Ip@razioni sul cpitale di rischio
(Tav. IV. 3).

TAV. IV.3

RELAZIONI INVIATE ALLAUTORIT A GIUDIZIARIA IN MATERIA DI
INSIDER TRADING NEL 1997

TIPOLOGIA INFORMAZIONI RISERVATE NUMERO

MUTAMENTO DEL CONTROLLO- OPA 7
RISULTATI ECONOMICI - SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA 4
OPERAZIONI SUL CAPITALE- FUSIONI - SCISSIONI 2
ALTRE 3
TOTALE 16
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Nel corso del 1997 sono stategsalate alla mgistratura imuirente anchepotesi di
violazione dell'art. 5 e dell'art. 8. In merito apjgma ipotesi, le sgnalazioni inviate hanno
riguardato sia la diffusione di notizie gsaate, false o tendenziose, sia il gimmento di goerazioni
simulate o di altri artifizi. Pequanto rguarda invece [otesi di violazione dell'art. 8, si & trattato
di dichiarazioni non rigondenti al vero, rese in sede di audizione ovvergaiteedi richieste di
notizie e chiarimenti.

| soggetti interessati dallgoptesi di reato in materia disider trading di cui alle relazioni
motivate trasmesse all'Autorita Giudiziaria, sono p@ssivamente 81 (Tav. 1V.4).

TAv.IV.4
SOGGETTI COINVOLTI IN IPOTESI DI VIOLAZIONE DELLA LEGGE 157/91
SEGNALATE ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA
ART. 2 ART.5 ART.8
TIPO DI SOGGETTO
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
PERSONE FISICHE 1 28 35 -- -- 22 -- -- 6
SOCIETA QUOTATE -- 3 12 -- - 1 - -- -
SimM -- 1 5 - - 1 - - -
SOCIETA GESTIONE FONDI -- 2 6 - - - - - -
SRL/SPA -- 12 6 -- -- - - - -
SOGGETTI ESTERI -- -- 17 - - - - - -
TOTALE 1 46 81 -- -- 24 - - 6

Si veda la sezione Note metodologiche.

Perquanto rguarda lepersonegiuridiche, I'potesi diinsider tradingrileva sia a carico di
soggetti facentiparte delgruppo nell'ambito detiuale si € formata l'informazioneivilegiata, sia
a carico di individui esterni @ruppo; peraltro, alcune istruttorie concluse nel 1997 confermano,
rispetto all'annoprecedente, lgrevalenza delle gmalazioni rguardanti laprima catgoria di
saggetti.

Tra i 17 sggetti esteri sgnalati per ipotesi di violazione dell'art. 2, 15 sonpevatori
gualificati, ossia intermediari, e 2 sono committenti finali. Lgns¢azione dgli intermediari & stata
effettuata a causa dell'pussibilita di accertare l'identita dei beneficiari finali djréficative
operazioniposte in essere. La mancata identificazionepegdi sia dall'assenza di accordi di
collaborazione con alcune Autorita di controllo di Stati esteri sia dalla difficoltapticazione
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dello strumento della cperazione internazionale, a causa dpé#leticolare normativa gente in
alcunipaesi.

Dall'entrata in \jjore della lgge 157/91, la Consob ha trasmesso all'Autorita Giudiziaria 39
relazioni motivateper ipotesi di violazione dell'art. 2 e dell'art. 5 (Tav. IV.5).particolare, si
registrano 22procedimenti nella fase di indai preliminari, 5procedimenti in cui vi € stata la
richiesta di rinvio @jiudizio e una sentenza di condanna pdlaa di tre mesi di reclusione e a lire
dodici milioni di multa pena sopesa)per reato dinsider trading,emanata dal tribunale di Roma
in data 15 mggio 1996.

TAv. IV.5

ESITI DELLE RELAZIONI INVIATE ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA IN
MATERIA DI INSIDER TRADING E MANIPOLAZIONE
NEL PERIODO 1991-97
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

EsITI NUMERO
ARCHIVIAZIONE 7
PROCEDIMENTI NELLA FASE DI INDAGINI PRELIMINARI 22
RICHIESTA DI RINVIO A GIUDIZIO 5
SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO 1
SENTENZA DI CONDANNA 1
TOTALE 36

LIl totale e inferiore al numero complessivo di relazioni motivate, pari a 39, in quanto un
procedimento si € estinto per decesso dell'indagato mentre la sentenza di patteggiamento
afferisce fatti evidenziati in tre relazioni.

Un'ulteriore sentenza di condanna p#aa diquattro mesi di reclusione e a lire venti milioni

di multa pena sogesa) del tribunale di Milano del 16 novembre 1997, confermatapaila in
data 11 Iglio 1997, e stata emanata in relazione a un caso dipolanione individuato
autonomamente dall'Autorita Giudiziaria. Nella sentenpaitio grado, un peratore finanziario
era stato ritenuto rpensabile del reato di mamlazioneper aver fornito alla stapa false
informazioni in ordine all'avvenuto qaisto delpacchetto di mggioranza di una sociejuotata
in borsa (la Banca Nazionale deliiicoltura). Della sentenza pliimo grado & @portuno ricordare
due affermazioni dprincipio di particolare inportanza.

La prima attiene all'esattgualificazione della condottapica. Inproposito il tribunale di
Milano ha stabilito che "ai fini del delitto di cui all'art. 5, 1° commggéel57/91 & necessario
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valutare se la condotta deflente si sia limitata a influenzare il normale andamento del mercato
- nelqual caso la fattigecie norpuo dirsi int@rata - ovvero se sul mercato medesimo tale condotta
abbia inciso in modo da alteraregldibrio delle contrattazioni; in tal senso, la digaione di
notizia falsa uardante I'aquisto delpacchetto di controllo di societfuotate in borsa é senza
dubbio idonea a realizzare una turbativa del mercato, dovendagieduitenere intgrata la
condotta fpica"; con l'ulterioreprecisazione cheger il perfezionamento del delitto in esame, "la
divulgazione, daarte dell'gente, di notizie false in tanto rilevadmanto, corgiudizio ex ante
risulti idonea, sigure in via potetica, a influenzare sensibilmentgikzzo di valori mobiliari
ammessi alla rgoziazione e, dujue, a realizzare una turbativa del mercato".

Il secondoprincipio contenuto nella sentenza del tribunale di Milano attiene invece
all'elementgosicolagico del reato in esame. Abuardo, igiudici di primo grado hanno affermato
che "il delitto di cui all'art. 5, 1° commagige 157/91 éunibile a titolo di dolayenerico; € dugue
richiesta, oltre alla volonta di cquere la condotta pica, la coscienza della falsita della notizia
nonché dell'idoneita della comunicazione a influenzare in modo rilevante il corretto funzionamento
del mercato".

La Corte d'Apello di Milano ha fattgroprie le precedenti considerazioni dgiudice di
primo grado, ritenendo di confermare la peasabilitapenale del sggetto ajente. Avverso tale
sentenza é stafwoposto ricorsger Cassazione.

Nel corso del 1997 la Consob € intervenuta nell'ambdgoatiro distintprocedimentpenali
concernenti legotesi di cui gli artt. 2, 5 e 8 della lgge 157/91 (Tav. alV.1). L'art. 8 riconosce alla
Commissione i dirittpropri dellapersona offesa dal reato e insieme la tutegl deeressi lesi
dalla violazione delle normaenali di cui gli artt. 2 e 5 della lgge 157/91.

Senpre nell'ambito delle facolta e dei diritk art. 8, la Consob haresentato ricorsper
Cassazione, ai sensi dell'art. 428, commad.al fine di ottenere I'annullamento di una sentenza
di non lugo a procedere pronunciata senza che fosse stato dato avviso alla Commissione
dell'udienzgreliminare ondgoter svogere le attivitgprocessuali consentite alersona offesa
dal reato.

Tipologie di utilizzo di informazioni riservate e di manipolazione

Tra gli accertamenti guardanti potesi di violazione dgi artt. 2 e 5 della lgge 157/91,
meritano attenzione alcune istruttoparticolarmente ghificative per le modalita di utilizzo di
informazioni riservate ovvero di attuazione di manovre pwative.
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Perquanto rguardagli accertamenti in materia dhasider trading si s@nala un caso nel
guale l'informazione riservata ergppaesentata dallgrave situazion@atrimoniale e finanziaria
di alcune societa facemarte di un medesimgruppo.

Nei sei mesi precedenti la diffusione dell'informazione riservata, si & registrato un sensibile incremento
sia dei prezzi sia dei volumi scambiati delle azioni di due societa del gruppo. Tali andamenti anomali hanno
fatto seguito ad alcune dichiarazioni rese a mezzo stampa diasigiéristituzionale" (intendendosi per tale
colui che possiede informazioni riservate in virtl della partecipazione al capitale di una societa ovvero in
ragione dell'esercizio di una funzione, professione o ufficio). Successivamente e fino alla diffusione della
informazione riservata con apposito comunicato stampa, il corso dei titoli ha mostrato una sensibile
inversione di tendenza, mentre il volume degli scambi si & mantenuto costantemente elevato.

Gli accertamenti effettuati hanno portato all'individuazione di un accordo fra duosidéer
istituzionali* e un terzo soggetto, che, pur non ricoprendo cariche all'interno del gruppo, ha agito
presumibilmente su suggerimento dei primi due ed é risultato |'effettivo beneficiario di una serie complessa
di operazioni. In particolare, questo soggetto ha reso possibile la vendita, sul mercato dei blocchi e a prezzi
sensibilmente inferiori a quelli segnati sul mercato telematico, di ingenti quantitativi di titoli da parte di
alcune societa del gruppo a committenti con cui intratteneva rapporti d'affari o ai quali era legato da vincoli
di parentela. Questi soggetti, successivamente, hanno rivenduto i medesimi quantitativi sul mercato
telematico a prezzi corrispondenti a quelli correnti nelle rispettive sedute e di gran lunga superiori a quelli
di acquisto. Questo meccanismo ha permessoiagjlier istituzionali, al soggetto terzdigpee)e ai
committenti che hanno agito per conto di quest'ultimo di conseguire profitti nell'ordine di qualche miliardo
di lire.

La Commissione hagotizzato, a carico dei ggetti coinvolti nell'gperazione, la violazione
dell'art. 2 della lgge 157/91

In un altro caso, l'informazione riservata consisteva pediaozione di un‘offertpubblica
di aquisto su una dateercentuale del ¢étale di una societa.

Nel periodo precedente la diffusione dell'informazione riservata, si € riscontrato un sensibile
incremento delle quantita scambiate sul mercato e un deciso apprezzamento del corso del titolo oggetto
dell'Opa: la movimentazione media giornaliera delle azioni é risultata maggiore di oltre sei volte rispetto a
guella registrata nel trimestre precedente.

Gli accertamenti svolti hanno consentito l'individuazione di alcuni soggetti che si sono contraddistinti
sul mercato per la loro operativita anomala. In particolare, un committente, inoperativo sul titolo in questione
prima dell'inizio del periodo "sospetto”, ha acquistato un ingente quantitativo di titoli fino al giorno
precedente la diffusione della notizia riservata. A seguito della comunicazione al pubblico dell'informazione
privilegiata da parte della societa offerente e per tutto il periodo successivo, la quasi totalita della posizione
€ stata venduta e il committente ha conseguito una plusvalenza superiore a 500 milioni di lire.
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L'anomalia nelle dimensioni di questa operazione € emersa sia in relazione al totale movimentato
dall'intermediario attraverso il quale sono avvenute le negoziazioni sia in relazione ai quantitativi
complessivamente scambiati sul mercato nel periodo di riferimento. Sulla base di questi dati, sono state
effettuate ulteriori indagini nell'intento di verificare un eventuale collegamento con la fonte della notizia
riservata. Tali approfondimenti hanno consentito di accertare che il committente prestava attivita lavorativa,
in qualita di impiegato amministrativo, presso una societa quotata. Quest'ultima era controllata da una
societa che, all'epoca dei fatti, deteneva una partecipazione rilevante nella compagine azionaria
dell'offerente. E inoltre emerso che il presidente della societa a cui il committente era legato da un rapporto
di lavoro subordinato, oltre a essere unsideristituzionale" dello stesso offerente, aveva svolto un ruolo
rilevante nella fase propedeutica al lancio dell'offerta pubblica di acquisto.

Sulla base dgi elementi aquisiti, la Commissione hquindi ravvisato lgpresenza di una
serie di circostanzeggettive idonee apotizzare la violazione del divieto di uso di informazioni
riservate.

Perquanto rguardagli accertamenti in materia di manolazione, un casparticolarmente
significativo € emerso in g@ito alla raistrazione, in alcune sedute borsistiche, di ungosime
operativita su alcuni titoli azionari solitamergeco "liquidi”.

In particolare, la ricostruzione ddbook di negoziazione nella fase di pre-apertura del sistema
telematico ha consentito di accertare la conclusione di alcuni contratti caratterizzati dall'incrocio di proposte
di negoziazione, di segno opposto e per medesimi quantitativi, inserite dallo stesso intermediario a prezzi
sensibilmente inferiori rispetto a quelli del giorno precedente. Tale anomala apertura del titolo non trovava
fondamento nella diffusione di notizie o comunicati societari. E altresi emerso che lo stesso intermediario
aveva in precedenza inserito nel circuito telematico delle spezzature proposte di negoziazione di acquisto per
guantitativi multipli del lotto minimo che, in virtu di quanto previsto dal regolamento, si concludevano al
prezzo di apertura del mercato telematico.

Nel corso della medesima seduta borsistica, quando i prezzi sul mercato telematico invertivano la
tendenza iniziale avvicinandosi ai valori del giorno precedente, I'intermediario vendeva i titoli acquistati sul
mercato delle spezzature, realizzando un consistente beneficio economico. Tale attivita & stata postain essere
dall'intermediario sia in conto proprio sia per conto di alcuni clienti ai quali risulta legato da rapporti
funzionali e di parentela.

Gli elementi raccolti hanno indotto a riten@rebabile I'esistenza di un accordo finalizzato
ad alterare sensibilmentepitezzo del titolo mediante il cqumento di manovre artificiose. La
Commissione haertanto potizzato chejuesta perativita intgrassegli estremi del reato di cui
all'art. 5 della lgge 157/91.

Tra le indagini non ancora concluse, sigsglano due casi ¢iresunta mampbolazione che
hanno rguardato il contratto Fib30 e alcuni dei titoli del relativo indice Mib30.

Il primo caso ha coinvolto un intermediario estero che, avvalendosi di due intermediari italiani in
qualita dibroker, ha venduto un ingente numero di contratti sul Fib30 il giorno precedente la scadenza del

123




RELAZIONE PER |ANNO1997

contratto. Il giorno della scadenza, sono state effettuate delle operazioni che hanno causato una diminuzione
del valore dell'indice Mib30 e, conseguentemente, del valore di liquidazione del contratto Fib30 (quest'ultimo
infatti & convenzionalmente determinato dalla Cassa di compensazione e garanzia come pari al valore del
Mib30 calcolato sui prezzi di apertura dei 30 titoli che compongono l'indice rilevati nel giorno di scadenza
del contratto Fib30). In questo modo, I'intermediario estero ha potuto realizzare dei profitti. La diminuzione
del valore dell'indice Mib30 & stata presumibilmente perseguita in due fasi. La prima ha visto l'inserimento
sul mercato azionario telematico, circa 10 minuti prima della chiusura dell'asta di apertura, di una proposta
in acquisto su alcuni dei principali titoli dell'indice tale da provocare un aumento significativo del valore del
Mib30. La seconda € consistita nella cancellazione della proposta in prossimita della chiusura dell'asta di
apertura, in modo da provocare una diminuzione repentina del valore dell'indice e da impedire che tale
diminuzione potesse essere controbilanciata da altri ordini di acquisto (dato che l'intervallo di tempo a
disposizione di intermediari e clienti finali per l'invio di proposte prima della chiusura dell'asta era molto
breve).

Un secondo caso di presunta manipolazione, posto in essere ancora una volta da un intermediario
estero, si € articolato nell'acquisto di un ingente numero di contratti Fib30, poco prima della chiusura delle
negoziazioni del mercato azionario telematico, e nell'invio di un consistente ordine di acquisto sui principali
titoli del Mib30 nell'ultimo minuto di contrattazione. Cio ha provocato una variazione positiva dell'indice
superiore all'uno per cento e ha consentito la rivendita di un consistente numero di contratti Fib30 a un
prezzo piu elevato di quello d'acquisto. Il prezzo del contfattoe, infatti, rifletteva il valore del Mib30,
alterato dall'ordine di acquisto di alcuni titoli che compongono l'indice, a cui il mercato aveva attribuito un
contenuto informativo di carattere fondamentale.

124




L'INTERMEDIAZIONE MOBILIAREGLI ANDAMENTI

V. L'INTERMEDIAZIONE MOBILIARE: GLI ANDAMENTI

Nel 1997 si e mgistrato un mutamentogiificativo dei flussi finanziari con riflessi di rilievo
su tutte le attivita di intermediazione e sulla posizione deportafagli degli investitori. In sguito
alla riduzione del fabbigmo pubblico e dei tassi di interesse ilpggmio finanziario si & orientato
verso i titoli azionari e lguote di fondi comuni. Gli investimenti del settprevato in titoli di Stato
si sono ridotti di 34.000 miliardi di lire (73.000 miliardi includendo i disinvestimenti delle banche);
l'acquisto daparte di geratori non residenti e stato invece molto consistente.

Il processo di risanamento della finanza pubblica dovrebbe rafforzare le tendenze in atto. Adottando
le ipotesi di una crescita del reddito del 3,5 per cento annuo, di un avanzo primario annuo delle
Amministrazioni pubbliche del 5,5 per cento del prodotto interno lordo e di un costo del debito pubblico pari
al 5 per cento, il rapporto tra debito pubblico e Pil dovrebbe collocarsi, a fine 1998, intorno al 118 per cento,
e intorno al 114 per cento a fine 1999.

In presenza di una costanza degil@pensione all'investimento in attivita finanziarie, la
riduzione debpeso del debitpubblico dovrebbe determinare urmstamento da titoli di Stato a
titoli privati, emessi da residenti e non residenti, stimabile in circa 75.000 miliardi nel 1998 e in
importi di dimensioni gpena speriori neiquattro anni successivi.

La gestione del risparmio attraverso gli Oic

Gli organismi di investimento collettivo hanno sensibilmente aumentato ilpeso nel
portafaglio degli investitori, in unquadro di crescitgeneralizzata di tutto il mercato italiano del
risparmiogestito.

Gli strumenti di gestione collettiva del risparmio all'interno del mercato italiano risultano ancora poco
articolati quanto a numero e varieta: alla fine del 1997, solo i fondi comuni di investimento mobiliari di tipo
"aperto" hanno raggiunto una dimensione ragguardevole mentre, per quanto concerne le altre tipologie di
Oic, risultano operativi una sola Sicav (societa di investimento a capitale variabile) - di tipo multicomparto -
e 4 fondi di investimento mobiliare "chiusi”. Inoltre, alla stessa data non & operativo alcun fondo immobiliare,
e i fondi pensione sono ancora in una fase preliminare.

Se si considera il mercato epew deli organismi di investimento collettivo, la crescita nel
corso del 1997 e stata rilevante: al 30 settembre 198#riftnoniogestito all'interno dell’'Unione
Eurgpea da oganismi di tpo "aperto” ammontava a circa 1750 miliardi di Ecu, con un incremento,
rispetto alla fine dell'annqrecedente, del 28 ger cento. La tendenzgeneralizzatger gli
operatori di tutti ipaesi, ha guardato in modgparticolare I'ltalia goi il Regno Unito e la agna.
All'interno del mercato dellUE, la Francia, con patrimoniogestito di circa 460 miliardi di Ecu,
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mantiene lajuotapiu elevata (26,¢er cento); risultperaltro confermata la riduzione del sues0
relativo, riscontratasi g ultimi anni (Tav. aV.1).

La raccolta netta dei fondi comuni di diritto italiano é stata, nel corso del j&93,circa
143.000 miliardi di lire: essa ha interessato, come nel 199@Gtadtto il conparto obblgazionario
(oltre 106.000 miliardi); tuttavia, al contrario duanto avvenuto l'annprecedente, anche i
comparti azionario e bilanciato hanno avuto una raccolta pesitiva (ari rispettivamente a circa
30.000 e 6.000 miliardi). La cqmosizione deportafoglio dei fondi italiani & caratterizzata, alla fine
del 1997, da una magiore presenza di titoli azionari, prattutto esteri. Il totale delle azioni in
portafaglio - italiane ed estere - costituisce oltre i@t cento dgbatrimoniogestito. La forma di
investimentoprevalente € sepne rgpresentata dai titoli di Stato (circa il #r cento del
patrimonio) in calo, tuttavia, netto al 62per cento del 1996. Da rilevare, inoltre, la notevole
crescita delle obldgazioni estere, che costituiscono circa il 1geBcento depatrimonio, rigetto
al 7,7per cento di fine 1996.

La crescita rgistrata dal mercato italiano nel corso del 1997 non trova riscontro in hessun
altro paese industrializzato: facendo riferimento ai fondi mobiliari b #perto, il patrimonio
gestito é cresciuto dell’86 fer cento ripetto alla fine del’ann@recedente, @giungendo circa
367.000 miliardi a fine anno (Tav. aV.2). Gligratori di diritto italiano sonpertanto divenuti, in
termini dimensionali, guarti, per entita dipatrimoniogestito, all'interno dell’'Unione Eupea,
preceduti da Francia, Lussembare Rgno Unito.

Alla fine del 1997 risultanoperativi 626 fondi comuni di investimento mobiliare glicti
aperto di diritto nazionale, con un aumento dep&8 cento ripetto ai 531 dell'annprecedente.

| fondi di diritto estero armonizzati che commercializzano le proprie quote o azioni in Italia sono
aumentati nel corso dell'anno da 64 a 78 (Tav. aV.3). La maggior parte di essi & caratterizzata da una
struttura multicomparto in forza della quale il patrimonio gestito viene suddiviso in piu distinti sub-patrimoni
0 comparti, ciascuno dei quali & connotato da una specifica politica di investimento e viene valorizzato in
modo autonomo. Avuto riguardo ai singoli comparti, si € passati dai 446 organismi/comparti operativi al 31
dicembre 1996 agli attuali 603.

L'incremento del numero di fondi comuni di diritto italiano epdgtimoniogestito, a fronte
della stabilita del numero di societagdstione, ha determinato un notevole aumentpatémonio
medio e del numero medio di forfaér societa (Tav. aV.4), nonché una crescita del numero delle
societa chgestiscono una vasgamma di fondi (Tav. aV.5).

Il processo di concentrazione, che aveva interessato il mercato italgiinatimai anni, si
€ in parte arrestato nel corso del 1997gleota di mercato cumulata delieime 3 societa di
gestione e deprimi 3 gruppi (che conprendono tutte le societa gestione diproprieta di uno
stessayruppo finanziario o industriale) risultzari al 30per cento circa, mentre feime 10 societa
di gestione e primi 10 gruppi controllano ripettivamente il 63er cento e il 7(per cento del
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patrimonio totale del mercato (Tav. aV.6). Tali valori rilevano un livello di concentrazione del
mercato non molto elevato, come risulta confermatyi diadici di Herfindahl, notevolmente
inferiori al 10per cento.

Risulta altresi rafforzata la prevalenza nel mercato di soggetti appartenenti a gruppi bancari: la
relativa quota di mercato ha raggiunto, a fine 1997, I'84 per cento circa del totale del mercato (Tav. aV.7).
Se atale quota si aggiunge quella dei gruppi di tipo assicurativo gdielt@enturein cui € presente almeno
un soggetto assicurativo o bancario, si raggiunge un valore di poco inferiore al 98 per cento. Tale tendenza
e confermata anche per quanto riguarda i sistemi di distribuzione: la quota di mercato dei fondi che
utilizzano reti bancarie & cresciuta ulteriormente, nel corso del 1997, fino al 54,2 per cento, soprattutto a
discapito delle reti di vendita, scese al 14,9 per cento.

Nel corso del 1997 é continuatgibcesso digecializzazione dgi Oic nazionali. Questo
fenomeno, da un lato, ha favorito la crescente diffusione di sergestionegpatrimoniale inquote
di fondi, dall'altro, con guardo al riparmiatore individuale, ha dejato allo stessparte delle
scelte di investimento che, nell'ambitoplodotti meno pecializzati, sono di copetenza del
gestore. Ingquesto contesto,ppare come un fenomeno in controtendenza I'ulteriore diffusione -
anche se, in termini assoluti, di modesta entita - dei fongadiglobale”, caratterizzati dalla totale
liberta attribuita afjestore nella scelta delplitiche di investimento.

Relativamente agli Oic di diritto estero, vi €& stata, altresi, I'apparizione sul mercato italiano di
organismi cosiddetti "a capitale protetto", caratterizzati da una politica di investimento volta, come obiettivo
minimo, a garantire la "conservazione" di una percentuale predeterminata del capitale.

L'attivita autorizzativa svolta dalla Consob in ordine all'offerfaublico diquote e azioni
di Oic di diritto italiano e di diritto estero armonizzato ha datogdualla pubblicazione,
conplessivamente, di 185rogetti informativi, con una diminuziongari a circa il 35er cento
rispetto ai 286pubblicati nel corso del 1996. Tguesti, i progpetti riguardanti Oic di diritto
nazionale sono stati 139 (pestto ai 238 dell'annprecedente), mentgielli concernenti Oic esteri
armonizzati risultanopari a 46, sostanzialmente in lineapatto all'annoprecedente. La
diminuzione rilevata con guardo ai fondi di diritto italiano congee alla sempre maygiore
diffusione diprogpetti uniciperpiu fondi, la cui redazione é stata consentita dalla Conpaltiee
dal termine dell'anno 1995. Nel corso dell'anno sono stadisttati 31prospetti unici riguardanti,
conplessivamente, 259 fondi.

| dati sopra riportati si riferiscono sia ai prospetti relativi all'offerta di quote e azioni di Oic, sia
all'aggiornamento integrale di prospetti gia pubblicati, per effetto di modifiche apportate alla parte fissa. Per
cio che attiene all'attivita istruttoria avente a oggetto iniziative pubblicitarie concernenti l'offerta di Oic
italiani ed esteri armonizzati, sono stati esaminati oltre 300 annunci, con un significativo incremento rispetto
ai 221 dell'anno precedente. Da segnalare i ripetuti interventi volti a garantire la necessaria chiarezza in
merito all'indicazione dei rendimenti conseguiti dai fondi, con particolare riguardo all'esatta e trasparente
individuazione dei relativi periodi di riferimento.
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TAv. V.1
IL MERCATO DEI FONDI MOBILIARI CHIUSI IN ITALIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
1996 1997

NUMERO FONDF 4 7

- DI CUI OPERATIVI 4 4
PATRIMONIO NETTO® 720 890
INVESTIMENTI IN ESSERE 125 514

- DI CUI IN AZIONI NON QUOTATE 26 66

Fonte: Rendiconti annuali e relazioni semestralumero di fondi che hanno depositato il
prospetto informativo presso la Consglizondi che hanno completato I'attivita di raccofta.

Patrimonio nominale; valori in miliardi di lire!. Il dato 1997 e riferito al 30 giugno; valori in
miliardi di lire.

Alla fine del 1997, avevano gesitato il prospetto informativopresso la Consob 7 fondi
chiusi,per un ammontare gatrimonio nominalgari a circa 890 miliardi, rigetto ai 720 miliardi
della fine dell'annqrecedente (Tav. V.1). | fondiperativi, pari a 4 come nel 1996, avevano
realizzato, al 3@iugno, investimenti in titolper circa 514 miliardi con un sensibile incremento
rispetto al dicembre 1996. [Questi, I'ammontare investito in azioni ngumotate - che dovrebbero
costituire la forma di investimenpwevalente dei fondi chiusi -giuttosto basso (66 miliardpari
a circa il 12,8per cento deportafaglio), anche in consguenza del fatto che tali fondi sono
operativi solo dgochi anni.

Le commissioni di incentivo e di gestione nei fondi comuni

BN

Nelle gestioni collettive, uno dgi aspetti piu importanti per l'investitore & costituito
dall'entita delle commissionpaglicate.

Trale diverse pologie di commissioni, costituiscono un fenomgaaticolarmente rilevante
le cosiddette commissioni diincentivo: esse vann@gdiagersi alle commissioni @jestione ma,
diversamente dgueste ultime, che costituiscono yeacentuale fissa del valore netto del fondo,
verngono normalmente pgplicate solo nel caso in cui il rendimento del fondpesu- di una
percentualeprefissata - un determinatienchmarkpreso comeparametroper il calcolo delle
commissioni stesse.

Il presiypposto economico delle commissioni di incentivo gréimiare ilgestore cpace di
ottenere risultati ngliori, o in linea, rigpetto aquelli di unparametro di riferimento; in tal modo,
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si cerca di conciliare le e@nze depestore cormquelle del cliente-investitore. Tale finalipfo
essere congeita se il parametro scelto é effettivamenteppeesentativo dellapolitica di
investimento del fondo. Diversamente, la commissione di incepiiv@on costituire urgremio”
per l'efficientegestione, ma divenire un elemento di cogigiantivo rispetto alla commissione di
gestione, anche di entifduttosto elevata, gwattutto nel caso in cui la syrcentuale vari in
relazione all'extra-rendimento pestto alparametro di riferimento.

Da un'analisi capionaria tendente a valutare la rilevanza del fenomeno delle commissioni
di incentivo nel mercato italiano, € risultato che circa ipd6cento dei fondi del sottoinsieme
considerato - il 3per cento in termini dpatrimonio totale - utilizzano commissioni di incentivo
(Tav. V.2). La tpologia di parametro, sulla base dgliale le commissioni vggono calcolate,
evidenzia che solper 30 fondi - circa il 14,®er cento depatrimonio totale del sottoinsieme -
sono utilizzati indici di mercato, sostanzialmente coerenti cpaoligca di investimento, mentre
per 61 fondi -pari al 17,8per cento depatrimonio - vienepreferito l'indice Istat deprezzi al
consumo.

Il sottoinsieme scelto € composto di 198 fondi, gestiti da 10 societa di gestione, delle quali 4 utilizzano
reti distributive ditipo bancario, 4 reti basate su promotori e 2 reti di tipo misto. All'interno di ogni tipologia,
sono state scelte le societa di gestione piu grandi, in termini di patrimonio gestito, al 31 dicembre 1997, e
caratterizzate, nel caso delle reti di tipo bancario e di quelle basate su promotori, da una struttura
distributiva di tipo “puro”, in cui cioé il sistema distributivo principale incide per almeno il 90 per cento sul
patrimonio gestito complessivamente dalla societa. | fondi del sottoinsieme rappresentano un patrimonio
gestito di circa 200.000 miliardi, pari al 54,6 per cento del totale del mercato.
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TAV. V.2

COMMISSIONI DI INCENTIVO E DI GESTIONE:
ANALISI SU UN CAMPIONE DI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997)

AZIONARI BILANCIATI OBBLIGAZIONARI MONETARI TOTALE

NUMERO FONDI INCLUSI NEL CAMPIONE 91 12 64 31 198
PATRIMONIO GESTITO 20,4 5,6 44,9 29,1 100,0
NUMERO FONDI CON COMMISSIONI DI INCENTIVO 51 7 26 7 91
DI CUI: - PARAMETRATI ALL'INDICE ISTAT 38 6 16 1 61

- PARAMETRATI A INDICI DI MERCATO 13 1 10 6 30
PATRIMONIO GESTIT® 50,6 52,8 26,0 24,2 32,0
DI CUI: - PARAMETRATI ALL'INDICE ISTAT 37,6 48,0 16,3 0,6 17,8

- PARAMETRATI A INDICI DI MERCATO 13,1 4,9 9,8 23,6 14,2
COMMISSIONE MEDIA DI GESTIONE 1,64 1,42 1,20 0,93 1,37
- FONDI CON COMMISSIONE DI INCENTIVO 1,50 1,36 1,10 0,79 1,32
- FONDI SENZA COMMISSIONE DI INCENTIVO 1,83 1,50 1,26 0,97 1,42

Fonte: Prospetti informativi e Moneymate. Si veda la sezione Note metodoloy\hleri in percentuale, rispetto al patrimonio
totale del campioné? Valori in percentuale, rispetto al totale del patrimonio del campione relativo alla categoria di appartenenza.
3 Valori in percentuale.

L'utilizzo dell'indice Istat risulta nggjiore tra i fondi azionari e bilanciatger tali fondi,
guesto indicatore risultpoco adguato e ingenere non fpresentativo dello stile djestione, in
guanto esgbosson@resentare ugrado di rischio elevato e livelli di rendimergeneralmente non
confrontabili con il tasso di inflazione. Tali considerazipogssono essere estese anche ai fondi
obbligazionari caratterizzati da una vita media resjolutiosto elevata (faeriore a 36 mesi).

L'analisi del livello medio delle commissioni di gestione, in relazione all'esistenza o meno di
commissioni di incentivo, mostra che i fondi che utilizzano queste ultime applicano, in media, commissioni
di gestione meno elevate. La differenza, in termini di commissioni di gestione, tra fondi con commissioni di
incentivo e fondi che ne sono privi, non appare peraltro, in termini percentuali, particolarmente rilevante.

Particolare rilievo assumonper quanto concerne le commissioni di incentivprdfili di
tragparenza. Infatti, comgia evidenziato iprecedenza, I'utilizzper il calcolo di tali commissioni
di parametri diversi dddlenchmarigestionalgouogenerare, se tale distinzione non vigpecticata
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chiaramente all'interno dptosetto, un'informativa distortper l'investitore. Inoltre le modalita
di calcolo delle commissioni di incentivo risultapiattosto disomgenee.

TAv. V.3

TIPOLOGIA DELLE COMMISSIONI DI INCENTIVO IN UN CAMPIONE DI FONDI COMUNI
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997)

AZIONARI BILANCIATI OBBLIGAZIONARI MONETARI TOTALE

FONDI CON COMMISSIONI DI INCENTIVO DI TIPO 15 2 6 5 28
«CHIUSO»

FONDI CON COMMISSIONI DI INCENTIVO DI TIPO 36 5 20 2 63
«APERTO»

DI CUI:

- RAPPORTATE AL VALORE NETTO DEL FONDO 11 2 6 0 19
- RAPPORTATE ALLA DIFFERENZA TRA | 25 3 14 2 44

RENDIMENTI

Fonte: prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiche.

Come appare anche dall'analisi del campione considerato (Tav. V.3), tali commissioni possono essere
di tipo "aperto" o "chiuso": nel primo caso, esse variano al variare della differenza tra il rendimento del
fondo e quello del parametro di riferimento; nel secondo caso, viene fissata una percentuale fissa (o degli
scaglioni), che viene applicata al valore netto del fondo se il rendimento dello stesso supera il parametro,
indipendentemente dall'entita del differenziale. Nel caso di commissioni chiuse, quindi, € sempre possibile
determinare un valore massimo, cosa che non accade per le commissioni aperte, che possono, se non viene
fissato un "tetto", raggiungere valori illimitati in relazione alla differenza tra il rendimento del fondo e il
parametro di confronto.

L'esistenza di difformita nei criteri di calcgdaogenerare confusione nell'investitorpesso
non ingrado di confrontare tra loro commissioni di incentivo determinate con criteri diversi.

| fondi pensione

Nel corso del 1997 proseayuita I'opera di conpletamento della normativa secondaria di
attuazione del decreto 124/93, istitutivo d@ilavidenza complementare in Italia.

L'introduzione dei fondpensione dovrebbe averegliém portanti effetti sulla struttura del
mercato finanziario: esgotranno sicuramente incidere sulla evoluzione dphrisio gestito e
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sulla stessa struttura dell'industria dell'intermediazione mobiliare nazionale, modificando |l
portafoglio di attivita finanziarie delle faglie, la distribuzione settoriale dpbssesso dei titoli
azionari, la mppa dagyli operatoripresenti nellgestione del rigarmio e le loro dimensioni relative,

le relazioni tra inpresequotate e investitori istituzionali.

A questo riguardo, le esperienze estere mostrano che l'investimento in fondi pensione costituisce una
parte rilevante delle attivita finanziarie delle famiglie: alla fine del 1995, tale quota risultava superiore al
20 per cento negli Stati Uniti, in Germania e in Giappone, e al 50 per cento nel Regno Unito. Nei paesi
anglosassoni, in particolare, i fondi pensione investono una parte piuttosto consistente dei loro capitali in
azioni: a fine 1995, tale tipologia di investimento risultava pari al 52 per cento negli Stati Uniti e al 68 per
cento nel Regno Unito.

Perquanto concerne l'ipatto dei fondpensione sul mercato deigtali italiano, le norme
stabilite dal Ministero del tesoro, relative ai limiti di investimento, copggano la salvguardia
dell'autonomia decisionale del fondo con alcungessie di caratteqgrudenziale. Gliinvestimenti
risultanopertanto in linea dprincipio liberi, con alcune limitazioni relative allayliidita e aquote
di fondi chiusi, fissate dal decreto istitutivo. L'entita del contributo allo gpdwel mercato
azionario italiano giendera da altyprofili regolamentari.

A questo riguardo, la costituzione di fondi pensione ¢é effettivamente incoraggiata dal sistema della
deducibilita, dall'esonero contributivo e dal credito di imposta concesso alle imprese sui versamenti del Tfr.
Tuttavia, al momento attuale, la convenienza per i lavoratori, in termini di rendimento al netto di ogni
prelievo fiscale e contributivo, & complessivamente piuttosto scarsa; il meccanismo presenta inoltre alcune
distorsioni a favore dei redditi pit elevati e a discapito di lunghe permanenze nel fondo.

La Consob, inquestoquadro di svilppo di un conparto che sara fondamentale nel
gualificare il sistema socio-economico e finanziariogdelse, harestato nel corso del 1997 la sua
opera nel fornire collaborazione ai ministeri quetenti e gli altri organi di vigilanzaper la
definizione dgli assetti rgolamentari inerenti i fondiensione. Aquesto rguardo, la disgilina
dei fondipensione, nel fissare elementi a tutela dgknrisio indirizzato verso le differenti forme
di previdenza comlementare, ha dato g risalto alprincipio della traparenza richiamando
conpetenze della Commissione.

La Consob ha iprimo luogo rilasciato l'intesa ai sensi dell'art. 17, comma 2, lett. e), del
D.Lgs. 124/93 sgli schemi tpo di convenzionger lagestione delle risorse dei forknsione in
regime di contribuzione definitgredigosti dalla corpetente Commissione digrianza. L'intesa
e stata rilasciata g che la Consob aveva formulato alcune osservazioni, relative alla valutazione
delle inplicazioni economiche giuridiche di taluneprevisioni presenti nei suddetti schemi
convenzionali, richiedendo da un latpportuni interventi in sede di gelamento e dall'altro
modificazioni dgli schemi stessi.

In particolare, hanno trovato accoglimento nel testo finale degli schemi I'esigenza di introdurre gl
obiettivi della gestione e I'orizzonte temporale di riferimento, I'opportunita di eliminare - dai compiti posti
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a carico del soggetto gestore - I'obbligo di valorizzazione delle posizioni individuali degli associati al fondo
pensione (compito che attiene esclusivamente ai soggetti gestori di fondi pensione “aperti”), I'eliminazione
del potere discrezionale delle parti contraenti di stabilire la frequenza di invio del rendiconto della gestione,
al fine di uniformare la tempistica dell'informativa, e di articolare le forme di garanzie di gestione (con
riguardo agli schemi di convenzione con garanzia).

In materia di fondpensione perti, la Consob stpredigponendo un pposito schemaio
di progpetto informativaper la relativa sollecitazione daibblico riggarmio ed eserciteraptoprio
controllo sulle sigole goerazioni di offerta.

Per quanto concerne i fondpensione costituiti nellambito di cajerie, conparti o
raggruppamenti, la Consolgarantira inoltre una collaborazione attiva nella definizione delle
modalita di raccolta delle adesioni da ritenersi patibili con la disgplina della sollecitazione del
pubblico rigsarmio, cosi come nella verifica di eventuaksifiche modalita di raccolta diverse da
quellepreviste in viggeneraleE altresi intendimento della Commissione, a motivo ghaliticolare
rilevanza dgli interessi ggetto di tutela, esercitare l'attivita digitanza sui sggetti gestori che
rientrano nellgoropria sfera di corpetenzaprestando la massima attenzione alla verifica della
correttezza dello svgimento degli incarichi assunti da tali getti nei confronti di fondpensione.

Nell'ambito del rpporto di collaborazione con la Commissione dgi\dnza sui fondi
pensione, la Consob ha altresi formulato alcune considerazioni in merito alla struttura del
rendiconto dgestione, allo sqm di sgnalaregli elementi di rilievoper la condivisione di una base
informativa comune dparte delle diverse Autorita digilanza.

Le attivita di intermediazione mobiliare disciplinate dal D.Lgs. 415/96

Nel 1997 ha trovato conferma lanésa dellgorincipali aree di attivita, iniziatgia nel corso
del 1996 (Tav. V.4).

I mutamenti nelle scelte gortafaglio hanno determinato, presenza dellgpgcializzazione
dell'attivita di ngoziazione in contproprio delle Sim sui titoli di Stato, una flessione dell'attivita
nel primo semestre del 1997 pistto al periodo corripondente del 1996, non censata
dall'incremento dgli scambi sul mercato azionario (Tav. aV.8). Nel caso deljaziazioneper
conto terzi, il tpo di goerativita deli intermediari egli andamenti del mercato hanno invece
determinato un deciso incremento dei volumigomati, sostenuto dalla crescita
dell'intermediazione in titoli azionari.
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TAvV. V.4
INTERMEDIAZIONE MOBILIARE: INDICATORI DI OPERATIVIT Al
TASSI DI CRESCITA PERCENTUALI
Vocli 1995 1996 1996 1997
GESTIONE DI PATRIMONP 7,0 35,6 25,6 40,5
NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO 286,1 56,1 82,3 3,5
NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI 54,6 11,6 2,1 28,8
OFFERTA FUORI SEDE DI VALORI MOBILIARI -22,0 87,1 150,4 31,9

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodoldgiche.
Banche e Sim nel caso delle gestioni di patrimoni e della offerta fuori sede di valori mobiliari;
Sim per le due attivita di negoziaziorfeFlusso del primo semestre rapportato al flusso dello
stesso periodo dell'anno precedenté.dati sulla gestione di patrimoni sono calcolati come

incremento del patrimonio gestito (ed includono quindi eventuali rivalutazioni).

Nel conparto azionario, la nggior parte delle Sim svge scambguasi esclusivamenfer

conto dellgoropria clientela e non assurpesizioni inproprio (Fig. V.1).

FiG. V.1

60

50 7

Numero Sim

SIM: DISTRIBUZIONE SECONDO L'INCIDENZA DEGLI SCAMBI PER CONTO TERZI

(I° SEMESTRE 1997)

Azioni Obbligazioni

Titoli di Stato

‘ Peso degli scambi per conto terzi (valori percentuali)@0; BDa 1 a 50;0Da 51 a 998100.

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Banca d'ltalia.
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Nei sa@getti bancari direttamenteperativi sul mercato di borsa, si evidenzia viceversa la
tendenza a m@ziare i titoli azionarprevalentementper contoproprio (Tav. aV.8).

Nel corso del 1997 le banche, ai sensi del decreto Eurosim, hanno inizipggaaeo
direttamente in contproprio e in conto terzi squei valori mobiliari (azioni e titoli obbdjazionari
nongarantiti dallo Statoper cui la lgge 1/91 avevaosto una riserva di attivita a favore delle Sim.
Peraltro, nel caso del mercato di borsa, le Sim mgatenungposizione dpreminenza in termini
di volumi negoziati.

Nella negoziazione per conto proprio (Tav. aV.9), il mercato si presenta relativamente concentrato
nel segmento delle obbligazioni e dei titoli di Stato. La concentrazione complessiva € relativamente alta,
tenuto conto dell'elevato numero di operatori presenti sul mercato: le prime dieci societa in tutti e tre i
segmenti di mercato arrivano a detenere una quota di mercato mediamente vicina all'80 per cento.

Con riguardo all'attivita sui titoli di Stato e gliialtri titoli di debito, si ravvisa invece una
presenzaiu cogicua di geratori che svgono esclusivamente un'attivita digoiazioneper il
proprio portafaglio o che comuque affiancano l'attivita in conto terzicquella digestione di
portafogli individuali.

Il servizio digestione dipatrimoni (Tav. V.4) nel corso del 1997 ha visto confermata la
crescita che si egia delineata nell'ultimo biennio. La dinamica dei tassi di interesse, il crescente
orientamento all'investimento azionario, la @bessita dei mercati e dpiodotti finanziari hanno
stimolato la domanda di tale servizio, giasso le Sim chgresso le banche, garte di un numero
crescente di rigarmiatori.

Nell'attivita digestione dipatrimoni, laprima societa (unmeratore di emanazione di un
gruppo assicurativo italiano ctgestisce ipatrimonio della casa madre) ha visto diminuire la sua
quota relativa di mercato, a favoregtialtri principali saggetti (Tav. aV.11). Ipatrimonio medio
unitariogestito al 30giugno 1997 risultgari a 318 milioni, in lieve flessione gdetto al 1996 (328
milioni).

Il rendimento medio su base annuale delle gestioni delle Sim nel periodo compreso fra il secondo
semestre 1995 e il giugno 1997 (calcolato come incremento medio mensile del patrimonio per effetto
dell'attivita di gestione) € stato pari al 13,8 per cento, a differenza delle banche, per le quali il rendimento
medio per effetto della gestione & stato pari al 6,4 per cento; peraltro le gestioni patrimoniali poste in essere
dalle Sim presentano una varianza dei rendimenti maggiore rispetto a quella dei rendimenti delle banche.
Tali risultati riflettono la diversa composizione dei portafogli: al 30 giugno 1997, le banche avevano investito
le disponibilita principalmente in titoli di Stato o di debito (Tav. aV.12); le Sim, al contrario, detenevano una
guota proporzionalmente maggiore del portafoglio in azioni e titoli obbligazionari esteri.

L'attivita di collocamento con offerta fuori sedepdbdotti finanziari, dpo il netto calo del
1995, risulta in presa, siger le reti bancarie chaer le Sim. Le rgioni dello svilyppo sembrano
doversi rinvenire nella ngaiore diffusione tra ilpubblico dei riparmiatori diprodotti tipici del
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risparmiogestito,quali lequote di fondi comuni di investimento, ch@peesentano lguasi totalita

dei valori mobiliari distribuiti, e in urgenerale incremento nelle dimensioni medie delle reti di
vendita (Tav. aV.13). Questa attivita si caratterjzmalapresenza di un ngajor numero di Sim
attive rigetto alle banche. Infatti di 73 ggetti mediamente attivi I'8fer cento circa e costituito
da societa di intermediazione mobiliare.

Gli intermediari mobiliari

Il comparto delle Sim é stato interessat@lheltimi anni da intensi cambiamenti. La
struttura del settore creatasi con l'introduzione daiigelé/91, ha subito notevoli modifiche sotto
la duplice spinta delle forze di mercato e dei cambiamentiqueldro rgolamentare introdotti dal
decreto lgislativo 415/96.

I numero dei sggetti iscritti all'albo Consob & in continua diminuzione: il numero di nuove
entrate,piuttosto consistente fino al 1995, € diminuito decisamente nell'ultimo biennio (Tav.
aVv.15).

Considerando linsieme delle Sim e societa fiduciarie, trarilecipali cause della
cancellazione dall'albo partire dalla fine del 1991, vi sono il cambiamento di attivita, la
liquidazione volontaria e situazioni di crisi che causarmmanvedimento di cancellazione dall'albo
(Tav. V.5). Laprima motivazione ha interessato essenzialmente le Sim clyeganb attivita di
consulenza, attivita nguiu regolamentata con I'adozione del 94 415/96.

Il cambiamento di gime normativo ha determinato una razionalizzazione depadun ai
sensi dell'art. 60 del decreto Eurosim, 35 Sim e 3 fiduciarie, che alla data di entrgtaerdei
decreto non erangoerative, sono state cancellate di diritto dall'albo Consob. Vi é stata inoltre, a
seguito della medesima norma, la trasformazione delle societa fiduciarie in Sim.

La liquidazione volontaria fa generalmente seguito a situazioni di difficolta dell'intermediario.
Seppure limitato a un numero ridotto di casi (5 complessivamente), la trasformazione delle Sim in banche
risulta un fenomeno significativo. Le motivazioni di questa scelta sono riconducibili a vantaggi in parte
connessi al quadro regolamentare quali I'accesso al credito di ultima istanza e al mercato dei depositi
interbancari, la partecipazione al sistema dei pagamenti, la possibilita di emettere passivita monetarie.
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TAV. V.5
SIM: CANCELLAZIONI DALL'ALBO
1992-1997
MOTIVAZIONI TOTALE PERCENTUALE
CRISI DELL'INTERMEDIARIO* 37 17,7
FUSIONI, SCISSIONI E CESSIONI DI RAMO BZIENDA 29 13,9
LIQUIDAZIONE VOLONTARIA 49 23,4
VARIAZIONE DELL'ATTIVIT A 51 24,4
TRASFORMAZIONE IN BANCA? 7 2,4
NON OPERATIVA ALL'ENTRATA IN VIGORE DEL DECRETO 38 18,2
EUROSIM
TOTALE 211 100

! Sono inclusi i decreti del Ministero del tesoro, i provvedimenti Consob e i fallinfevitie
inclusa la trasformazione di due societa fiduciarie in Sim nel 1992.

La tendenza alla diminuzione del numero djggiti attivi nel settore dell'intermediazione
mobiliare ha interessato solo rgawalmente le bancheuelle autorizzate allarestazione dei
servizi di investimento (Tav. aV.16) sono diminuite lievemente nel corso del 19@¥ ¢4nto)
passando da 865 a 829, mentre sono aumeanatke autorizzate allprestazione del servizio di
gestione su base individuajggssando da 175 a 192.

La tendenza alla diminuzione del numero dbiese attive nel settore dell'intermediazione
mobiliare si € manifestata angber gli agenti di cambio; la flessione é stata dep#d cento circa
sia nel ruolo unico (individualmenteerativi), dove al 31 dicembre 1997 risultano iscritti 56
soggetti, sia nel ruolo Eeciale (soci, amministratori, dienti, "negoziatori" di Sim), dove sono
rimasti 47 genti.

Il generale rallentamento della crescita numerica degli operatori presenti nel settore si riscontra
anche dal numero ridotto di istanze di iscrizione presentato (Tav. aV.17). Il notevole incremento delle
estensioni € invece riconducibile all'estensione di diritto delle attivita autorizzate sulla base dell'operativita
svolta, vigente la legge 1/91 (art. 60 del D.Lgs. 415/96). Le cancellazioni dall'albo hanno riguardato 23
soggetti; 17 istanze sono state presentate nel corso del 1997, mentre una risale al 1996; 4 societa sono state
cancellate a seguito di un provvedimento del Ministero del tesoro che ha disposto la liquidazione coatta
amministrativa; una societa infine é stata cancellata a seguito della decadenza dell'autorizzazione ex art. 6
comma 3, del D.Lgs. 415/96.

Il processo di concentrazione in corso ha interessatriicolare modo le Sinper lequali
il 25 per cento circa dei casi di fusione e scissione si e verificato nel corso del 199grupgr i
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bancari si € manifestata la tendenza a pm@re alproprio interno le attivita di ngoziazione a
seguito del venir meno della riserva dglge stabilita a favore delle Sim dall'art. 1 deligde 1/91.

Il processo di aggregazione ha riguardato, con profili operativi differenti, anche gli agenti di cambio:
durante I'anno appena trascorso, 17 agenti del ruolo unico (contro gli 11 del 1996) hanno fatto ricorso
all'associazione (art. 36 del codice civile). L'istituto, che peraltro non assurge ad autonoma rilevanza esterna
nei rapporti con la clientela, ha beneficiato di una rilettura evolutiva, e pienamente in linea con i principi
dellalegge 241/90, della relativa procedura amministrativa, che non prevede piu la necessita di un preventivo
atto autorizzatorio, ma si articola in una presa d'atto dell'intervenuto vincolo associativo con un controllo
a posteriori da parte delle Autorita di vigilanza.

I numero di soggetti effettivamente operanti quali intermediari mobiliari risentira anche
dell'interpretazione, formalizzata nel corso del 1997, circa la perdurante vigenza, in conformita con analogo
principio previsto per le Sim (art. 6, comma 3, del D.Lgs. 415/96, e art. 12, comma 2, del reg. 10418/96),
dell'art. 11 del D.L.Lgt. 321/46, che impone agli agenti di cambio di esercitare effettivamente la professione
sotto pena di decadenza dalla carica.

Le performancedelle Sim nefjuadriennio 1993-1996 mostrano una redditivita variabile in
funzione dellagecializzazione dgh operatori.

Le Sim sono suddivise in 4 categorie a seconda della tipologia di attivita svolta (negoziazione,
gestione, vendita, polifunzionali) e del peso relativo dei ricavi in ciascuna area di attivita). La classe piu
numerosa e quella delle Sim di negoziazione, anche se il numero di soggetti (passato da 111 a 71) & diminuito
di circa il 27 per cento nel periodo di tempo esaminato; € invece rimasto pressoché stabile nel tempo il
numero delle Sim di gestione e di vendita.

L'area di attivita chpresenta uiprofilo di redditivitapiu stabile equella della ngoziazione
(Tav. V.6). | risultati del 1996 mostrano unpresa dgo il calo dell'anngrecedente, che é stato
caratterizzato da un andamegenerale del settore n@ositivo.

Nell'ambito delle Sim di negoziazione, si distinguono per un elevato livello di redditivita soprattutto
le societa di proprieta degli agenti di cambio. Si sono, inoltre, evidenziate politiche di prezzo svantaggiose
nelle negoziazioni infragruppo per gli operatori di matrice bancaria: per le Sim di proprieta di gruppi
bancari, il rapporto fra commissioni di negoziazione e di raccolta ordini sul totale dei controvalori negoziati
in conto terzi risulta per il 1996 pari a circa la meta di quello delle Sim di agenti di cambio.
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TAV. V.6

REDDITIVIT A DELLE SIM E TIPOLOGIA DIATTIVIT A
ROE - VALORI PERCENTUALI

TIPO DI ATTIVITA 1993 1994 1995 1996
NEGOZIAZIONE 12,3 10,7 3,9 57
GESTIONE 8,6 3,1 0,2 59
VENDITA 1,7 -2,4 -3,8 -0,8
SIM POLIFUNZIONALI 1,7 3,1 0,2 1,7

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodologiche.

Il profilo della redditivita spresenta molto criticper le Sim che svgbnoprevalentemente
un'attivita di sollecitazione dglubblico rigparmio. Inquesto sgmento, solo alcuni gmetti di
dimensionipiu grandi o particolarmente efficienti riescono a cogsge stabilmente risultati
positivi. Anche il sgmento delle Sinpolifunzionali evidenzia una bassa redditivita.

L'attivita di intermediazione relativa ai collocamenti e all'acquisizione di partecipazioni

L'attivita di intermediazione relativa all'ammissione gliatazione in borsa hagrardato,
nel corso del 1997, 1(perazioni,per un controvalore totale di circa 1614 miliapdi le offerte
globali e di circa 506 miliardier le sole offertpubbliche (Tav. V.7), con una riduzione, in termini
di volumi, rigoetto ai 2 annprecedenti, sprattutto a causa dell'assenza ge@zioni digrosso
ammontareguali Eni nel 1995 e Mediaset nel 1996. Caguardo al livello di concentrazione, i
primi 3 global coordinatodeteryono unaguota di mercatpari al 71per cento, che sale all'®@r
cento se si consideranprimi 5 sggetti. Lequote di mercato relative piimi 3 e aiprimi 5 lead
managerdelle offertepubbliche sono, inveceari rispettivamente al 79er cento e al 91,der
cento.

E notevolmente aumentata, nel corso del 199@rdaenza di syetti esteri, inqualita di
global coordinatordelle offerte fresenti in 6 delle 10p@razioni avvenute nel corso dell'anno),
mentre nel biennio 1995-96 erapeesenti in 5 perazioni sulle 22 verificatesi in totale. La
concentrazione nel cqrarto dei collocamenti finalizzati all'ammissionguentazione negbperiodo
1990-1996 risulta anch'esgattosto elevata ed e accpagnata da una notevole variabilita delle
guote deiprincipali intermediari da un anno all'altrgyest'ultima & dovuta pmattutto al numero
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ancora modesto diperazioni. Tale dato, nonchguello relativo alla mggiore presenza di
intermediari esteri, sembra mostrare una crescita del livello di concorrenza del settore.

TAv. V.7

L'ATTIVIT A DI INVESTMENT BANKING NELLE OFFERTE FINALIZZATE ALLA QUOTAZIONE
CONCENTRAZIONE DEL MERCATO

GLOBAL COORDINATOR? LEAD MANAGER?®
1995 1996 1997 1995 1996 1997
PRIMO SOGGETTJ 28,6 64,3 36,8 44,4 69,0 57,0
PRIMI TRE SOGGETTH 74,6 88,9 71,0 79,9 90,2 79,0
PRIMI CINQUE SOGGETT 94,4 93,9 89,0 100,0 94,2 91,4
NUMERO OPERAZIONI 10 12 10 10 12 10
VVALORE OPERAZIONP 7.083 3.226 1.614 2.437 1.307 506

Fonte: Prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiatedori in percentuale? Dati riferiti alle offerte globali® Dati
riferiti alle sole offerte pubbliche in Italig. Esclusa, per il 1995, I'offerta Eril.Miliardi di lire.

Peraltro, se oltre alle ammissionigaotazione si considerano anche fgem@zioni di
privatizzazione effettuate tramite offerfaubblica successiva, I'entitd delle offerte aumenta
notevolmenteper le quattro gerazioni avvenute nel 1997 (Banca di Roma, Eni, S. Paolo e
Telecom), il valore totale delle offermibbliche & stato di oltre 27.000 miliardigaello delle
offerte globali ha sperato i 37.000 miliardi. Includendo ancheeste perazioni, il livello di
concentrazione del mercato risulta maitoelevato. Lajuota deprimoglobal coordinatorsuypera
infatti il 55 per cento mentrgaer iprimi 3 e iprimi 5 saygetti, essa @ari rispettivamente al 9per
cento e al 9%er cento del mercato; lguote di mercato sono ancopal elevateper quanto
concerne lead managedelle offertepubbliche: ilprimo sa@getto detiene oltre il 9per cento
mentre iprimi 3 e iprimi 5 sggetti raggiungonoquasi il 100per cento. Valori cosi elevati sono
dovuti all'ingente dimensione dellgerazioni diprivatizzazione ripetto aquelle di ammissione
a guotazione e allpresenza dg stessi sggetti - in qualita diglobal coordinatoro di lead
manager- in piu di un'gerazione.

| soggetti gperanti nel settore dei servizi di finanza aziendale relativi glliaizione di
partecpazioni - essenzialmente investitori istituziorgalali fondi chiusi esteri, societadenture
capital e banche d'investimento - hanno avuto un ruolo di rilievo npeaaioni di ammissione
aguotazione avvenute npériodo 1995-97. Essi erapoesenti nel gaitale di 13 societguotatesi
nel triennio;peraltro, la loropresenza si e ridotta nel corso del 1997, limitandosi peaaioni
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(Tav. V.8). Tali intermediari hanno ceduto, contestualmentegatigazione, ungarte piuttosto
consistente delle lorpartecpazioni: per le 2 gerazioni avvenute nel 1997, sopassati da una
guota mediaex antequotazione del 4per cento circa a unguota media del 7,per cento nel
periodo immediatamente successivo gllatazione. La lorpresenza nel gitale di rischio delle
societaquotatepud aver rapresentato un iportante fattore di stimolo allguotazione, imuanto
l'ingresso in borsa della socigi@rtecpata costituisce I'occasioper smobilizzare I'investimento.

TAV. V.8

PRESENZA DI INVESTITORI ISTITUZIONALI
NELLA COMPAGINE AZIONARIA DELLE SOCIET A NEOQUOTATE ITALIANE *
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

R N° INVESTITORI
ANNO N° SOCIETA? ISTITUZIONALI® QUOTA ANTE OFFERTA' QUOTA POST OFFERTA

1995 6 2,3 27,7 8,5
1996 5 2,8 53,2 25,4
1997 2 15 40,9 7,1

Fonte: prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologi¢her investitori istituzionali si intende fondi comuni
dinvestimento di tipo chiuso, societavinture capital banche commerciali e d'investimenfoNumero di societa in cui erano
presenti investitori istituzionali alla data dell'offertalumero 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
percentuale.® Quota media detenuta dagli investitori istituzionali rispetto al capitale sociale subito dopo I'offerta; valori in
percentuale.

L'attivita di investimento in capitale di rischio risulta ancora poco sviluppata nel nostro paese, come
appare anche da un confronto internazionale: dati Aifi (Associazione italiana degli investitori istituzionali
nel capitale di rischio) rilevano che, in ltalia, I'ammontare di fondi disponibili per tale tipologia di
investimento era, alla fine del 1996, pari a circa 5 miliardi di Ecu (I'8 per cento dell'intero mercato europeo),
rispetto agli oltre 25 miliardi di Ecu della Gran Bretagna e ai 12 miliardi di Ecu della Francia. La quota si
riduce ulteriormente se si considerano gli investimenti in essere: in Italia essi ammontavano, a fine 1996, a
circa 1,4 miliardi di Ecu (il 5 per cento circa del mercato europeo), a fronte degli oltre 11 miliardi del Regno
Unito e dei quasi 5 miliardi della Francia.

L'apporto dei fondi mobiliari chiusi di diritto italiano € ancora modestayuasi 4 anni
dall'emanazione della relativagige, i fondi gerativi sono solo 4. |l ritardo nello sviipo del
mercato italiano dei fondi mobiliari chiysiid essere dovuto, almenaggarte, a ostacoli di natura
regolamentare. Iparticolare, i limiti d'investimento del fondppaiono eccessivamente restrittivi.
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La legge istitutiva dei fondi chiusi prevede che essi hon possano detenere quote superiori al 30 per
cento del capitale ordinario di societa non quotate (0 comunque quote che consentano I'esercizio del
controllo di fatto), ovvero superiori al 5 per cento per le societa quotate. Limiti di questo tipo non sono
riscontrabili nei maggiori paesi industrializzati, dove costituisce prassi consolidata, in particolare perifondi
chiusi partecipati da investitori istituzionali, I'acquisizione di quote elevate, come si puo0 rilevare anche per
gli investimenti in societa quotate italiane: se si analizzano, infatti, i sette casi in cui fondi chiusi esteri
detenevano partecipazioni nelle societa italiane quotatesi tra il 1995 e il 1997, si puo rilevare come in 2 casi
un unico fondo deteneva una partecipazione superiore al 50 per cento e in un caso superiore al 30 per cento.
La possibilita di detenere quote consistenti dei diritti di voto rappresenta d'altronde per un fondo chiuso un
elemento fondamentale di garanzia e di protezione dell'investimento, essendo la partecipazione alle scelte
gestionali e strategiche da parte di questi intermediari uno dei tratti distintivi della loro funzione.
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VI. L'INTERMEDIAZIONE MOBILIARE: LA VIGILANZA

L'analisi degli esposti e I'attivita ispettiva

L'attivita di controllo sgli intermediari eproseguita nel 1997, traendopsnto anche
dall'analisi delle sgnalazioniprovenienti daiprivati, volte a denunciareatesi di irrgolarita
connesse allo svgimento delle attivita di intermediazione mobiliare. Glh@sti conportano di
norma l'inoltro di richieste di dati e notizigliaintermediari interessati, e talvolta l@dsizione
diretta di informazioni e I'attuazione di verifichgastive.

Nel corso del 1997, sono stati analizzati 375 esposti, di cui 181 ricevuti nel corso dello stesso anno.
Gli esposti riferiti a banche sono stati 228 (di cui 111 relativi al 1997), mentre 107 hanno riguardato Sim (di
cui 61 relativi al 1997), e, rispettivamente, 27 e 13 hanno riguardato societa fiduciarie e agenti di cambio
(di cui 9 relativi al 1997). Con riferimento alla tipologia di servizio prestato, 232 esposti hanno riguardato
i servizi di negoziazione e raccolta ordini, 81 la gestione, 31 la sollecitazione, 17 il collocamento e uno la
consulenza.

Le istruttorie concluse nel corso dell'anno sono state 175 (di cui 58 riferite al solo 1997): 155
hanno comortato l'archiviazione del caso, 16 ypraposta di sanzione e 4 la formulazione di una
lettera di contestazione all'intermediario.

Gli egosti hanno costituito una fonf@eziosa anch@er la redazione del gelamento
10943/97, dis@linante laprestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori. Al fine di
individuare leprincipali cause di conflittualita nei pgorti tra intermediari e clienti e favorire,
mediante un adgiamento delle gole di conportamento, un nglioramento nellagualita dei
serviziprestati, & stata condotta un‘analigjlsesposti ricevuti nel corso del triennio 1995 - 1997.

| risultati dell'indagine mostrano che, nel corso gelriodo individuato, il 52,§er cento
degli esposti ricevuti dalla Consob hagtiardato sggetti bancari, il 26,per cento Sim, I'11,@er
cento societa fiduciarie e I'8p&r cento genti di cambio (Tav. VI.1).

L'attivita per la quale si verifica il maggior numero di esposti € costituita dalla negoziazione e raccolta
ordini (circa il 56 per cento del totale degli esposti), nell'ambito delle quali il 62,4 per cento circa € relativo
a banche, il 24,9 per cento a Sim e oltre il 12 per cento ad agenti di cambio. L'oggetto dei reclami (Tav.
aVI.1) riguarda nella maggior parte dei casi errori nella fase di esecuzione degli ordini, che deriverebbero
da incomprensioni tra il cliente e l'operatore dell'intermediario. Altre contestazioni originano
dall'effettuazione di operazioni non adeguate senza preventiva conferma del cliente, dalla mancanza di un
contratto scritto, dal mancato invio di note informative, dall'applicazione di commissioni eccessive rispetto
a quelle ipotizzate dalla clientela sulla base degli accordi contrattuali.
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Gli esposti relativi all'attivita di gestione di patrimoni, che costituiscono la seconda tipologia per
dimensione relativa (circa il 26 per cento del totale), hanno riguardato tutti gli intermediari mobiliari e in
particolar modo le societa fiduciarie, che svolgevano tale attivita in via esclusiva. Quanto all'oggetto degli
esposti, il 37 per cento circa é relativo al mancato rispetto del mandato gestorio o delle disposizioni impartite
dal cliente, mentre un ulteriore 32 per cento circa deriva da lamentele relative a rendimenti insoddisfacenti
rispetto a quelli attesi al momento della conclusione del contratto.

I reclami relativi all'attivita di collocamento (circa I'8 per cento del totale) hanno invece riguardato
guasi esclusivamente le banche e hanno avuto come unico oggetto la mancata assegnazione del lotto minimo
ordinato, nel caso di offerte pubbliche di sottoscrizione e vendita concluse con procedure di riparto.

Nell'ambito dell'attivita di sollecitazione del pubblico risparmio, i relativi reclami (circa il 10 per
cento del totale) hanno riguardato in misura prevalente le Sim e hanno avuto a oggetto disservizi (anche di
natura informativa) causati da promotori finanziari ovvero da procedure che non assicurano una tempestiva
esecuzione delle disposizioni della clientela.

TAv. VI.1
ESPOSTI RICEVUTI NEL PERIODO 1995-1997
CLASSIFICAZIONE PER SOGGETTI E TIPOLOGIA DI SERVIZIO PRESTATO
(VALORI IN PERCENTUALE)

BANCHE SimM FIDUCIARIE AGENTI DI TOTALE

CAMBIO
ESPOSTI PER CATEGORIE DI SOGGETTI 52,8 26,9 11,7 8,6 100,0

ESPOSTI PER SERVIZI PRESTATI

NEGOZIAZIONE CONTO TERZI E RACCOLTA ORDINI 62,4 24,9 - 12,7 100,0
GESTIONE DI PATRIMONI 31,6 17,5 45,0 5,8 100,0
COLLOCAMENTO 98,1 1,9 - - 100,0
CONSULENZA -- 100,0 -- - 100,0
SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO 16,9 83,1 - -- 100,0

Dall'indagine emege che, fatte salve alcune caratteristigberative e aganizzativeproprie
delle diverse cagorie di intermediari, la caugaincipale di insogenza dgli esposti € costituita
da un livello di traparenza informativa non ancora sufficiente, sia al momento della costituzione
dei rgpporti che in fase di egazione del servizio.

L'esame della documentazionegaisita in corso di istruttoria d@ esposti ha poi
evidenziato che le lamentele riferite all'attivita dgo®azione e raccolta ordini ginano sia da
inefficienze oganizzative eprocedurali (sprattutto in presenza di un'estesa articolazione
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territoriale dell'intermediario), sia da un sistema di annotazione e rendicontazion@eializani
non rigpondente alle egenze di chiarezza e certezza informativa avanzate dalla clientela.

Nell'ambito del servizio djestiongpatrimoniale, invece, i reclami sono stati essenzialmente
determinati dall'impossibilitaper la clientela dpoter confrontare in modaavole il risultato della
propria gestione con uparametro di riferimento ongeneo e ginificativo. Gli egosti riferiti al
mancato ripetto del mandato sono stafiesso determinati dalla circostanza che i contratti di
gestione attualmente risultano, nefianeralita dei casi, "indefinitiguanto all'arpiezza del
mandato e allapblogia di rischio.

Sulla base delle considerazioni sopraesposte, si € ritenuto opportuno approntare, in occasione della
redazione del regolamento Consob concernente le regole di comportamento cui debbono attenersi gli
intermediari autorizzati, appositi rimedi operativi. Al fine di ridurre il grado di conflittualita nell'ambito dei
rapporti di negoziazione e raccolta ordini, & stato inserito I'obbligo di rilascio alla clientela di un'attestazione
dell'ordine al momento della ricezione o della registrazione telefonica ed € stata prevista un'informativa piu
completa e trasparente in fase di rendicontazione delle operazioni eseguite. Inoltre, con riferimento
all'attivita di gestione di patrimoni, & stato dettagliato il contenuto del mandato gestorio (con particolare
riferimento alle caratteristiche della gestione) ed e stata chiarita I'informativa per il cliente in termini di
risultati effettivi e potenziali con l'introduzione di un parametro oggettivo di riferimdrgochmark in
modo che l'investitore possa autonomamente valutare la qualita del servizio prestato dall'intermediario.
Infine, onde prevenire i fenomeni patologici, sono state specificate le caratteristiche delle procedure interne,
nonché i compiti e le responsabilita della funzione di controllo interno.

Il numero di eposti riguardanti le banche é statopghio rispetto aquello delle Sim,
riflettendo anche una diversa numerositglideperatori. Il processo istruttorio relativo alla
trattazione dgli esposti éperaltro sfociato in un nggior numero di accertamentipsttivi nei
confronti delle Sim rigetto alle banche, a g@ito anche degia descritti differenti contenuti e
profili delle segnalazionipervenute.

Infatti, nel corso del 1997, sono state deliberate dalla Commissione2®is nei confronti
di intermediari mobiliari (Tav. aVI.2), che hannguardato 10 societa di intermediazione
mobiliare, una imresa di investimento comunitaria, una banca egénta di cambio. Gl
accertamenti iniziati nel corso dell'anno, svolti nei confronti sia di societa di intermediazione
mobiliare, sia di altri intermediari finanziari, sono stati 25, di cui 18 a caragmerale, 6 con
oggetto mirato e uno ai sensi dell'art. 8 deligge 157/91 (Tav. aVvl.3).

In particolare, sono state avviate nei confronti di Sim h@Z®oni, di cui 8 a carattere
generale, finalizzate ad accertare la conformita dei servizi di investimento esercitati alle relative
disposizioni di lgge e di rgolamento, le modalitaperative e lapredigosizione di adguate
procedure di controllo sullfeerato dejpromotori di servizi finanziari.
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In 2 casi le indagini ispettive hanno avuto lo scopo di verificare determinate situazioni o specifici
aspetti attinenti lo svolgimento dell'attivita delle societa interessate quali, ad esempio, I'adozione di misure
organizzative idonee al controllo dell'operativita su prodotti derivati ovvero le operazioni effettuate per conto
di particolari clienti e controparti negoziatrici o su taluni strumenti finanziari. Un ulteriore accertamento
ha avuto a oggetto la verifica del rispetto delle disposizioni normative in temsidir trading.

E stata inoltre effettuata urpiszione nei confronti di una societagdstione di fondi comuni
di investimento, avente aygetto, tra l'altro, la verifica della correttpgicazione delle diverse
tipologie di commissione a carico dei fondi e ilpg$to delle diposizioni sulla frguenza delle
operazioni.

Perquanto rguarda le banche, 3 indai hanno avuto carattergenerale e una e stata
effettuata ai sensi dell'art. 8 dellgde 157/91, mentre, in un altro caso, l'accertamento ha avuto
un aygetto mirato,quale il rigetto delle diposizioni con riferimento ai sgoli servizi di
investimento esercitati ovveropeocedure di controllo adottate coguardo a determinate attivita.

Nei confronti dgli agenti di cambio le indgini ispettive svolte sono state 6, tutte finalizzate
ad accertare I'ganizzazionegenerale, amministrativa e contabile dello studio, panicolare
riferimento alla tenuta e alla conservazione dgstd e delle scritture oblgatorie, e la conformita
delle modalita di svgimento dell'attivita di intermediazione alle phisizioni di lgge e
regolamentari.

Da ultimo, si sgnala che, ai sensi dell'art. 29, comma 2, del decrgitsldévo 415/96, é
stato richiesto alla Banca d'ltalia lo sgiohento di accertamenti, suofili di competenza della
Commissione, nei confronti di una banca e di una societa di intermediazione mobiliare.

Nel 1997 la Commissione movveduto inoltre a modificare il sistema dellgrsalazioni
periodiche di vijilanza richiestegli agenti di cambio del ruolo unico, in relazione alle informazioni
richieste e alle modalita tecniche di trasmissione. Il nuovo sistema €& entragona ton
decorrenza 31 dicembre 1997 e tiene cont@ugressivo avvicinamento della diptiha degli
agenti di cambio ajuella deli altri intermediari mobiliari, inparticolar modo in relazionegh
obblighi nei confronti della clienteleek D.Lgs. 415/96).

| provvedimenti cautelari e sanzionatori nei confronti degli intermediari

Il D.Lgs. 415/96 hgrofondamente innovato la diglina dei provvedimenti di natura
cautelare e sanzionatoria adottabili nei confronti dggsti vigilati, ancheper quanto concerne
la ripartizione depoteri e delle competenze fra le diverse Autorita amministrative coinvolte nei
rispettivi procedimenti. Inparticolare, sono stati eliminati i casi di attribuzione direttgodétre
sanzionatorio alla Commissione, mentre e rima®oij casigravi e non differibili, ilpotere (non
piu sottgosto a ratifica del Ministro del tesoro) del Presidente gidis la sopensione cautelare
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degli organi amministrativi dell'intermediario e il commissariamesadotempuslella societa. Il
legislatore delgato ha, inoltre, ridisgnato conpletamente la displina delle crisi delle irprese di
investimento, fissandgpgositeprocedure sulle linee del Testo unico bancario.

Peraltro, va ricordato che il nuovo sistema sanzionatorio prevede, in modo distinto dalle disposizioni
inerenti 'adozione dei provvedimenti coattivi per la risoluzione di situazioni di crisi, la responsabilita
personale dei singoli esponenti aziendali in caso di accertamento di violazioni della normativa legislativa
e regolamentare di settore. Tale innovazione ha consentito di raccordare meglio la disciplina di settore con
qguella generale propria del diritto amministrativo e con i suoi principi di garanzia: il procedimento

N

istruttorio & stato conseguentemente riesaminato con particolare riferimento alla formulazione delle
contestazioni degli addebiti ai soggetti responsabili e alla presentazione delle successive proposte
sanzionatorie al Ministero del tesoro.

| procedimenti istruttori in materia di sanzioni, avviati ig@eo all'entrata in \gore del
D.Lgs. 415/96, si sono riferigirincipalmente ad accertamentpédtivi e di vigilanza relativi a fatti
accaduti in poca anteriore al 1° settembre 1996peiso aiquali, a causa della riforma e della
mancataprevisione daparte del lgislatore di norme transitorie, non risultano direttamente
applicabili né le diposizioni sanzionatorie contenute neligde 1/91, imquanto abrgate, néuelle
introdotte con la nuova normativa digaaante il settore dei servizi di investimento.

In assenza dei necessatri chiarimenti pregativi, la Consob ha ritenutgportunoportare
a conclusioneprocedimenti istruttorgia avviati nei confronti dei sgoli intermediariprocedendo
alla formale contestazionegleaddebiti, alla valutazione delle deduzioni delle copdrti e, infine,
alla formulazione delle relatiygroposte al Ministro del tesoro, second@iacedura dettata dalla
previgente disgplina.

In particolare, durante il 1997 sono state inviate al Minigkole valutazioni di copetenza,
8 proposte sanzionatorie, riferite in 3 casi a Sim, in 4 casi a banche e in uno a societa fiduciarie.
La formulazione di talproposte sanzionatorie nei confrontiglie@ntermediari non ha, tuttavia,
avuto alcun esito conclusivo, iguanto il Ministero del tesoro non ha, finonroceduto
all'irrogazione delle sanziomecuniarieproposte.

| procedimenti sanzionatori con riferimento a gamamenti illecitiposti in essere dgi
intermediari in poca successiva all'entrata igere del decreto Eurosim sono ancora in corso e
alcuni di essi sono in fase di conclusione. Va inoltgmakato che sono state inviate al Ministero
del tesoro, secondo procedura descritta all'art. 44 del [9d. 415/96, Proposte di aplicazione
di sanzioni amministrativpecuniarie nei confronti @ esponenti aziendali di 2 Sim, in esito ad
accertamenti jgettivi.
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Maggior rilievo ha avuto I'pplicazione della nuova digagina introdotta dal D.fs. 415/96
in materia diprovvedimenti di natura cautelare. Nel corso del 1997 sono stati assunti 3
provvedimenti d'ugenzaexart. 31, nei confronti di Sim; wuartoprovvedimento & stato assunto
nel mese dgennaio 1998 (Tav. VI.2).

TAv. VI.2
ATTIVIT A DI VIGILANZA SUGLI INTERMEDIARI MOBILIARI
PROVVEDIMENTI SANZIONATORI E CAUTELARI ADOTTATI O PROPOSTI DALLACONSOB
SIM BANCHE AGENTI DI CAMBIO
PROVVEDIMENTO CONCLUSIVO
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997

RICHIAMO -- - - - - - - - 4
SANZIONE PECUNIARIA 11 12 4 1 17 4 1 - 3
SOSPENSIONE 14 8 - -- - - - 1 2
COMMISSARIAMENTO 14 8 - - - - - - -
CANCELLAZIONE SANZIONATORIA 4 2 -- - - - - - -
ESCLUSIONE DALLE BORSE VALORI - -- - - - - 2 2 4
SOSPENSIONE EX ART31D.LGS. 415/96 — 1 3 — -- - — - -
AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA — 2 3 — -- - — - -
LIQUIDAZIONE COATTA AMMINISTRATIVA — -- 3 — - - — - -

Si veda la sezione Note metodologiche.

In un caso, il provvedimento é stato assunto in presenza di rilevanti anomalie nelle operazioni di
compravendita su strumenti finanziari e nell'attivita di finanziamento, risultate entrambe preordinate al
drenaggio di liquidita a favore della societa e di alcuni soggetti e a danno delle controparti. In un altro caso
il provvedimento & stato adottato in relazione all'esercizio, da parte della Sim, dell'attivita di gestione dei
patrimoni con operazioni su strumenti finanziari derivati in assenza della prescritta autorizzazione, in un
contesto di disordine organizzativo e di difficolta economico-patrimoniali. Nell'ultimo caso la sospensione
degli organi amministrativi & stata disposta in presenza dell'esercizio abusivo dell'attivita di gestione, svolta
principalmente con operazioni su prodotti derivati, e di altre gravi irregolarita nello svolgimento dei servizi
di investimento, in un contesto societario di potenziale instabilita patrimoniale e caratterizzato da gravi
carenze di controllo interno, anche da parte del collegio sindacale.

In uno dei casi menzionati il provvedimento cautelare € stato seguito dalla volontaria liquidazione
della societa, mentre negli altri 2 casi la Consob ha proposto al Ministero del tesoro, ai sensi dell'art. 34 del
D.Lgs. 415/96, I'assunzione del provvedimento di liquidazione coatta amministrativa. Tuttavia, relativamente
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auna Sim, il provvedimento non & stato formalmente adottato dal Ministero, essendo insorta, nelle more del
procedimento, una controversia davanti al giudice amministrativo.

Perquanto rguarda iprovvedimenti di amministrazione straordinaria adottati nei confronti
degli intermediari nel corso del 1997, la Consob ha inviato al Ministero del teqguop@ste ai
sensi dell'art. 32, Dgs. 415/96.

In particolare, una proposta € stata formulata in seguito a un provvedimento di sospensione cautelare
gia assunto nel corso del '96; la seconda e stata motivata sulla base dell'inadeguatezza della struttura
organizzativa e della funzione di controllo interno accertata presso l'intermediario, nonché sulla base del
riscontrato contrasto con i principi generali della normativa di settore delle modalita di gestione e dei
comportamenti tenuti nei confronti della clientela; l'ultima si € fondata ancora su profili di inadeguatezza
della struttura organizzativa dell'intermediario alla prestazione dei servizi di investimento, sia in termini di
dotazione strumentale che di procedure, sull'assenza di prudenza e indipendenza gestoria e sulla precarieta
della complessiva situazione patrimoniale.

In tutti e tre i casi ibrovvedimento é stato successivamente adottato dal Ministero del tesoro.
Va s@nalato, infine, che negdrimo dei casi menzionati igestione commissariale ha sortigia
durante il 1997,¢gli effetti augicati con la riforma, consentendo il rientio bonis
dell'intermediario. Nel secondo caso, invece, alla fine dell'anno 19%rouosta della Banca
d'ltalia, formulata sulla base di una richiesta del Commissario straordinario, la Sinpestata
liquidazione coatta amministrativa.

Le crisi degli intermediari e il Fondo nazionale di garanzia

Y

Nel corso del 1997, comgia ricordato inprecedenza, & continuato processo di
ristrutturazione del settore dell'intermediazione mobiliare. L'uscita dal mercato é avveguiima se
di crisi degli intermediari (4 Sim e ungente di cambio)generalmente mgmali, che avevano
tenuto un comportamento irrgolare. |l totale delle insolvenzepartire dal 1992, & cosi salito a 29
soggetti (Tav. VI.3), in mggioranza Sim (21), mentre non si sono verificate insolvenze di banche.
L'importo totale dei crediti dei pigrmiatori versgjli intermediari citati, defuali € stato dgositato
lo statopassivo, & raddupiato rigoetto al 1996 ed e risultapari aquasi 700 miliardi di lire.

Il Fondo ha deliberato indennizaér circa 74 miliardi a fronte deatrimonio digonibile
pari a circa 50 miliardi. | residui 24 miliardi dovrebbero essepextbcon l'utilizzo delle risorse
che sono state trasferite al Fondo con l'art. 54 comma 3 dglia ¥49/97: si tratta delle
disponibilita del "fondo destinato a interveptr l'innovazione tecnoffica e 'ammodernamento
dei mercati" ex art. 58, comma 4 del Dsl. 415/96.

In realta, l'incaienza del Fondogia segnalata nelleprecedenti relazioni annuali della
Consobpotrebbe esseu elevata. Infatti, meno della meta dei clienti-creditoglidatermediari
falliti hannogia chiesto il rimborso (che, come noto, e dallggéelimitato al 25per cento del
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credito) al Fondo nazionale daranzia. L'egosizione massima che il Fongotrebbe essere
chiamato a sostenere sarebbe di ulteriori 59 miliardi, a cui andrelgjggrotaaltri crediti derivanti
dal fallimento dei 4 intermedigper iquali non &€ ancora statoptesitato lo statpassivo e deajuali
non si conosceyuindi, I'importo. Peraltro, ilguesti ultimi casi, lprocedure di rimborso gairanno
la nuova dis@lina sui sistemi di indennizzo, entrata igmie nel febbraio 1998.

TAv. VI3
LE CRISI DEGLI INTERMEDIARI MOBILIARI E IL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997)
Vocl SIM AGENTI DI FIDUCIARIE TOTALE
CAMBIO
INSOLVENZE 1992 1 - -- 1
1993 5 1 3 9
1994 4 - -- 4
1995 3 1 - 4
1996 4 2 -- 6
1997 4 1 - 5
TOTALE INSOLVENZE 21 5 3 29
DI CUI CON DEPOSITO DELLO STATO PASSIVO 18 4 3 25
NUMERO TOTALE CLIENTI AMMESSI 6.985 2.214 303 9.502
IMPORTO TOTALE CREDITI AMMESS? 325.988 341.539 23.492 690.586
NUMERO ISTANZE PERVENUTE AL FONDO 3.498 961 205 4.664
IMPORTO CREDITI ISTANZE PERVENUTE AL FOND® 237.265 171.539 22.705 431.509
INDENNIZZI DELIBERATI DAL FONDO SULLE ISTANZE 59.321 8.740 5.677 73.738
PERVENUTE
- INDENNIZZI IMPEGNATI A FRONTE DEL 42.156 1.869 5.677 49.702
PATRIMONIO DISPONIBILE
- RESIDUI INDENNIZZI DA IMPEGNARE 17.165 6.871 - 24.036

Fonte: Elaborazioni Consob su dati del Fondo nazionale di garamzéuso fallimento dell'agente di cambio Guido De Asmundis
in societa di fatto con Antonio De Asmundis e alfrivalori in milioni di lire. In alcuni casi, I'importo & gia al netto del riparto
parziale effettuato dal curator&Vvalori in milioni di lire. 4 Valori in milioni di lire. L'intervento del Fondo & pari al 25 per cento del
credito iscritto nello stato passivo. Gli indennizzi da deliberare a fronte delle istanze di intervento, che potrebbewdeetutni

i creditoriammessi allo stato passivo delle 25 insolvenze in cui € stato depositato, richiederebbero ulteriori riscase fieanizica

59 miliardi.

Infatti, il Fondo nazionale djaranzia & destinato a trasformarsi in un sistema di indennizzo
di tipo privatistico, in sguito all'emanazione dparte del Ministero del tesoro, sentite la Banca
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d'ltalia e la Consob, delgelamento, ex art. 35 comma 2 del DsL415/96, recante la diptina
dell'organizzazione e del funzionamento dei sistemi di indennigabblicato nella Gazzetta
Ufficiale del 17gennaio 1998.

Il regolamento regaisce in antigbo i contenutprincipali della direttiva eurpea relativa ai
sistemi di indennizzo, costituiger la tutela di crediti vantati dh investitori nei confronti di
soggetti autorizzati allo svgimento di servizi di investimento, in gliidazione coatta
amministrativa (nel caso deagenti di cambio, fallimento o concordgtoeventivo). | sistemi di
indennizzo, aiquali gli intermediari devono obljatoriamente aderirper lo svogimento dei
servizi di investimento, sono ggetti di naturaprivatistica riconosciuti dal Ministero del tesoro:
viene quindi sancita lgpossibilita di istituzione di tali sistemi in Italia. || Fondo nazionale di
garanzia e riconosciutjuale sistema di indennizzo, e assolvetaii pegni pregressi tramite una
gestione peciale.

La principale novita del regolamento e rappresentata dal fatto che, mentre attualmente il Fondo di
garanzia rimborsagex lege non pit del 25 per cento del credito senza un limite massimo, in futuro il rimborso
sara effettuato dai sistemi di indennizzo in tempi regolati dal decreto e per importi corrispondenti fino
all'ammontare massimo complessivo di 20.000 Ecul. | sistemi di indennizzo stabiliscono i criteri e le modalita
di contribuzione degli aderenti. Le disponibilita dei sistemi sono depositate presso primarie banche e investite
con vincoli stabiliti dal regolamento. Gli intermediari possono essere esclusi dal sistema di indennizzo se
inadempienti nei confronti dello stesso: in tal caso le Autorita che hanno rilasciato I'autorizzazione alla
prestazione dei servizi di investimento procedono alla revoca della stessa.

La vigilanza sui promotori finanziari

Nel corso del 1997, é statpmovato il nuovo rgolamento disglinante l'attivita dei
promotori finanziari emanato in attuazione dellgpd&zioni di cui all'art. 23, comma 6, del 4
415/96. Le nuove disizioni rggolamentari, pprovate con delibera 10629 dellj@ide 1997, sono
entrate in wore apartire dal 30 mggio. L'attivita di controllo & statpertanto caratterizzata
dall'applicazione sia della nuova normativgoéamentare, sia duella antecedente, a seconda del
periodo tenporale nelquale i fatti @ygetto di accertamento sono risultadisti in essere.

La vigilanza suipromotori finanziari tragprevalentemente ajine dalle sgnalazioni
provenienti dai clienti, dgli intermediariper conto deguali i promotori svofjono la loro attivita,
dalle Commissioni gionali eprovinciali nonché dalle notizie stame dalle informazioni agisite
dalla Commissione nel corso dei costanfipati di collaborazione intrattenuti con I'Autorita
Giudiziaria e con la Guardia di Finanza. A cio deggungersi anche ['attivita di controllo svolta
in connessione con l'intensificarsi delle verifichpeitive digoste dalla Commissione nei confronti
di intermediari autorizzati allprestazione dei servizi di investimento, i cui esitigirentemente,
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coinvolgono ipromotori di cuigli intermediari si avvajono nell'ambito dell'attivita di offerta fuori
sede.

Nel 1997 si é registrato un notevole incremento degli esposti e delle segnalazioni da parte dei
risparmiatori, i quali, anche in virtu di una maggiore conoscenza delle funzioni istituzionali delle Autorita
di controllo, sempre piu frequentemente si rivolgono a esse per segnalare comportamenti scorretti e per
tutelare i propri diritti.

In esito all'attivita di wjilanza, nel 1997 sono stati adottati Jt6évvedimenti sanzionatori
a fronte di 83provvedimenti relativi all'anngorecedente (Tav. aVl.4). Iparticolare, la
Commissione ha adottato @ovvedimenti di censura, ai sensi dell'art. 16, comma 2, del
regolamento 5388/91, in gaito all'accertamento di violazioni ritenute di non rilevagravita.

E stato, inoltre, adottatoprovvedimento di radiazione e cogsente cancellazione dall'albo
nei confronti di 39romotori.

La radiazione dall'albo, il piu grave provvedimento sanzionatorio previsto dall'art. 45, comma 1, del
decreto 415/96, viene adottato nei casi in cui nel corsoitéellstruttorio vengano accertate - previa
contestazione degli addebiti all'interessato e valutazione delle deduzioni dallo stesso eventualmente formulate
- gravi violazioni della normativa di settore.

| casi di comportamenti illeciti riscontrati con maggiore frequenza - in relazione ai quali la Consob
ha adottato il provvedimento di radiazione dall'albo - si sostanziano nell'accettazione, da parte del
promotore, di somme in contanti consegnate dai clienti a fronte delle operazioni di investimento sottoscritte,
ovvero di mezzi di pagamento aventi caratteristiche difformi da quelle indicate dalle relative norme
regolamentari; peraltro, con il nuovo regolamento 10629/97 taluni provvedimenti di radiazione sono stati
adottati in caso di accertata gestione abusiva del risparmio.

Nel 1997 sono stati inoltre adottatpfovvedimenti sanzionatori comuali € stata digsta
la sopensione dall'albo a tgm determinato nei confronti di altrettaptomotori.

La sospensione, irrogata ai sensi dell'art. 16, comma 3, del regolamento 5388/91, va da un periodo
minimo di un mese a un periodo massimo di quattro mesi, in relazione alla maggiore o minore gravita degli
illeciti compiuti. Dagli accertamenti effettuati in sede istruttoria, € comungque sempre emerso che i
comportamenti dei promotori, pur riferendosi a fattispecie tra loro differenti e contrarie ai precetti di
correttezza e di legalita, hanno arrecato danni di modesta entita alla clientela.

Sono stati infine adottati @tovvedimenti di sggensione cautelare dell'attivita nei confronti
di altrettantipromotori.

Di questi provvedimenti 26 sono stati adottati, ai sensi dell'art. 45, comma 4, del decreto 415/96, nei
confronti di altrettanti soggetti i quali risultavano essere stati sottoposti a una delle misure cautelari
personali di cui al libro 1V, titolo I, capo Il del codice di procedura penale, ovvero che avevano assunto la
gualita diimputato ai sensi dell'art. 60 del medesimo codice in relazione ai reati ivimenzionati. Con i restanti
38 provvedimenti € stata invece sospesa, sempre a titolo cautelare e ai sensi dell'art. 45, comma 3, del decreto
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415/96, I'attivita di altrettanti promotori per un periodo di 60 giorni in relazione alla sussistenza, rilevata
in sede istruttoria, di elementi tali da far presumere l'esistenza di gravi violazioni di legge, di regolamento
ovvero di disposizioni impartite dalla Consob. Tali provvedimenti sono stati adottati nei casi in cui gli
accertamenti effettuati in sede istruttoria hanno evidenziato un'operativita del promotore, continua e
ripetitiva, gravemente contraria agli interessi dei clienti.

Perquanto rguarda le iscrizioni all'albo nel 1997, si gistrata una flessione di circa il 9,7
per cento, a conferma della tendeg@eemersa l'annarecedente. Infatti, nel 1997 risultano iscritti
all'albo 2.922 nuovi sypetti, a fronte dei 3.23@rovvedimenti di iscrizione adottati I'anno
precedente (Tav. aV1.5). La diminuzione del numero di nuovi iscritti dovrebbe subire un'inversione
di tendenza ngirossimi anni in conggienza dell'introduzione dell'iscrizione "di diritto" all'albo
deipromotori,per coloro che risultino ipossesso dipecifici requisiti di professionalitaprevista
dal D.M. 322/97.

La distribuzione territoriale delle nuove iscrizioni mostra una costante diminuzione dei promotori
nelle regioni del nord Italia. Nelle altre regioni, invece, i dati del 1997 mostrano rispetto al 1996, un lieve
aumento, pari allo 0,8 per cento nelle regioni del centro e all'8 per cento nelle regioni del sud. Queste
variazioni non modificano tuttavia il livello della presenza dei promotori in sede locale: le regioni con il
maggior numero di iscritti sono, nell'ordine, la Lombardia, il Lazio, 'Emilia Romagna, il Veneto e il
Piemonte con un numero di iscritti, rispettivamente, pari a circa il 19 per cento, il 13 per cento, il 10 per
cento e I'8,8 per cento (sia per il Veneto che per il Piemonte) del totale.

| provvedimenti di cancellazione dall'albo adottati nel corso del 1997 sono stati complessivamente
1.961, (con un aumento di circa il 36 per cento), di cui pit della meta su proposta delle Commissioni
regionali e provinciali e il 46 per cento su istanza degli interessati (Tav. aVl.6).

L'attivita regolamentare

Nel corso dell'anno, la Commissionegdnaseaguito nell'gera di attuazione delle gligsizioni
del decreto lgislativo 415/96.

Dopo una fase di consultazione con le associazioni dgeate dgli intermediari, la
Commissione con delibera 10943 del 30 settembre 1997 ha adottato un motsmmeato sulla
prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori. Dajtdangento attua le
disposizioni dell'art. 18, comma 1, dell'art. 22, commi 2 e 5, e dell'art. 25, commi 2 e 3,gel D.L
415/96.

Il nuovo regolamento éiu snello rigetto alprevigente rgolamento 8850/94 e alle altre
disposizioni connesse e digtina gli agpetti qualificanti dell'attivita di intermediazione mobiliare,
lasciando moltiprofili pratici all'autodeterminazione dei ggetti vigilati. || mutamento di
impostazione della digglina deriva dalla convinzione che gmssibile venire incontro alle
espenze di liberalizzazione del settore senza alcun saciieita tutela depubblico rigparmio.
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Sara ora copito dagli intermediariprocedere all'emanazione, individualmenpenil tramite delle
associazioni di cageria, di proprie regole interne di condotta allguali fare riferimento nel
concreto esercizio dell'attivita, nelpetto della tutela dgdubblico rigparmio e dell'intgrita dei
mercati.

Trale nuove norme previste € dirilievo I'obbligo di consegna del "documento sui rischi generali degli
investimenti in strumenti finanziari'tigk disclosure statemgnallegato al regolamento e analogo, nei
contenuti, a quelli adottati in altri mercati. Tale documento illustra le caratteristiche dei piu diffusi strumenti
finanziari, i relativi rischi e le implicazioni delle scelte di investimento. Altra importante disposizione & quella
riguardante le operazioni "non adeguate"; essa assume, infatti, un'importanza critica quando l'attivita di
intermediazione si rivolge a investitori inesperti. Infine, la prestazione dei servizi di investimento nei confronti
della cosiddetta clientela "qualificata” & stata ampiamente deregolamentata.

La nuova inpostazione ha avuto riflessigsificativi soprattutto sulle normeper la
prestazione dei sgoli servizi.

Per il servizio di ngoziazione vegono stabiliti iprincipi dellapriorita di esecuzione g
ordini e della ricercaer il cliente delle ngliori condizioni diprezzo; sono state inoltre delineate
le caratteristiche che differenziano I'attivita in cqoaprio daquellaper conto terzi. Per l'attivita
di ricezione-trasmissione di ordinpéevisto I'obblgo di trasmettere le digsizioni ricevute dali
investitori ayli intermediari ngoziatori, tenpestivamente e secondo l'ordine di ricezidhigoltre
prevista e disgilinata lapossibilitaper i raccgjlitori di ordini di partecpare anche aperazioni di
collocamento di strumenti finanziari. La digiana del servizio di collocamento e dell'offerta fuori
sede e stata ricondotta, cosi come fatto daigelea una visione unitaria. Per I'offerta fuori sede,
in particolare, é statarevista un'ampiapossibilita di utilizzo depromotori finanziari dgarte dejli
intermediari anche con riferimento alla cosiddetta attpati-vendita. La displina dellagestione
di portafagli si concentra su un psetto essenziale: la tnaarenza del faporto dalpunto di vista
informativo. Per consentire ai pgrmiatori ungiu immediatgpercezione dei risultati dell'attivita
di gestione, é stafarevista l'indicazione, nei rendicontigiistione, di uparametro di riferimento
(benchmarka cui rgportare il rendimento effettivo delggestione stessa. Anchjgestagrevisione
e in linea con lgrassi da lugo tenpo prevalente nei mercapiu evoluti.

La tradizionale distinzione tra conflitti di interessi derivanti depoati di gruppo e da altri
rapporti di affari, insita nellgorecedente gplamentazione, € statapgrata: in base alle nuove
disposizioni, il gestorepotra aquisire direttamente, in sede di sottoscrizione del contratto con il
cliente, un'autorizzaziongna tanturma conpiere, nei limiti stabiliti dal rgolamento, perazioni
in conflitto di interessigualurgue sia la natura del conflitto (da@artenenza a ugruppo, da
polifunzionalita, da rpporti di affari), all'unica condizione che I'esistenza e la natura del conflitto
siano rgpresentate con chiarezza.

154




L'INTERMEDIAZIONE MOBILIARELA VIGILANZA

La possibilita di delegare a terzi I'esecuzione dell'incarico di gestione é stata prevista nell'ottica di
una piu efficiente gestione dei patrimoni dei singoli investitori. La delega dovra comunque essere autorizzata
dal cliente e avere a oggetto settori 0 mercati di investimento specifici.

Le caratteristiche essenziali deljanizzazione e dell@ocedure interne sono state delineate
attraverso la sola definizione del risultato che esse debbono assicurare; sono invece state lasciate
alla libera determinazione dei goli operatori l'individuazione delle soluzionperative piu

appropriate.

E stato introdotto I'obbligo di redigere un codice di comportamento interno al fine di regolare i
comportamenti dei dipendenti per cio che attiene agli aspetti fondamentali che possono influenzarne l'attivita
(riservatezza, operativita in proprio, acquisizione di procure da parte di terzi) e per assicurare la correttezza
dell'intermediario nel suo complesso.

In considerazione dell'elevato valqguer la tutela depubblico rigparmio, gli obblighi di
attestazione, rendicontazione gisérazione muardano il corplesso dei servizi dispiinati dal
regolamento. In tale ambito, petto allaprecedente displina, € statoprevisto I'obblgo di
registrare su nastro ngaetico (o altro spporto eguivalente)gli ordini telefonici; si & inoltre
consentito di assolvere ancher telefono gli obblighi informativi previsti dal rgolamento (ad
esenpio, comunicazione della circostanza eusizione delle relative autorizzazioni a quiere
operazioni in conflitto di interessipurché cio avvega in modo chiaro e coprensibile.

Gli obblighi di registrazione delle operazioni sono stati ampiamente riformati. La nuova disciplina
non prevede piu I'obbligo di adeguarsi a specifiche forme tecniche di registrazione: di conseguenza |l
cosiddetto "Sistema dati di vigilanza per la correttezza" & stato abolito. La nuova disciplina indica
esclusivamente le funzionalita, i contenuti essenziali e le caratteristiche fondamentali che le registrazioni
debbono soddisfare, lasciando libero ciascun intermediario di scegliere le soluzioni piu convenienti in
relazione alle proprie dimensioni, strategie e caratteristiche operative.

Comegia evidenziato, con delibera 10629 deliBile 1997, la Commissione ha adottato,
dopo aver consultato le associazioni di gatia interessate, il gplamento di esecuzione delle
disposizioni di cui all'art. 23, comma 6, del 4. 415/96, relativo all'attivita dgiromotori
finanziari. Il nuovo rgolamento, che consta di 28 articoli e di ungdle, sostituisce il gplamento
5388/91, adottato in attuazione dellgde 1/91.

Le nuove diposizioni si caratterizzanper alcune gjnificative innovazioni ripetto alla
disciplina previgente: le motivazioni delle modifichgportate sono da ricercare non solo nella
differente disqgdlina di alcuni apetti della materia contenuta nel decreto "Eurosim”, ma anche nelle
espgenze emerse in sedppiicativa.

Tra le variazionipiu rilevanti vanno sgnalate quelle rguardanti la disglina delle
cancellazioni dall'albo, nellguale non cormpaionopit né la cancellazionger inattivita, néuella
motivata dal mancatmagamento del "diritto annuotja previste dal rgolamento 5388/91. Per cid
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che attiene alla reiscrizione deiggetti cancellati a domanda, speevisto cheyli stessipossano
riaccedere all'albo igualsiasi momento.

I nuovo regolamento disgilina inoltre eplicitamente i casi di incopatibilita con I'esercizio
dell'attivita dipromotore finanziario, intervenendo su una materpmécedenza "@golata" solo in
via inteipretativa e affiancando a una serie mhtesi pecificamente individuate una norma di
chiusura che consente |'gi@amento della dispiina all'evoluzione dell'perativita nel corparto
mobiliare.

Per quanto concerne le regole di comportamento, anche sulla base dell'esperienza acquisita nel tempo,
sono stati previsti i seguenti divieti per il promotore: predisporre rendicontazioni o altro genere di
documentazione da esibire e consegnare all'investitore; accettare procure o incarichi a disporre di somme
di denaro di pertinenza dell'investitore; essere cointestatario con soggetti diversi dal coniuge o dai parenti
o affini entro il quarto grado di contratti aventi a oggetto valori o titoli, finalizzati alla prestazione di servizi
di investimento; ricevere dall'investitore qualsiasi forma di compenso o di finanziamento. Altra significativa
innovazione rispetto alla disciplina previgente riguarda l'obbligo di conservare, presso un luogo
preindividuato e comunicato alle Commissioni regionali e provinciali e, tramite queste, alla Consob, la
documentazione relativa all'attivita svolta.

Infine, in attuazione del diwsto dell'art. 23, comma 6, letf), del D.Lgs. 415/96, il
regolamentoprovvede a stabilir@er ciascuna piologia di sanzione amministrativgplicabile
(radiazione, sqg®ensione, sanziorgecuniaria) le fattigecie di violazione rilevanti.

La discplina deipromotori finanziari € stata innovata anche dal decreto del Ministro del
tesoro n. 322 del 3fiugno 1997, recante "Norme sulle condizioni di ammissibilita all'albo unico
nazionale deipromotori finanziari". Sono stati determinati iqeésiti di onorabilita e di
professionalita necessaer l'iscrizione a detto albo. Tale decreto & stato emanato ai sensi dell'art.
23, comma 5, del Dds. 415/96, iqualeprevede che i iquisiti di professionalita debbano essere
accertati sulla base di gorosi criteri valutativi che tegano conto dellgregressa grienza
professionale, validamente documentata, ovvero sulla bapeodeé valutative indette dalla
Consob". A tale guardo, l'art. 2 del D.M. 322/97 hsne tra l'altro che, ai fini dell'iscrizione
all'albo, occorre querare una @posita prova valutativa indetta dalla Consob ed esonera,
contestualmente, dal sostenimento di dptteva i s@getti che risultino essere possesso dei
requisiti di professionalita accertati dalla Consob sulla baseetiiici criteri valutativi.

Accanto all'introduzione dellgossibilita,per i s@getti in possesso di miisiti prefissati, di
accedere all'albo mediante l'iscrizione "di diritto”, il decreto in commento, inoltre, non contenendo
specifiche previsioni o riferimenti in materia diraticantato, ha di fatto eliminato lagfira del
praticantepromotore.
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L'attivita interpretativa

Nel corso del 1997 la Commissione ha affrontato numegasstioni intepretative e
applicative del D.lgs. 415/96, anche ag&to di quesiti pecifici formulati dali operatori.

Con rguardo, anzitutto, alla digdina gpplicabile a un intermediario ch@esti servizi di
pura intermediazione in strumenti finanziari derivati, la Commissione ha chiarito che tale attivita
continua a rppresentare, anche alla luce del BsL415/96, un'attivita riservata, il cui sgimhento
e consentito ai soli gmetti abilitati di cui all'art. 2, comma 1, del medesimo decreto, duali
figurano le Sim. Queste ultime, ai sensi del combinajmdis dgli artt. 1, comma 4, letg), e
6, comma 5, del citato decrefmssonagprestare servizi di intermediazione in cambigiranto
servizio accessorio, sotiuando lo stesso sia calEto all'esercizio di servizi di investimento.

Per cid che attiene al servizio digegiazione, la Consob ha chiarito che upliesa di
investimento non é tenuta alpétto dgli obblighi di concentrazione allquandagli investitoriper
conto deiquali essa pera risultino non residenti in Italia o non abbiano sede in Italia. Nel caso,
invece, i detti investitori abbiano sede o siano residenti in Italigréisa di investimento deve
esquire o far esguire le ngoziazioni esclusivamente nei mercatislamentati. Resta ferma la
possibilitagenerale di dergare ali obblighi di concentrazione nelpotesi in cui l'investitore abbia
preventivamente rilasciatgposita autorizzazione e l'esecuzione dpdif@zione fuori mercato
consenta la realizzazione di condizionghairi (best execution

Nel corso dell'anno la Commissione ha, inoltre, avuto modo di fornire chiarimenti circa
I'applicazione della normativa in materia di sollecitazionepmlddblico rigparmio e di servizi di
investimento, con riferimento a upkrazione consistente nella sottoscriziqpes intero di
un'emissione di titoli obldiazionari dgarte di una banca e nella successiva offerta di tali titoli alla
propria clientela. A tale guardo, & stato, iprimo luogo, chiarito che, ove non sussista alcun
accordo con lI'emittenfeer il classamentpresso ilpubblico dei titoli, la sottoscrizione g stessi
non confgura attivita di collocamento; ne deriva, come cgnseza, che lparticolare natura dei
rapporti tra emittente e intermediario esclude irgim |'goplicabilita delle digposizioni in materia
di sollecitazione dgbubblico rigparmio eprospetto informativo.

Quanto alla successiva offerta dei titoli da parte dell'intermediario alla propria clientela, la
Commissione ha ritenuto di poter escludere I'applicabilita delle disposizioni di cui all'art. 18 della legge
216/74, ove tale offerta si realizzi attraverso lo svolgimento, nei giorni successivi a quello di sottoscrizione,
di una normale attivita di negoziazione in contropartita diretta con la clientela stessa, in esecuzione di ordini
di acquisto ricevuti dalla stessa (sebbene conferiti a seguito di una "proposta" in tal senso da parte
dell'intermediario), a condizioni che risulterebbero quindi sempre diverse a seconda dell'acquirente e del
momento dell'operazione. La Commissione ha peraltro ritenuto che in fattispecie quali quella in esame sia,
dinorma, agevolmente configurabile un conflitto di interessi con il cliente, vista I'esigenza per l'intermediario
di eliminare dal proprio portafoglio titoli presenti in sovrabbondanza a seguito dell'integrale sottoscrizione
dell'emissione. Tale conflitto potrebbe, infatti, ritenersi insussistente nei soli casi in cui le condizioni della
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singola transazione fossero, rispetto ad altre operazioni con analoghe caratteristiche prospettabili in
alternativa, cosi favorevoli per il cliente da escludere per esso ogni concreto pregiudizio, anche in termini
comparativi riferiti al mancato conseguimento di una piu favorevole opportunita di investimento.

Ancora in tema dgualificazione dgli strumenti finanziari e dprestazione dei servizi di
investimento, & stato chiarito che glastrumenti di cui all'art. 1, comma 1, lett. i), del @d.
415/96 rientrano anche i contratti gizponeputsuquote di fondi comuni di investimento mobiliari
e che l'attivita di ngoziazione delle dettepaioni é riservata in esclusiva ai soliggptti abilitati
in base al decreto stesso.

Con riferimento al servizio diestione diportafagli, € stato chiarito che lprestazione di
un‘attivita di consulenza a favore di intermedigstori, avente aggetto la selezione dei titoli e
il timing di ipotetici portafagli, non da lugo a un'potesi di delga dellagestione dgarte dei
soggetti che sono destinatari dei caglsiSenpre in materia dprestazione del servizio destione,
la Commissione ha confermato che le societa fiduciarie iscritte nella sepémi@es dell'albo di
cui all'art. 9 del D.gs. 415/96possono sva@ere il servizio di cui trattasi sia mediante intestazione
fiduciaria sia, come di golaper le Sim e le banche, senza tale intestazione.

Con riguardo ali agenti di cambio, si & chiarito iprimo luogo che a tali sggetti &
consentitgorestare il servizio dijestione dportafagli. Cid si desume dalla lettura dell'art. 61 del
D.Lgs. 415/96, ilquale - dgo aver stabilito, in linegenerale, cheli agenti di cambio in carica
alla data di entrata ingore del decreto e iscritti nel ruolo di cui all'art. 19 delgaéel/91 restano
autorizzati allo svaimento dell'attivita di ngoziazioneper conto terzi e alle altre attivita a essi
consentite dalle dmsizioni vigenti alla medesima data - richiamapressamente, tra le
disposizioni alla cui osservanza sono temglitagenti di cambio, I'art. 20 del decreto stesso, recante
le regole gplicabili all'attivita in questione.

La Commissione ha, inoltre, @esso l'avviso che il collocamento di strumenti finanziari
rientri tra le attivitagia consentite gli intermediari in esame dall'art. 19 dellgde 1/91, cheli
stesspossono continuare a sgere.

Infine, la Commissione ha ritenuto ctjieagenti di cambio siano tgttimati a offrire fuori
sede ipropri servizi (per I'esclusivo tramite diromotori), ma norpossangrocedere all'offerta
fuori sede di strumenti finanziari, servigiestati da altri intermediari prodotti diversi dgli
strumenti finanziari e dai servizi di investimento.

Numerosi sono stati anche i chiarimenti iptetativi forniti dalla Commissione in materia
di promotori di servizi finanziari.

Si sgnala inprimo luogo il chiarimento relativo all'art. 21, lett. a), del nuovgalamento
10629/97, concernente l'incpatibilita dell'attivita dipromotore con I'esercizio dell'attivita di
consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari, a menquest'ultima sia svolta
"per conto del sggetto abilitato all'offerta fuori sedeer conto detjuale (ilpromotore) era o di
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altro s@getto gpartenente al medesingpuppo”. In proposito, si € chiarito che la gigsizione
permette apromotore diprestare lgpredetta attivita di consulenza anchejiralita di incaricato di
soggetti diversi daguello abilitato all'offerta fuori sedeer cui @era,purché facentparte del suo

stessa@ruppo.

Con riguardo all'obbljo di aquisire la dichiarazione informativa sottoscritta dall'investitore
di cui all'art. 23, comma 1, lett. c), dello stesgmtamento 10629/97, si & chiarito che esso sussiste
in tutti i casi di contatto con la clientela finalizzato alla conclusione di un contratto.

Mentre, infatti, I'esibizione del tesserino e la consegna di copia della dichiarazione redatta dal
soggetto "mandante" sono preordinati allo svolgimento della fase propriamente promozionale e devono avere
luogo al momento del primo contatto personale tra il promotore e il potenziale cliente, indipendentemente
dagli sviluppi ai quali questo conduca, I'acquisizione della dichiarazione informativa si ricollega, in effetti,
al primo contatto "concludente”, vale a dire all'incontro in occasione del quale I'attivita di promozione sfoci
per la prima volta nel collocamento del servizio, dello strumento finanziario o del prodotto oggetto di offerta.

E stato infine chiarito che, in caso di risoluzione del contratto in essergrenibtore e il
soggetto che dguesto si avvale, la documentazione di cui all'art. 24 delainento irparola deve
continuare a essere conservataptiaho.

Infatti, le norme che impongono ai promotori di conservare la documentazione rilevante per un
qguinguennio - indipendentemente dalla sorte frattanto subita dal rapporto con il soggetto incaricante - si
collocano in stretta correlazione con l'art. 23, comma 7, secondo periodo, del D.Lgs. 415/96, essendo
strumentali al piu efficace esercizio dei nuovi poteri riconosciuti alla Consob nella vigilanza sul
comportamento tenuto, nel tempo, dai promotori finanziari, e segnatamente del potere di effettuare ispezioni
nei loro diretti confronti e di richiedere I'esibizione di documenti.
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VII. IL CONTROLLO GIURISDIZIONALE

I11997 si é caratterizzafeer la tendenzajia emersa nell'anmwecedente, alla diminuzione
del contenzioso amministrativo e civile. Numerosgnatazioni sono state inoltrate all'Autorita
Giudiziaria, con lajuale € stata intrattenuta un'intensa collaborazione sia in sede civile, sia in sede
penale.

La verifica in sede giurisdizionale dei provvedimenti in materia di vigilanza

Nel corso del 1997 sono statesentati 25 ricorsi al tribunale amministrativo - contro i 33
dell'anngprecedente per I'annullamento dirovvedimenti adottati, in esito all'attivita dolanza
della Consob, direttamente dpest'ultima o da altre Autorita, sproposta della stessa
Commissione (Tav. aVIl.1).

In particolare,per quanto concerne giudizi amministrativi instaurati da intermediari, si
registra una diminuzione del contenziosopato all'anngprecedente. Aquesto ha certamente
concorso la diversa digtina introdotta dal D.gs. 415/96 in tema girocedimento sanzionatorio,
e inparticolare il fatto che, ai sensi dell'art. 43 di detto decrghmvivedimenti sanzionatori non
sonopit impugnabili dinanzi algiudice amministrativo, m@ossono invece esserggetto di
reclamo dinanzi all'Autorita Giudiziaria ordinaria.

Infatti, le uniche ipotesi di impugnativa proposte da imprese di investimento davanti al tribunale
amministrativo regionale hanno avuto a oggetto un provvedimento cautelare 31, D.Lgs. 415/96 e, in
due casi, il provvedimento di amministrazione straordinaria adottato dal Ministero del tesoro su proposta
della Consob ex art. 32 del citato decreto (cio a fronte dei 6 ricorsi amministrativi del 1996).

A tal proposito € anche dagealare come lo stesso @t 415/96, nell'innovare la diptina
delle sanzioni artire dalla data della sua entrata igore, abbia determinafwoblemi di diritto
transitorio di non sepre agevole soluzione, dovendosi stabilirgualeprocedura sono ggetti
gli illeciti gia commessi eprocedimentigia avviati, ma non ancora conclusijgella data. Tale
guestione hgorovocato la sgsensione - tuttora non risolta, in attesa di pawere richiesto
all'Avvocatura dello Stato gmrte del Ministero del tesoro - circa le sanziguigabili alle societa
i cui conportamenti siano risultati contrari piecetti contenuti nell'abgata leyge 1/91.

Sotto quest'ultimo profilo merita attenzione, in quanto sintomatico delle incertezze interpretative legate
alla risoluzione delle problematiche di diritto transitorio, il caso di un intermediario che ha impugnato, sia
davanti al Pretore (ai sensi della legge 689/81), sia davanti alla Corte d'Appello di Roma (ai sensi del D.Lgs.
415/96), la medesima ordinanza-ingiunzione irrogata dalla Consob, ai sensi dell'art. 5, comma 2, legge 1/91,
dopo l'entrata in vigore del citato D.Lgs. 415/96.
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Il mutamento del rg@me gplicabile aipromotori finanziari (art. 45, Dgs. 415/96) non
sembra, viceversa, aver influenzato sensibilmente il dato concerngiotiizi amministrativi
promossi daquesti ultimi. Nel corso del 1997 sono statiesentati 11 ricorsi a tribunali
amministrativi e un ricorso straordinario alpbadello Stato dgarte di altrettantpromotori
finanziari, contro i 19 ricorsi amministrativi dell'anpeecedente (Tav. aVIl.1).

Per quanto concernglli esiti dell'attivita di vgilanza sulle societa di revisione, viene
confermato il dato dell'anmwecedente (Tav. aVIl.1). Piu particolare, hanno format@getto di
impugnativa davanti al Tar del Lazio dysovvedimenti con cui la Consob ha intimato ad
altrettante societa di revisione, ai sensi dell'art. 11, comma 2, lett. a), D.P.R. 136/75, di non
avvalersi dell'attivita di revisione e certificazione dipnaprio socio nei confronti del cuiperato
erano state riscontrate talune goéarita.

Con rguardo ai ricorsi alpretore ai sensi della dge 689/81, afferenti sanzioni
amministrativgoecuniarie irrgate dalla Consob o dal Ministro del tesorpaposta della Consob,
i dati confermano il rilevante calo, pstto al 1995gia riscontrato nell'annprecedente (Tav.
avil.2).

Sotto un diversgirofilo, che attiene alla fasprocedimentale interna all'attivita della
Commissione, efportuno sgnalare la sentenza del Pretore di Torino, in data 8 marzo 1997, che
ha confermato che le contestazioni ajgaito vigilato debbono essere fatte dalla Consob entro il
termine di 9Qgiorni dall'accertamento. La sentenza ha, inofiregisato cheper “accertamento”,
ai fini della decorrenza di detto termine, deve intendersi il momento in cydlaréa commessa
dal vigilato vieneportata a conoscenza della Commissione ech@elsta valutata come violazione
di una norma rilevante ai fini della contestazione.

In proposito il Pretore, riconoscendo preliminarmente alla Consob, per effetto del quadro normativo
delineato dalla legge 1/91, sia "il controllo sull'osservanza delle disposizioni per la cui violazione & prevista
la sanzione amministrativa [...], sia il potere-dovere di contestazione di tali violazioni", e rilevato che ai
funzionari Consob é vietato per legge compiere qualsiasi atto diverso dal riferire alla Commissione I'esito
delle irregolarita e violazioni constatate (art. 2, ultimo comma, legge 216/74), ha stabilito che "il potere di
accertamento, cosi come quello di contestazione delle violazioni, appartiene esclusivamente alla
Commissione". Da qui l'ulteriore affermazione secondo la quale: "il termine da cui far decorrere i 90 giorni
deve [...] ritenersi coincidente, a voler tutto concedere alla difesa di parte ricorrente, con quello in cui la
relazione ispettiva & pervenuta alla Commissione, organo preposto alla vigilanza". La contestazione effettuata
dalla Consob alla Sim & stata pertanto ritenuta tempestiva. A sostegno della propria conclusione, il giudice
di primo grado ha fatto riferimento a talune recenti sentenze della Suprema Corte in cui sono stati enunciati
i seguenti principi: in primo luogo, la circostanza per la quale "l'accertamento va inteso come comprensivo
anche del tempo per la valutazione dei dati acquisiti [...] e, quindi, della fase finale deliberativa correlata
alla complessita della fattispecie" (Cass. 6408/96), nonché il principio per cui "I'accertamento presuppone
il completamento, da parte dell’Autorita amministrativa competente, delle indagini tese a riscontrare le
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sussistenza di tutti gli elementi (oggettivi e soggettivi) dell'infrazione medesima" (Cass. 3093/95 e Cass.
12610/93).

La sentenza del Pretore di Torino contiene un ulteriore elemento di rilievo in merito alla
portata delle digosizioni in tema di conflitto d'interessi fra intermediario e client@rdposito,
il giudice ha affermato che é sufficiente a gnége la violazione delle suddettepbisizioni anche
una sola perazione effettuata in conflitto di interessi tra cliente e intermediario.

Si e inoltre precisato che non assume rilievo la circostanza che il cliente sia stato di fatto informato
dell'operazione in conflitto, in quanto sono comunque necessari l'invio preventivo di una comunicazione
scritta al cliente sulla natura dell'operazione e la relativa dichiarazione scritta di consenso da parte di
guest'ultimo. La sentenza stabilisce inoltre lirrilevanza dell'eventuale vantaggio economico che lo
svolgimento di un'operazione in conflitto d'interessi possa aver comportato per il cliente.

Senpre nell'ambito dejiudizi ex lege89/81, un'altra sentenzagia di nota e stata emessa,
in data 22 ottobre 1997, dalla Pretura di Boi®, con riferimento a una sanzione amministrativa
pecuniaria irrgata a una Sirper essersi avvalsa di praticantegpromotore finanziario nell'offerta
dei propri servizi fuori sede. Tal@ronuncia afferma che "la (sostanzialeuiparazione del
"praticante" al sututor quanto ai corpensi inplica una guiparazione della stessa attivita svolta
[...] cosi da escludere che plimo si sia limitato a coadiuvare, con un'attivita di pkoe
praticantato, il lavoro del secondo”.

La sentenza e stata pronunciata sulla base dell'art. 5, commi 1 e 2, della legge 1/91. Attualmente,
peraltro, il suddetto apparato sanzionatorio € mutato, per effetto dell'art. 43 del D.Lgs. 415/96, sotto un
duplice ordine di profili: da un lato sono variati i limiti edittali delle sanzioni, dall'altro le medesime sono
irrogabili nei confronti di coloro che svolgono funzioni di amministrazione o di direzione presso le imprese
diinvestimento, diversamente da quanto stabilito dallalegge 1/91 che prevedeva l'irrogazione della sanzione
nei confronti della societa di intermediazioni mobiliare.

Il Pretore di Bologna ha inoltre enunciato un principio di rilievo che attiene alla motivazione dei
provvedimenti sanzionatori in merito alla quantificazione della sanzione irrogata. A tale riguardo il Pretore
ha stabilito che "l'espresso richiamo alle risultanze della verifica ispettiva, che ha accertato la sussistenza
di diverse e gravi violazioni a carico della Sim [...], consente di ritenere assolto I'onere di motivazione sul
punto”.

La verifica in sede giurisdizionale dei comportamenti della Consob

Nel 1997 sono state inpeese, a vario titolo, 7 azioper il risarcimento dei danni contro la
Consob (Tav. aVll.3).

Le suddettepretese risarcitorie si fondano in 4 casi, su asserite omissioni della Consob
nell'epletamento depoteri di vigilanza a essa demandati; in 2 casi, spisunta offesa alla
reputazione arrecata dalla Consob gggiti sgynalati alla maistratura nell'ambito della relazione
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motivata ex art. 8, gge 157/91; in un caso, sull'esitogagivo delllter procedimentale che ha
portato all'adozione defovvedimento di archiviazione dell'istar@@sentata da un intermediario
per I'estensione dell'autorizzazione all'esercizio di altre attivita di intermediazione mahiliege
1/91.

Le aumentate richieste di risarcimento danni nei confronti delle amministraziogualie
la legge attribuiscepoteri di vigilanza su determinati settori di attivita economiche assumono come
fatto lesivo la circostanza che I'Autorita, omettendo digiere leprescritte attivita di controllo
0 esercitando in modo glégente ipoteri a essa attribuiti, abbia concorso alladuzione di un
danno imgiusto.

Y

La giurisprudenza si € mostrata finoy@oco propensa a sostenere simili iniziative.
L'orientamento tradizionale € infatti nel senso che le norme da cui dmivéa pubblica
amministrazione |'obldo di adenpiere correttamentepropri compiti sono dettate in funzione di
un interessgenerale, e che da esse mmod durmque derivare alcun diritto ggettivo in cao ai
singoli, ma solo un interessegigtimo al rispetto di tali norme. Donde la corggeenza che adrivato
non conpeterebbe alcuna azione di risarcimento dei dagmlieventuale cattivo eserciziogtiteri
pubblici di vigilanza, nompotendo essere risarcito un danno che non si rgtulldla lesione di un
diritto saggettivo.

Analizzando il sistema di tutela delle ragioni dei privati nel suo complesso, emerge in modo chiaro
che, a seconda che venga in rilievo la lesione di un interesse legittimo ovvero di un diritto soggettivo, &
prevista l'attribuzione della cognizione della controversia, rispettivamente, al giudice amministrativo o al
giudice ordinario. Il primo & il solo che pu0 essere adito per accertare se I'attivita amministrativa si sia svolta
in conformita alle norme che ne disciplinano I'esercizio: dunque, la tutela che € possibile ottenere in presenza
diun atto illegittimo & esclusivamente quella di carattere demolitorio, consistente nell'annullamento dell'atto
impugnato. L'intervento del giudice ordinario, invece, l'unico competente a emettere una sentenza di
condanna al risarcimento, postula l'esistenza di una lesione di una situazione soggettiva completamente
diversa dall'interesse legittimo: solo quando si verifichi, infatti, la lesione di un diritto soggettivo pud
invocarsi una tutela di carattere risarcitorio.

E difficile valutare, allo stato, se guali probabilita vi siano di un mutamento di tale
orientamentaiurisprudenziale irpresenza delle molp#ci iniziative intrgorese dai riparmiatori,
cui sra s'e fatto cenno. Peraltro, oveilarisprudenza si mostrasse incline a mutare orientamento,
ne deriverebbero rilevanti comgeenze.

In particolare, € da ritenere non eccessivampassimistica lgrevisione secondo cui le
Autorita impegnate in attivita di \gilanza, per non incorrere inpobtesi di reponsabilita civile,
tenderanno a irgidire le modalita di svgimento delle stesse mediante ypesantimento delle
procedure. Ciopotrebbe ginificare una molfplicazione deipassgg procedimentaliposti a
garanzia della correttezza dell'intervento ovvero una riduzione delle aree di discrezionalita
attraverso la determinazione di minuziosgote allequaligliinteressati dovranno necessariamente
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conformare lgropria gperativita senzapazi di autonomia. Non trascurabile, infine, @ribfilo
riguardante I'entita dellpretese risarcitorie che cqorterebbe la necessita di dotare le Autorita
interessate di ageate risorse finanziariger soddisfare le richieste avanzate.

Le segnalazioni di ipotesi di reato e I'attivita di supporto prestata all'Autorita Giudiziaria
Nel corso del 1997 sono statgsalate all'Autorita Giudiziaria, ai sensi dell'art. 331,

208 potesi di reato (Tav. VIIL.1).

Tav. VIIL.1

IPOTESI DI REATO SEGNALATE ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA *

NUMERO
INFRAZIONI A:
1995 1996 1997

LEGGE216/74 69 148 92
D.P.R.136/75 3 1 -
LEGGE77/83 7 3 3
LEGGE1/91,D.LGs. 415/96 46 42 48
LEGGE15/80 6 11 3
D.LGs. 84/92 - 1 --
D.LGs. 86/92 3 6 --
D.LGs. 385/93 - 2 4
CODICE CIVILE 12 4 2
CODICE PENALE 79 68 56
LEGGE FALLIMENTARE 4 2 -

TOTALE 229 288 208

! Le presunte violazioni della legge 157/91, per le quali si rimanda alla Tav. V.4, non sono
oggetto della presente tavola in quanto non comparabili con le altre segnalazioni di ipotesi di
reato inviate all'Autorita Giudiziaria. Diversamente da queste ultime, infatti, le modalita di
accertamento ex art. 8 della legge 157/91 consentono di riferire le presunte violazioni a soggetti
precisamente individuat? Legge 1/91 per le ipotesi di reato segnalate prima del 1° settembre
1996.

Conparticolare riferimento ai reati societari, sono stafgetto di sgnalazione 2potesi di
false comunicazioni sociali, mentre non sono state riscontrate, diversamente daiéardente,
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ipotesi di conflitto di interesse, di bancarotta fraudolenta e di falsita nella certificazione del bilancio
(Tav. VII.2).

TAV.VII.2
IPOTESI DI REATI SOCIETARI®
1996 1997
FALSE COMUNICAZIONE SOCIALI 2

CONFLITTI D'INTERESSE

BANCAROTTA FRAUDOLENTA

R, NN
'
i

FALSITA NELLA CERTIFICAZIONE DI BILANCIO

 Concernenti le societa per azioni (incluse le aziende di credito e le Sim) e le societa di
revisione.

L'entrata in vjjore del Testo unico delle gssizioni in materia di mercati finanziari
comportera neprossimi anni una drastica riduzione del numero detjeaazioni inoltrate alla
magistratura. Le digosizioni ivi contenute recano infatti, conformementeakwisioni della lgge
delega 52/96 e come apisato piu volte dalla Commissione, la penalizzazione di alcune
fattispecie che mggiormente influenzano, syliano quantitativo, le sgnalazioni all'Autorita
Giudiziaria.

Tra lepiu ricorrenti potesi di reato che verrannop#malizzate, si ricordangli artt. 4, 5
quinquies 17, 18quinquiesdella legyge 216/74 in relazione guali nel 1997 sono state effettuate
92 sgnalazioni all'Autorita Giudiziaria.

Numerose sono le ragioni che militano in favore dell'intervenuta depenalizzazione. In primo luogo,
le violazioni in questione non sembrano talmente gravi da giustificare l'intervento del giudice penale. In
secondo luogo, un sistema che privilegia la sanzione pecuniaria, piu rapida ed efficace di quella penale,
consente di perseguire e di dissuadere in modo assai pill incisivo i soggetti potenzialmente responsabili dei
comportamenti sanzionati.
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VIIl. LA COOPERAZIONE INTE RNAZIONALE

Nel corso del 1997 la Consob ha fornito, cagidenegli anni precedenti, iproprio apporto
alle istituzioni dell'Unione Euea, mentre, in ambito nazionale, ha contribuito alpiesento nel
diritto interno della normativa eypea. Hapresoparte, altresi, alle nhumerose iniziative della
International Oganization of Securities Commissions (losco), @iuppi di lavoro
dell'Omjanizzazioneper la coperazione e lo svilppo economico (Ocse) e dell'Ganizzazione
mondiale per il commercio (Omc) e ai tradizionali incontri di Wilton Parkgairizzati dal
Ministero del tesoro del Reao Unito e relativi alla cq@erazione internazionale ai fini digiianza,
nonché aquelli delle Autorita di wijilanza sui mercati dirodotti derivati.

Il presidente della Consob é stato elgitesidente del Comitato gimnale eurpeo della
losco e del Forum of Eupean Securities Commissions (Fesco), istituito I'8 dicembre 1997.

L'Unione Europea

L'attivita del leislatore eurpeo nel corso del 1997 e stata essenzialmente diretta a
conpletare I'armonizzazione delle dipline in materia di intermediazione mobiliare secogfilo
indirizzi delineati nel Libro bianco della Commissione gaadel 1985.

La comunicazione della Commissione eag@ al Congjlio del 4giugno 1997, recante |l
piano d'azionger il Mercato unico, indicguattro obiettivi stratgici: renderepiu efficacile norme,
eliminare leprincipali distorsioni del mercato, eliminagh ostacoli settoriali all'intgrazione dei
mercati, creare un mercato unico al servizio di tutti i cittadini. Sono inoltre ingliGedenmpimenti
necessari al loro ggiungimento, dauali si evince che la realizzazione di un mercato finanziario
eurqpeo dovra essergersa@uita tenendo conto della tutela glie utenti dei servizi di
intermediazione.

Nell'intento di rggiungere gli obiettivi prefissati entro il dicembre 1999, le istituzioni
dell'Unione hanno lavoratper condurre a buon finetér di provvedimentigia da tenpo in
discussione; inoltre, la Commissionefnadigposto normeper la disgplina di nuovi settoriguali
guello dell'offerta a distanza di servizi finanziari.

Si tratta di indicazioni particolarmente rilevanti per il comparto mobiliare, in quanto il mercato
interno dei servizi di investimento dovrebbe essere gia pienamente operante dal 1 gennaio 1996. Tuttavia,
il mancato recepimento delle direttive di settore da parte di taluni paesi, difficolta interpretative della
normativa, nonché ritardi da parte delle istituzioni europee nell'adottare i provvedimenti che integrano il
guadro normativo vigente hanno reso per taluni aspetti incerta e talvolta problematica I'applicazione dei
principi generali del Libro bianco.
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Sono tuttora in corso i lavori del comitato di conciliazione istituito tra il Parlamentpezuro
e il Consglio per I'adozione della direttiva sul Comitato valori mobiliari. Cid consentira pib s,
cosi comeoergli altri comparti del mercato finanziario (banche e assicurazioni), di uno strumento
flessibileper I'aggiornamento dgli allegati tecnici delle direttive base di settogaali la direttiva
93/6/CEE sui rquisiti patrimoniali dejli intermediari e la 93/22/CEE sulprestazione dei servizi
di investimentolLa necessita di una conciliazione pesizioni del Parlamento eyeo e del
Consglio & legata alla definizione del ruolo da agsare ripettivamente a Comitato e
Commissione eupea nell'attivita di attuazione ggiornamento delle direttive.

In particolare, la Commissione e il Parlamento europeo propendono per una procedura che consenta
alla Commissione di adottare immediatamente le misure decise in caso di contrario avviso del Comitato,
salva la possibilita, per il Consiglio di decidere diversamente a maggioranza qualificata. La proposta del
Consiglio prevede, invece, una procedura che consenta alla Commissione di dare esecutivita alle modifiche
solo nel caso in cui il Consiglio non si pronunci o non si dichiari contrario decidendo a maggioranza
semplice. Fonte di contenzioso € anche I'ambito delle materie nelle quali il Comitato deve essere consultato.

Nel 1997 é stata adottata la direttiva 97/9/CEE sui sistemi di indenniglzmdestitori, che
si prefigge l'obiettivo di consentire ferativita del sistema dphese di ogine dell'intermediario
ancheper le attivitgprestate nello Stato pgante. Le misure interne di rggmento dovranno essere
adottate anteriormente al 26 dicembre 1998.

Altre iniziative hanno guardato I'ggiornamento della golamentazione e dei controlligle
intermediari @eranti sul mercato mobiliare (banche eigse di investimento) in materia di
stabilita. Rientrano imuest'ambito lgosizioni comuni adottate sulfaoposta di direttiva che
modifica la direttiva sui muisiti patrimoniali deli intermediari (direttiva 93/22/CEE)
comunemente nota come Cad Il, e spitl@posta di direttiva concernente il carattere definitivo del
regolamento nei sistemi giagamento e nei sistemi digelamento titoli.

La proposta Cad Il sprefigge di armonizzare i gisiti patrimoniali relativi alle merci e ai
prodotti derivati su merci, nonché I'miego di modelli interniper il calcolo dei rischi di mercato,
mediante norme che ghglicheranno sia alle iprese di investimento che alle bancheptaposta
fornisce un sgnale inportante sulmodus operanddel lggislatore eurpeo, sulle necessarie
interrelazioni tra la golamentazione a livello di Unione Eyea equella vigente nepiu anpio
contesto internazionale.

La direttiva base Cad prevedeva che la Commissione presentasse una nuova proposta per tener conto
dell'evoluzione del dibattito svolto nell'ambito del Comitato di Basilea, indicando quindi essa stessa che si
tratta di una normativan fieri, che opera per approssimazioni successive, cercando di realizzare il mercato
interno attraverso una politica che lasci ampio spazio anche alla forza di armonizzazione della concorrenza.
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La proposta, come detto, intende armonizzare la disciplina dei requisiti patrimoniali relativi ad attivita
le quali non sono allo stato ricomprese nell'ambito della direttiva sui servizi di investimento. Stabilendo i
requisiti patrimoniali, si riconosce che gli intermediari di strumenti finanziari possono svolgere anche attivita
di intermediazione sulle cosiddette "merci pure". Sulla base della normativa attualmente vigente in Italia, ad
esempio, & vietato alle Sim di svolgere attivita di intermediazione su tali prodotti. E invece consentita
l'intermediazione su prodotti derivati su merci, essendo questi ricompresi nella definizione di strumenti
finanziari, e l'istituzione di mercati regolamentati aventi a oggetto tali prodotti.

E pertanto prevedibile che la Commissione europea sara chiamata a presentare iniziative
armonizzatrici anche in questi settoi, particolare modificando I'allegato alla direttiva sui servizi di
investimento.

Anche laproposta di direttiva sul carattere definitivo dejoamentipuod essere ricondotta
alle misure necessarer accrescere la stabilita del mercato finanziario all'interno dell'Unione.
L'obiettivoprecipuo dellaproposta, infatti, @uello di sottrarre allprocedure concorsuajii ordini
immessi nei sistemi gdagamento e/o golamento e lggaranzie collateralprestate da smetti
partecpanti ai sistemi medesimi.

Con riferimento all'attivita intg@retativa della normativa esistente, l'iniziatpra rilevante
e rgppresentata dalla comunicazione sulla libgnestazione di servizi nell'ambito della seconda
direttiva banche. Questa, infafiyr non essendo direttamente rivolta al settore dell'intermediazione
mobiliare, contiene indicazioni grincipio di caratterayenerale.

La comunicazione restringe la nozione di attivita transfrontaliera ai soli casi in cui la "prestazione
caratteristica" & posta in essere nel territorio dello Stato membro del cliente. Cio comprime il potere dello
Stato ospitante di richiedere il rispetto della propria normativa interna dettata per motivi di interesse
generale. Un'estensione automatica del criterio della prestazione caratteristica al settore dei servizi di
investimento renderebbe di fatto inapplicabile il disposto dell'art. 11 che sancisce il principio della
competenza dello stato membro ospitante in materia di regole di condotta. Sulla base degli esempi della
Commissione europea illustrativi del criterio della prestazione caratteristica, I'attivita di gestione sarebbe
sempre svolta nel paese di origine dell'intermediario; soltanto I'attivita sollecitatoria di ricerca della clientela
potrebbe considerarsi in libera prestazione di servizi. In altre parole, sembrerebbe essere stata armonizzata
un‘attivita che non potrebbe, invece, ricadere sotto il regime della libera prestazione.

L'iniziativa allo studio della Commissione epea dipresentare unproposta di direttiva
sulle vendite a distanza grodotti finanziari costituisce una sorta di qdetamento della
normativa vgente sul mercato finanziario e, al conpgmuna misura diretta alla tutela dei
consumatori. Essa digtina in dettalio le informazioni da fornire al cliente in situazioni ove il
bisogno di tutela del rigarmiatore sembra rggiore: se sollecitato nellpropria abitazione o nei
locali dove esercita lpropria attivita lavorativa. In tali situazioni, infatti, lagl@ di attenzione
dell'investitorepotrebbe essere insufficientepigto alla comlessita dellaroposta e il materiale
presentato tale da influenzare I'adesione all'investimento.
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Il ruolo assunto nel 1997 dalla Consob geadro della rgolamentazione del mercato
eurgoeo dei valori mobiliari si e rafforzato attraversaia citata investitura del sywesidente al
vertice del Fesco e del Comitatgianale eurpeo losco.

Il Fesco e stato istituito I'8 dicembre 1997 gegsidenti delle Commissioni di valori
mobiliari dello pazio economico eupeo, in sostituzione dglrecedentaruppo informale dei
presidenti delle commissioni di valori dell'Unione. L'obiettivouello di raygiungere unapiu
anpia integrazione del mercato eyreo dei servizi finanziari,pecie nelquadro dellimminente
introduzione della moneta unica. Il Fescopsifigge di introdurrestandard regolamentari
concordati e incrementare la @avazioneper la rgressione dei coportamenti illeciti eper
I'esercizio delle attivita di gilanza.

Il Comitato regionale eurpeo losco, sotto laresidenza degpresidente della Consob, ha
avviato un lavoro di coparazione delle norme esistenti nei settori dguisti patrimoniali deli
intermediari nonché sulla nozione euisiti dei mercati rgolamentati, al fine di uniformare le
norme atte ad assicurare stabilita, tutelglidevestitori e guo trattamento trgli operatori.

Tra le iniziativeportate avanti nell'ambito dell'Unione Epea allequali la Consob ha
direttamente partecpato, meritanoparticolare menzione Igubblicazione daparte della
Commissione eupea di un documento di indirizzo spioblemi contabili della transizione
all'Euro, I'pertura di un dibattito circpossibili modifiche alla 1V direttiva in merito ai criteri di
valutazione dgli strumenti finanziari, nonché roseguimento dei lavori sulla copatibilita dei
principi dello lasc con le direttive contabili dell'Unione.

Perguanto rguarda la transizione all'Euro, fin dal 1996 la Commissionepearba istituito
un gpositogruppo di lavoro ahuale ha asgmato il conpito di considerareprincipali effetti che
il passggio alla moneta unica eypea conporta sulla normativa contabile, allo goodi offrire
alcune lineeyuida alle rgole che, al guardo, dovranno essere emanate a livello nazionale.

Nella primavera del 1997, al termine dei lavori di questo gruppo, la Commissione europea ha reso
pubblico un documento intitolato «Aspetti contabili dell'introduzione dell'Euro», di cui si riassumono di
seguito le principali conclusioni.

In primo luogo, I'Euro potra essere volontariamente adottato quale moneta di conto a partire dal
primo gennaio 1999, mentre dal primo gennaio 2002 I'utilizzo dell'Euro sara obbligatorio. In secondo luogo,
a partire dal bilancio dell'esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 1998, le poste monetarie denominate
in monete aderenti alla moneta unica europea devono essere rilevate negli stati patrimoniali sulla base dei
tassi di cambio irrevocabili fissati nella griglia Euro. A prescindere dalla moneta adottata per la
rappresentazione dei conti annuali o consolidati, inoltre, in linea con le indicazioni delle direttive contabili,
le differenze di cambio derivanti dalla fissazione delle parita irrevocabili Euro dovrebbero essere riportate
nel conto economico dell'esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 1998, anche se, tenuto conto della
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particolarita della circostanza del passaggio all'Euro, potrebbe essere consentita una ripartizione di tali
differenze in un periodo di tempo pit lungo. Non sono infine previste regole speciali per la contabilizzazione
dei costi amministrativi generati dalla transizione (ad esempio adattamergoftieare la formazione del
personale) e pertanto questi potranno essere capitalizzati o anticipati solo se cio € consentito dalle normali
regole di bilancio.

La secondajuestione trattata in sede epea che merita di essere evidenziatguélla
relativa allepossibili modifiche delle rgole dettate dalle direttive cirghi strumenti finanziari.

Le proposte in materia sono strettamentgalke alle egjenze direporting dei cosiddetti
operatoriglobali. Si tratta cioe di verificarguali aggiornamenti debbano avere lgyoée eurpee
al fine di consentire agrandi emittenti dell'Unione l'accesso ai mercati finanziari americani,
redigendo il bilancio sulla base dielas senza dovegrodurre riconciliazioni dei contE infatti
evidente che, nel caso in cudrincipi internazionali non fossero coerenti con le direttive, nessuna
impresa eurpeapotrebbe lgittimamente pplicaregli las.

In materia di strumenti finanziari lposizione las non & ancora definita. Cowoues e
probabile che verra richiesto che almeno alcuni strumenti finanziari siano rilevati e successivamante
misurati afair value (valore normale), cosa non ammissibile secondo l'attuale IV direttiva.

Nei lavori di revisione della direttiva sagaindi necessario valutare se e comguge gli
indirizzi las. A titolo esemlificativo delle questioni ancora da risolvere meritano di essere
menzionateuella della definizione djuali sianagli strumenti finanziari chpossano (o debbano)
essere valutati fair value (ad eserpio tutti gli strumenti finanziari, solo i derivati e cosi via) e di
guali siano le catgorie di imprese abilitate (o oblgate) a sguire il nuovoprincipio (ad esemio
tutte le inprese, solo lguotate, solali operatoriglobali e cosi via).

A livello eurgpeo, nel 1997 sono inoltneroseyuiti i lavori di esame coparativo tra i
principi contabili internazionali e le direttive dell'Unione che,pila di due anni, sono in corso
presso il Technical AccountinSub-Committee (Tasc) costituito dalla Commissione @ao
nell'ambito del comitato di contatto sulle direttive contabili.

Nel 1997 il Tasc ha, infatti, esaminato le versioni preliminari dei Principi contabili emanati dallo lasc,
esprimendo approfondite valutazioni concernenti non solo la compatibilitd normativa delle proposte lasc con
le regole europee, ma anche la qualita tecnica dei documenti contabili internazionali. Tra tali valutazioni
vanno segnalate le conclusioni raggiunte circa il nuovo lagricme Taxeg che, pur essendo fortemente
innovativo rispetto alla prassi continentale in materia di contabilizzazione delle imposte, € stato giudicato
sostanzialmente compatibile con il quadro della normativa europea.
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Le iniziative in ambito internazionale

Larealizzazione del mercato unico quo, tuttora in corso, si inserisce, e talvolta contrasta,
con la tendenza a facilitare 'accesso ai mercati mondjaloperatori in base gbrincipio del
trattamento nazionale e della clausola della nazianéavorita.

In questoquadro I'Unione Eungea spresenta come una realta unitaria.dogati in ambito
Gats (General greement on Trade in Services) sono condotti direttamente dalla Commissione
eurgpea. Nel ngoziato Mai (Multilateral Agreement on Investments), la Commissione, sebbene
con un mandato meno definitogliello relativo al Gats, svgé un ruolo rilevante.

L'effettivo impatto per il mercato finanziario potra essere valutato soltanto nei prossimi anni;
prevedibile, tuttavia, che la conclusione del negoziato Gats aggiuntivo in materia di servizi finanziari
(allegato al V Protocollo all'Accordo generale sul commercio di servizi) determinera un incremento della
concorrenza a livello mondiale e conseguentemente piu ampie possibilita di investimento per i consumatori.
L'accordo, aperto all'accettazione dei membri del Wto fino al 29 gennaio 1999, si basa sulle liste di impegni
specifici presentate dai membiri. Gli aderenti all'accordo saranno obbligati ad assicurare I'applicabilita dei
predetti principi del trattamento nazionale e della clausola della nazione piu favorita in relazione agli
impegni assunti. L'apertura dei mercati nazionali non & pertanto indiscriminata, ma vi saranno settori nei
quali taluni paesi, in particolare quelli emergenti, manterranno rilevanti restrizioni, ivi comprese quelle di
carattere valutario.

Stime condotte hanno consentito di valutare il mercato potenzialmente interessato dall'accordo in
18.000 miliardi di dollari per il settore dei mercati mobiliari. L'accordo costituisce soltanto una prima tappa
di un piu lungo processo. Una maggiore liberalizzazione dei mercati dei servizi finanziari potra essere
concretamente perseguita soltanto migliorando la cooperazione tra le Autorita di vigilanza di settore. I
Trattato Mai, tuttora in corso di negoziazione presso I'Ocse, era stato originariamente concepito per
assicurare una liberalizzazione e un‘adeguata protezione degli investimenti nei mercati dei paesi membri. Di
recente, esso ha assunto una portata liberalizzatrice anche per quanto riguarda l'offerta sui mercati
finanziari. In quest'ambito, si € posto il problema di dotare gli aderenti di adeguate misure di protezione al
fine di assicurare stabilita dei mercati mobiliari. Cid & tanto pit necessario in assenza di armonizzazione
delle regolamentazioni e di strumenti idonei ad assicurare un‘adeguata ed effettiva cooperazione tra Autorita
di vigilanza e a fronte di un meccanismo dirimente delle controversie che non riserva ai soli contraenti (gli
Stati) la possibilita di accedervi, ma che la apre agli investitori.

La liberalizzazione dell'accesso ai mergatitula un accordo tra le Autorita dgitanza in
relazioni aiprincipi che debbono esserpgiicati per assicurare stabilita, tf@genza e sicurezza
dei mercati.

Le principali organizzazioni delle Autorita di gilanza stanno assumendo un nuovo ruolo:
guello di individuare standard minimi che, sppure sulla base di un'adesione volontaria,
stabiliscano i criteri cui le Autorita digelazione devono attenersr I'accesso dgi intermediari
al mercato, i rquisiti patrimoniali e le modalita di esercizio delle attivita, e cosi via.
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In quest'ottica, il Comitato di Basilea haprovato un documento contenentprincipi
fondamentali pplicabili alla vigilanza sgli enti creditizi. Un documento ongeneo sull'attivita di
intermediazione mobiliare é in avanzata fase di elaborazioparttadella losco.

La proposta di fondo & quella di indicare agli aderenti all'organizzazione quali siano i contenuti
minimi che devono essere assicurati perché possa considerarsi operante un adeguato livello di protezione
degliinvestitori, l'efficienza, la trasparenza e la correttezza dei mercati e la stabilita del comparto mobiliare.
L'obiettivo dovra essere raggiunto attraverso I'individuazione sia dei principi di carattere generale, sia delle
misure che ne costituiscono attuazione concreta. Uno dei principali problemi in presenza di un processo di
liberalizzazione dei mercati mobiliari e di disponibilita di strumenti telematici (ad esempio le reti Internet)
risiede nella necessita che I'Autorita di vigilanza sia dotata di poteri tali da consentire un tempestivo
intervento a tutela degli investitori e del mercato nei confronti di chiunque appaia operare in violazione di
norme. Nel corso della Conferenza annuale di Taipei, in esito al lavoro sulla capacita di prestare la
cooperazione, € stata adottata una risoluzione nella quale sono indicati i principi minimi per quanto attiene
al contenuto e al mantenimento delle informazioni sulle transazioni e ai poteri delle Autorita di vigilanza di
intervenire per assicurare il rispetto delle norme sul mercato mobiliare e di effettuare indagini e prestare la
necessaria assistenza a livello internazionale. Il lavoro svolto ha posto in evidenza discrepanze nei poteri
delle Autorita di vigilanza per assicurare i controlli e, soprattutto, nell'assistenza ad Autorita estere.

La rilevanza della cqmerazione a livello infracopartimentale tra Autorita di gilanza dei
mercati mobiliari, creditizio e assicurativo ha costituito unglidebiettivi perseuiti dal Joint
Forum on Financial Catomerates, che nel corso dell'anno ha lavoratgedidigposizione di un
documento sulla struttura interna delle glomerate e sullo scambio di informazioni.

I ministri finanziari del G7, inoltre, hanno istituito nel corso dell'anngruppo di lavoro
di egerti per discutere e individuangossibili soluzioniper la rimozione dgli ostacoli tuttora
esistentperquanto attiene alla collaborazione internaziompelela r@ressione di coportamenti
illeciti sui mercati mobiliari. Anchquestagruppo di lavoro ha rilevato cheptoblema risiede nella
necessita di attribuire alle Autorita dgitanza di settore ad@atipoteri di controllo e di indgine.

La coerazione su base bilaterale hguerdatoprincipalmente indgini per sogette
operazioni diinsider trading richieste relative ai guiisiti di onorabilita eprofessionalita di
intermediari epersone fisiche, casi di abusiva intermediazione mobiliare (Tav. VIII.1). Vi sono
state anche fatfiecie di false comunicazioni sociali, di uso dei fondi dei clienti spreagentivo
consenso e dioft commissiondNel corso dell'anno si sono svoltpdgioni daparte di Autorita di
vigilanza estere su filiali di banche estere in Italia.

Le indagini relative a potesi diinsider trading avviate dalla Consob, hanno rivelato il
frequente ricorso a uno schema di tgatazione delle perazioni sul mercato italiano
apparentemente iputabili a sggetti stabiliti in stati dell'Unione Eupea che, in realta,perano
per conto di beneficiari finali stabiliti ipaesi terzi.
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La cogerazione internazionale pasto in evidenza la ricorrenza di uno scheiadiquale
quello di costituire una societa in paese eungeoper offrire serviziprevalentemente a residenti
di altri paesi nell'assunto che lagitanza delle Autorita dgdaese di stabilimento sia meno efficace
nei casi in cui non sono coinvopiopri cittadini.

TAv. VIII.1
LA COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
RICHIESTE DI COLLABORAZIONE PER AREA GEOGRAFICA
1997
DALLA CONSOB DA AUTORITA
OGGETTO PAESE AD AUTORITA ESTERE
ESTERE ALLA CONSOB
INSIDER TRADING UE 7 3
USA 3 2
ALTRI 1 --
MANIPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI MOBILIARI UE 3 --
USA 1 --
ALTRI -- 1
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE ABUSIVE ~ UE 6 3
USA 2 1
ALTRI -- --
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA UE 1 --
USA 1 2
ALTRI -- --
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA QUOTATE
E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI UE 2 12
USA -- --
ALTRI 1 --
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALIA UE 3 13
USA -- 1
ALTRI -- 1
TOTALE 31 39

! La quantificazione & stata effettuata per numero di richieste, e non per numero di soggetti interessati dalle richéeate inviat
Autorita estere; spesso, infatti, le richieste rivolte a una singola Autorita riguardano piu soggetti.
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Nel corso dell'anno, inoltre, sono statpstati accordi di coperazione con la Securities and
Futures Commission di HgriKong, con I'Autorita di vijilanza tedesca (BAWe) e con la Securities
and Futures Commission di pai. | memorandae gli accordi per il mantenimento della
riservatezza delle informazioni sottoscritti dalla Consob son@gidLs.

La coerazione internazional@eraltro, evidenzia le discrasie trgateri delle diverse
Autorita di vigilanza (Tav. VIII.2).
TAV. VIII.2

CONFRONTO TRA | POTERI IN MATERIA DI INDAGINE E DI ENFORCEMENT
DELLE PRINCIPALI AUTORIT A DI VIGILANZA

CONsOB SEC FsA/DTI Cos BAwWE? CNMV?2
(ITALIA) (Usa) (UK) (FRANCIA)  (GERMANIA) (SPAGNA)
POTERI DI INTERVENTO NEI CONFRONTI NO Sl st Sl NO Sl
DI CHIUNQUE si sP
POTERI ISPETTIVI NEI CONFRONTI DEI Sl (S]] Sl Sl Sl Sl
SOGGETTI VIGILATI
«FREEZING OF THE ASSE®S NO Sl sf sI’ NO NO
POSSIBILITA DI UTILIZZARE | POTERI Sl (S]] Sl Sl (S]] Sl
CONCESSI PER LA COOPERAZIONE
POTERI DI SEQUESTRO DI DOCUMENTI NO Sl Sl S NO NO

! Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhand&omisién Nacional del Mercado de ValorésSolo per le indagini simsider

tradinge manipolazione’ Per quanto riguarda le indagini su presunte violazioni delle norme relatirsadier dealingyil potere

e nei confronti di ogni persona che appaia in possesso di informazioni (s. 177 Financial Services Act); per quanto concerne gli
accertamenti relativi allo svolgimento «investment businesgservizi d'investimento e altre attivita finanziarie) il potere € nei
confronti della persona indagata e delle persone connesse e, limitatamente alla richiesta di produzione o consegna dieiocumenti
confronti di chiunque (s. 105 Financial Services AétBolo per la vigilanza sulla regolarita delle transazioni (manipolazione),
l'insider trading e per le partecipazioni rilevanti in societa quotdt®er svolgimento abusivo dinvestment businesgs. 6
Financial Services Act) e per violazione delle regole di correttezza (ss. 61 e 72 Financial Servicé®dtetle di richiedere
all'Autorita Giudiziaria di adottare in via d'urgenza provvedimenti di congelamento di attivi nei confronti di chiunquedifrods

sul mercato mobiliare® | riferimenti sono a sistema vigente. La creazione della Fsa (Financial Services Authority) non ha ancora
portato a una modifica sostanziale della disciplina previgente né alla soppressione delle Sro's.

Dalla conparazione emge come non solo le Autorita statunitensi, che tradizionalmente
sono considerate come dotate di rilevaoteri di intervento, ma anche le copisdenti Autorita
eurqoee (inparticolare la Cob, @partenente a un ordinamergiridico amministrativo simile a
quello italiano) risultino irpossesso di strumentpessibilita di investiazione e azione rggiori
di quelli della Consob.

Il Testo unico delle di®sizioni in materia di mercati finanziari ha estespdssibilita di
richiesta di informazioni e di gaisizione di documenti nei confronti di chigure gpaia informato
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sui fatti soltantgper I'accertamento di eventuali violazioni della normatigoli@nte linsider e
l'aggiotaggio. Restano, ingni caso precluse alla Consob [ssibilita di diporre igezioni nei
confronti di detti sggetti e altre misureguali quelle di chiedere ilfreezing of the assets
(corgelamento dgli attivi). La Cob, al contrario, ggure previa autorizzazione dell'’Autorita
Giudiziaria,pu0 procedere a verepoprie pergquisizioni e squestri.

L'attribuzione dpoteri alle Autorita di vjilanza sul mercato mobiliare € fortemente connessa
alle scelte concernentehforcementlelle rggole esistentiqualora I'attivita di verifica sul rjigetto
di esse sia affidata essenzialmente a tali Autqguitdétosto che all’Autorita Giudiziaria o ad altri
soggetti, alle medesime devono essere riconosqiotiri di indajine necessari. In molti casi, nelle
normative estere, tale connessione conduce all'attribuzigoaeti alle Autorita con norme di
carattergeneralegualificandoli comeooteri finalizzati, ad esepm, all'adenpimento dellgropria
missione (Francia) o ad assicurare ipeigo delle lggi sul mercato mobiliare o della normativa
dettata dall'Autoritd (USA, Germaniap&gna), talvolta intgrati per materie gecifiche quali
l'insider trading

L'attivita di cogerazione svolta in sede losco ha inoltre condotto a consentirgotegii
delle Autoritdpossano essere esercitati anche su richiesta dellepooidianti Autorita estere.

La losco

Nel 1997 sono stati gestrati sgnificativi progressi neprogetti losco di armonizzazione, in
ambito internazionale, dellegele relative alla contabilita, alla revisione @rigpetti informativi.

Perquanto rguarda le rgole contabili, staer concludersi larima fase della collaborazione
che la losco ha instaurato con I'International Accognitandards Committee (lasc) al fine di
individuare un liguaggio contabile comungeer i mercati finanziari mondiali. Nel 1995 la losco
annunciopubblicamente che la raccomandazione delbeleeinternazionali era subordinata alla
definizione di unpacchetto dstandardsufficientemente copteto per la regolamentazione del
bilancio dejli emittenti multinazionali (cosiddettiore standards

Cid comporta, sulla base del corrente piano di lavoro dello lasc, l'ultimazionestaB@largd24 dei
quali gia approvati entro il 1997. In particolare, nel corso dell'anno lo lasc ha approvato i cinque nuovi
standardrelativi a: i principi generali e le regole per la presentazione del bilancio (las 1); le imposte sul
reddito (las 12); lssegment informatio(las 14); illeasing(las 17); le informazioni sugli utili per azioni (las
33).

Secondo il piano di lavoro dello lasc, l'intero pacchettetdndardsara completato entro I'autunno
1998, data a partire dalla quale la losco dovra considerare la possibilita di una raccomandazione su tali
principi.
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Tra lequestioni di mggiore rilievo ancoragerte, si sgnalaquella relativa alle rgole per
la contabilizzazione d#i strumenti finanziari (derivati e non). Nel mese di marzo 1997 lo lasc ha,
al riguardo, pubblicato unDiscussion Papecon il quale haproposto che tuttigli strumenti
finanziari vemano rilevati nel bilancio al loro valore corrente (cosidddttb fair-valuing
approach). Laproposta, lagamente innovativa rietto alleprassi correntemente adottate in aaro
e nagli altri mercati finanziari, ha suscitatoerplessita tali da congliare lo lasc di rinviare
I'emanazione di unstandardispirato a tale metodo. In lgo di cio, iIBoarddello lasc ha deciso
di pubblicare, entro l'autunno 1998, principio contabile sostanzialmente allineato gifassi
nord-americana, nejuale il fair value viene richiesto solger gli strumenti finanziari non
immobilizzati.

Perquanto rguarda iprincipi di revisione, il 1997 e stato caratterizzato dalfmesa del
dialogo tra la losco e I'International Federation of Accountants (Ifac).

L'obiettivo dei lavori € quello di una raccomandazione losco dei principi di revisione emanati
dall'international Auditing Practices Committee (lapc) dell'lfac, cosicché gli emittenti possano utilizzare la
stessa relazione di certificazione sui mercati finanziari internazionali, senza obblighi di attestazioni o altri
oneri aggiuntivi.

Il gruppo di lavoro n. 1 ha preso in considerazione dieci dei verdtatwlargotenzialmente utili per
la raccomandazione losco, identificando relativamente a essi una serie di problemi che, secondo le Autorita
di vigilanza, sono meritevoli di essere riesaminati. Rispetto a cio, lo lapc ha espresso piena disponibilita a
effettuare specifiche verifiche, che prevedibilmente avranno termine entro il prossimo anno. Nel 1997 il
gruppo di lavoro n.1 ha anche continuato il progetto relativo all'armonizzazione degli schemi di prospetto
informativo.

Obiettivo ultimo dei lavori € quello di fornire, anche a livello multilaterale, quell'uniformita di regole
che in Europa, grazie alle direttive 80/390/CEE e 89/298/CEE, permettono che la raccolta di fondi e la
guotazione sui mercati di piu Stati sia fondamentalmente subordinata alla preparazione di un unico
documento (integrato con brevi appendici nazionali). Ci0 sia per garantire una maggiore efficienza alla
raccolta di capitali, riducendo i costi amministrativi di predisposizione dei documenti, sia per meglio tutelare
gli investitori attraverso una garanzia completa di equivalenza dell'informazione tra i diversi mercati.

L'ultimazione del progetto losco e attualmente prevista per il 1998, anche se la notevole contiguita
con i lavori sull'armonizzazione contabile (le informazioni contabili sono parte del prospetto informativo)
potrebbe indurre a unificare le due scadenze e a rinviare al prossimo anno anche l'eventuale
raccomandazione sui prospetti.

Al fine della concreta applicabilita agli emittenti, la raccomandazione losco necessitera comunque
dell'intervento a livello nazionale delle singole Autorita di regolazione, le quali dovranno recepire nel proprio
ordinamento le nuove regole armonizzate. Sara pertanto necessario verificare la compatibilita delle regole
proposte dalla losco con quelle dettate dalle direttive dell'Unione relative ai prospetti di offerta e quotazione.
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IX. L'AMMINISTRAZIONE DELLA CONSOB

La gestione finanziaria

Le entrate complessiveper I'esercizio 1997 ammontano a 109,9 miliardi di lire (Tav. 1X.1),

di cui 39,1 relativi a entrate contributiveai al 35,6per cento del totale). Lguota magiore delle
entrate contributive del 1997 derivegi@mittenti (oari al 30per cento circa del totale delle entrate
contributive; si veda la Tav. alX.1);@eno le entrate derivanti daiomotori finanziari pari al
23 per cento circa) e dalle banch(i all'l1per cento circa). Le entrate contributprevisteper
I'anno 1998 ammontano al p2r cento del totale delle entrate e derivpaoil 26 per cento circa
dagli emittenti, per il 25 per cento circa dgiromotori finanziari eper il 14 per cento circa dalle

banche.
TAv. IX.1
SCHEMA RIASSUNTIVO ENTRATE E SPESE
(MILIARDI DI LIRE )
Vocl 1996 1997
ENTRATE
AVANZO DI AMMINISTRAZIONE DISPONIBILE® 6,9 8,5
FONDO A CARICO DELLO STATO 49,4 60,0
ENTRATE PROPRIE
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI ISTRUTTORI 4,2 2,5
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI PER PARTECIPAZIONE A ESAMI 1,1 0,4
- ENTRATE DA CONTRIBUTI DI VIGILANZA 34,8 36,2
- ENTRATE DIVERSE 2,4 2,3
TOTALE ENTRATE 98,8 109,9
SPESE
SPESE CORRENTI
- SPESE PER | COMPONENTI LA COMMISSIONE 2,0 2,8
- SPESE PER IL PERSONALE 60,8 68,5
- SPESE PER ACQUISIZIONE DI BENI E SERVIZI 21,3 27,5
- ONERI PER RIPRISTINO E AMPLIAMENTO IMMOBILIZZAZION? -- 2,5
- SPESE NON CLASSIFICABILI 3,5 5,2
TOTALE SPESE CORRENTI 87,6 106,4
SPESE IN CONTO CAPITALE 55 3,5
TOTALE SPESE 93,1 109,9

! Dati consuntivi.? Dati pre-consuntivi® L'avanzo del 1996 & dato dalla differenza tra totale entrate e totale spese e dalle differenze

derivanti dalla gestione residui, non indicate nella tavola e pari a 2,8 mld. L'avanzo 1996 é riportato tra le entralietd@3si
attivi sulla presunta giacenza media di cassa relativa ai conti correnti fruttiferi di cui al comma 5, dell'art. 40 d2Bedieggebre
1994, n. 724, e interessi moratori dovuti per ritardato pagamento delle entrate contriblisilecategoria & stata introdotta per
iscrivere le componenti di costo dei beni strumentali mobili e immobili dell'lstituto di competenza economica dell'esercizio.
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L'aumento delle gese correnti rigetto all'esercizio 1996 & dovuto in dar misura
allincremento delleeseper il personalepassate da 61 a 68,5 miliardi di lire. Tale aumento é
legato ali adeguamenti retributivi, e al congeente aumento dei relativi oneri, ivi inclusa la
liquidazione di ungarte dgli arretrati relativa all'esercizio 1996, derivanti dal rinnovo del
contratto di lavoro. Dgirovvisori di consuntivo risultangeseper il personalgari a 64 miliardi.

Nei primi mesi del 1997 € entrato ingare il nuovo rgolamentger 'amministrazione e la
contabilita, il cui testo é statpprovato dalla Commissione I'11 dicembre 1996 e reso esecutivo
con D.P.C.M. del 2bennaio 1997. Il golamento si adgua aiprincipi contabili contenuti del
D.P.R.696/79, e allgit recente lgislazione in materia di ordinamento contabilgldenti pubblici
locali di cui alla lgge 142/90, al D.fs. 29/93 e al D.gs. 77/95, indirizzati a diggiinare la
contabilita deli enti pubblici in chiave mggiormente aziendalistica.

Il nuovo regolamento contabile istituisce, infatti, un sistema di rilevazioni finanziarie,
patrimoniali ed economiche finalizzate a ottenere informazioni analitichk&do di contribuire
alla razionalizzazione dgrocessi diprogrammazione e controllo @jestione.E quindi tragli
obiettivi della Consolper il 1998 la realizzazione di un sistema di contabilita analitica articolato
per centri di costo e funzioni-obiettivo.

In particolare, con il nuovo ordinamento contabile sono stati introdotti documenti quali il preventivo
e il consuntivo economico, e sono state previste, accanto alle tradizionali scritture contabili di tipo
finanziario, anche scritture contabili economico-patrimoniali, al fine di consentire una piu compiuta
conoscenza e valutazione delle scelte gestionali, nonché dei risultati raggiunti. La struttura dei conti
finanziari, economici e patrimoniali € stata configurata tenendo conto dei recenti principi contabili contenuti
nel D.Lgs. 77/95.

Il regolamento contabile ha, altresi, recepito le innovazioni connesse al nuovo sistema di
finanziamento della Consob di cui all'art. 40 della legge 23 dicembre 1994, n. 724. Sono state, infatti,
modificate le disposizioni in materia di entrata al fine di consentire una rilevazione contabile delle entrate
contributive impostata sull'identificazione puntuale e certa del credito.

In coerenza con le modifiche intervenute nel processo di accertamento delle entrate e al fine di tenere
in considerazione i nuovi assetti organizzativi dell'lstituto, & stato anche ridisciplinato il processo di
liquidazione e ordinazione della spesa. In particolare, il procedimento di impegno di spesa e di accertamento
definito nel nuovo regolamento contabile avvicina i concetti di residuo passivo e attivo della contabilita
pubblica ai concetti di debito e credito dello stato patrimoniale della contabilita civilistica.

Nella parte conclusiva dell'anno € stafgpeovato il bilancio diprevisioneper I'esercizio
1998, costituito dapreventivo finanziario eper la prima volta, dalpreventivo economico,
introdotto tragli schemi del bilancio dorevisione con il nuovo golamentgoer I'amministrazione
e la contabilita.
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Nello schema direventivo economicgredigosto in forma scalare, vgono rgppresentate
in sei distinte voci le coponenti economiche dell'esercizipali: le entrate derivanti sia dal
sistema contributivo di cui all'art. 40 dellgbe 724/94, sia dallfgosito fondo a carico dello Stato;
i costi attesi dellagestione; le voci di ammortamentogi altri accantonamentipgrsonale
dipendente e fondo cqmensazione entrate contributiveproventi egli oneri finanziari da interessi
e Pese bancarigli oneri tributari e infine proventi e oneri straordinari.

Le previsioni della pesaper l'esercizio 1998, in conformita @rincipi normativi di
riferimento, sono contenute entro i limiti cplassivi costituitiper 60 miliardi dal fondo a carico
dello Stato (sebbene tale fondo sia stato successivamente ridotto in gpdavdizione della lgge
finanziaria 1998 a lire 50 miliardiper 39 miliardi dalle entrate contributive di cui all'art. 40 della
legge 724/94, @er 3 miliardi da altre entrapgoprie dell'lstituto. Si ggiunge, infine, che l'avanzo
di amministraziongresunto € di 21,9 miliardi. L'incremenparcentuale dellepgse correnti
previsteper I'anno 1998, rigetto al corripondente dato direvisione iniziale 1997, gari al 3,68
per cento ed €& contenuto entro il tasso di crescita deksascorrente dellpubblica
amministrazione indicato neldef per il 1998 E previsto, infine, un considerevole aumento della
previsione 1998er le pese in conto gqatale, motivato dall'egienza direalizzare un rafforzamento
della presenza dell'lstituto a Milano, da cui deriva la necessita gliigice nuovi locali e di
potenziare le strutture il sistema informatico e i @almenti telematici tra le sedi dell'lstituto.

La gestione delle risorse umane e l'organizzazione interna

I 1997 e stato caratterizzato dall'introduzione di una serie di innovazioni sia
nell'organizzazione interna, sia nei sistemi ngevali di svilyopo egestione delle risorse umane.
L'obiettivo deagli interventi oganizzativi & statauello di realizzare nggiore integgrazione e
coordinamento fra le diverse unitaganizzative e di ngliorare la qualita dell'azione
amministrativa della Consob.

Nel dicembre del 1997 la Commissione Iparavato il piano delle attivitgper il 1998. Il
piano indica principali obiettivi da consguire nel 1998. L'individuazione dkobiettivi risponde
all'espenza di definire l'imostazione dell'attivita dell'Istituto in coerenza con i mutamenti della
realta esterna e con le gamnze di trasformazione e ammodernamento del sistema finanziario.

Il piano individua fondamentalmente tre "macro-obiettivi" che orienteranno I'azione della Consob nel
1998. Il primo obiettivo e costituito dall'emanazione dei regolamenti di attuazione del Testo unico delle
disposizioniin materia di mercati finanziari e dalla revisione complessiva delle deliberazioni e comunicazioni
interpretative emanate nel corso degli anni. La redazione delle norme regolamentari dovra ispirarsi a
principi di chiarezza e di facilita interpretativa, oltre a tener conto deigindardnternazionali e degli effetti
economici complessivi delle scelte regolamentari.
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Il secondo obiettivo & costituito dalla ridefinizione del ruolo e dell'approccio all'attivita di
regolamentazione e controllo dei mercati organizzati alla luce della loro privatizzazione. In particolare, si
dovra tenere conto della necessita che al controllo sulle societa di gestione del mercato non corrispondano
duplicazioni di rapporti e oneri eccessivi per gli operatori.

Il terzo obiettivo riguarda l'innovazione delle modalita di controllo. Tale obiettivo si sostanzia nel
passaggio da un sistema di vigilanza prevalentemente sanzionatorio a un modello orientato a creare fattori
di stimolo e crescita per il mercato.

Altri interventi olganizzativi di mggor impatto hanno guardato, inprimo luogo,
I'introduzione di un sistema gianificazione delle attivitper sirgola unita @erativa cui si collga
una valutazione dellgerformanceper obiettivi. Il sistema di valutazione defigestazioni & stato
modificato a sguito dell'introduzione di unprocedura di individuazione di obiettipredefiniti
e di valutazione successiva dgeado di rggiungimento di tali obiettivi. Tale sistema igje la
valutazione a consuntivo detjmantita e dellgualita dell'attivita svolta.

In secondo lugo, la modifica, in occasione del rinnovo contrattuale, della struttura salariale
ha introdotto un sistema gremi incentivanti, tesi ad accrescere la ponente variabile della
retribuzione garametrati al r@giungimento di risultatprefissati. In stretta connessione con tale
ciclo dipianificazione si € avviata, spiano del fabbisgno di risorse, la rilevazione dei carichi di
lavoro al fine dipoterpervenire al dimensionamento ottimale delle ungerative.

In coerenza con l'indirizzgenerale di rendengu traarente e naida l'azione dell'lstituto,
€ stato anche avviato uno studio suipedi conpletamento dei sigpli procedimenti interni che
hagia dato modo di realizzare lo snellimento di alcprazedure e chportera entro il 1998 alla
definizione di terpi standarddi perfezionamento dei spoli procedimenti amministrativi.

Tultti gli interventi diinnovazione sono stati acqoegnati, nelpit generaleguadro depiano
di formazione triennale, da interventi di formazione nganiale mirati, che hanno visto coinvolti,
in gppositi workshop i regonsabili delle unita ganizzative dell'lstituto.

Nell'ambito dei sistengjestionali finalizzati al controllo dell'efficienza dell'attivita interna,
sono state effettuate verifiche sui @ne sulle modalita di ggetamento delle fasi istruttorie
concernenti alcunipi di procedimenti, coparticolare rguardo a determingtrofili della vigilanza
ispettiva e alla trattazione di egposti presentati dai rigarmiatori. Inoltre, si e effettuata
un'indagine suiprofili giuridico-contabili e sulle modalita di esecuzione delle convenzigmilate

dalla Consob con le Camere di commercio ai fini dgkstione dell'albo dgiromotori finanziari.

Nel corso del 1997groseayuita I'attivita di ammodernamento delle architetture informatiche
e dipotenziamento dgi strumenti e delle infrastrutture del sistema informativo dell'lstituto. Gli
investimenti informatici effettuati nel corso dell'anno sono stati dettati dall'obiettivo di aumentare
I'apertura telematica dell'lstituto (senza trascurarne la sicurezza), di ridurre i gestiidhe e di
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esercizio del sistema informatico, digibrare laqualita e I'affidabilita delle informazioni, e di
aumentare il livello di intgrazione tragli strumenti informatici e i dati.

Le principali realizzazioni informatiche hannoguardato I'archivio dellgpartecpazioni
societarie, I'angrafe unificata dei sggetti censiti dalla Consob, il sistema di contabifjédnerale
dell'lstituto, I'aquisizione delle informazioni relative ai nuovi mercati di valori mobiliari diffuse
su rete telematica Sia.

In connessione conjiiano interdivisionale € stato, inoltre, definitgpidno annualger lo
sviluppo dei sistemi informativi che, gartire dal 1998, indica tephe modalita di realizzazione
delle infrastrutture informatiche, cosi come sono state identificate nel corso del 1997.

Il 1997 ha visto l'introduzione nell'architettura del sistema informativo di importanti componenti
strutturali quali i nuovi e piu potenti elaboratori centrali, la nuova rete telematica della sede di via Isonzo,
il sistema di protezione dei collegamenti estefingall), gli ulteriori collegamenti telematici tra le sedi di
Roma e di Milano. Sebbene tali acquisizioni non abbiano completato il previsto processo di potenziamento
e modernizzazione, esse hanno peraltro consentito, gia nel corso del 1997, I'avvio di una serie di attivita
finalizzate alla piu razionale ed efficiente distribuzione di risorse informatiche.

Sono state altresi impostate le attivita di aggiornamento e manutenzione di procedure informatiche
da effettuarsi nel corso del 1998. Sotto questo profilo, particolare rilevanza ha assunto la costituzione del
gruppo di lavoro per la gestione della transizione dalla Lira all'Euro. Il gruppo di lavoro ha prodotto una
serie di documenti per l'analisi di impatto, organizzativa, amministrativa e informatica, preliminari allo
svolgimento delle attivita operative. A tale fattispecie sono state anche ricondotte, seppure al di fuori
dell'ambito di competenza del gruppo di lavoro per I'Euro, una serie di attivita di studio e analisi delle
problematiche relative all'anno 2000 e alla conversione tecnica di applicazioni informatiche.

Le relazioni con l'esterno

Nel corso del 1997 é stato fornito riscontro, pteasivamente, @iu di 1.100 richieste
formali di dati, notizie e informazioni sull'attivita della Commissione e sgdlizzazione e il
funzionamento del mercato mobiliare (Tav. alX.4). Le richieste informali (cioé formulate
telefonicamente o da ggetti che si sono recatresso le sedi della Consob) sono gtatéa circa
200 algiorno (a fronte delle 150 circa del 1996).

L'oggetto delle richieste d'informazioni hagwiardatoprincipalmente i sguenti apetti:
societa nomiu quotate in borsagossibilita di smobilizzo dei relativi titolprocedure d'iscrizione
all'albo depromotori finanziari; societa di intermediazione mobiliare e relative attivita autorizzate.
Numerose sono state anche le richiestepleati delibere, dprospetti informativi, di testi intgrati
e ggiornati di regolamenti e comunicazioni di caratteyenerale adottati dalla Consob.
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Le richieste di informazioni sono pervenute sia dagli operatori professionali sia dai risparmiatori.
Merita di essere segnalato il significativo incremento delle richieste di informazioni e documentazione da
parte di operatori professionali stranieri volte a ottenere notizieigrtia seguire per operare sul mercato
italiano (a seguito del recepimento della direttiva "Eurosim™), sulle regole di funzionamento del mercato
mobiliare nazionale, sulle procedure amministrative per collocare in Italia quote di Oic "armonizzati" e non,
sugli intermediari nazionali autorizzati, sugli assetti proprietari delle societa quotate e sulle societa di
gestione di fondi comuni.

La possibilita di consentire gdubblico un accesspiu diretto e immediato glatrimonio
informativo della Consob verra rafforzata attraverso I'attivazione di un sito Consob su Internet.
Attraverso il sito Interngpotranno essere gisnibili informazioni e documenti utili siper gli
operatori professionali del mercato ctger i rigparmiatori. Il sito della Consob consentira un
agevole accesso grovvedimenti assunti dalla Commissione, ai testi defigi le dei rgolamenti
disciplinanti il mercato mobiliare, al notiziario settimanale "Consob Informa", alla relazione
annuale, gli albi tenuti dalla Consobpfomotori finanziari, inprese d'investimento, societa di
revisione) e, igenerale, gbatrimonio informativgoubblico detenuto dalla Consob. Il sito conterra
inoltre notizie sulle funzioni e sull'ganizzazione dell'lstituto e consentira @lbblico di
comunicareitl agevolmente con la Consob mediante un servizigdta elettronica.
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X. ILTESTO UNICO IN MATERIA DI MERCATI FINANZIARI

Nei primi mesi del 1998, sulla base di lavprieparatori svolti ingran parte nel 1997, e
intervenuta la rilevante novitagislativa rgppresentata dal Testo unico dellemdisizioni in materia
di mercati finanziaripromulgato il 24 febbraio 1998.

Le digposizioni contenute nel decreto entreranno goké con temi differenziati, talvolta
dipendenti dall'emanazione dig@amenti attuativi, tra I'1 lglio 1998 e I'dlgennaio 1999. Esse
coprono un‘area chguasiper intero coincide coquella su cui si ggica l'attivita della Consob. Si
trattaquindi di una normativa destinata a costituineuhto di riferimento costante, d'ora innanzi,
per l'lstituto.

Il Testo unico contiene dissizioni in materia di intermediari, mercatigoggamentati,
gestione accentrata di titoli ed emittenti strumenti finanziarpdrée "intermediari" coordina le
discipline previgenti sui fondi comuni (@erti, chiusi, mobiliari e immobiliari) e sull'attivita di
intermediazione delle Sim e delle banche e introduce una ngpva i geratore: la societa di
gestione del rigarmio. Laparte "mercati" realizza lo stesso intervento sgfioizzazione dei
mercati e sulla Monte Titoli.

La sezione "emittenti" copnende la materia societariger laquale il Parlamento aveva
conferito al Governo un mandato non di pkoe coordinamento, ma di riforma, indicando alcuni
istituti suiquali l'intervento lgislativo avrebbe dovuto necessariamente attuarsi con I'obiettivo della
tutela del riparmio e dgli azionisti di minoranza: coligo sindacalepoteri delle minoranze,
sindacati di voto e gporti di gruppo. La materia trattata dal Testo unicpi& anpia rispetto alla
sintetica egressioneorporate governanc@governo societario) correttamente usapa@ essere
suddivisa in tre distinte aree: la digaia del rgporto tra societa e mercatopibverno societario
delle impresequotate e i relativi controlli; la pessione dell'uso distorto di informazioni.

Gli intermediari

In materia di intermediari, il Testo unico haeoato lumgo quattro direttricigenerali: gerare
una delgificazione sostanziale del settore dell'intermediazione finanziaria e, in connessione, una
senplificazione della normativgrimaria; creare presypposti per la nascita e lo svippo di
intermediari cpaci di offrire tutti i servizi digestionepatrimoniale, individuale e collettiva,
analgamente ajuantogia avviene neprincipali sistemi finanziari; rafforzare principio della
vigilanzaper finalita; razionalizzargli interventi digestione delle crisi dgi intermediari.
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La necessita diervenire a una sostanziale dglieazione della normativa richiedeva che
la nuova lgge contenessper ciascun istituto solprincipi generali e rinviasse,gni qual volta
possibile, all'adozione di gelamenti aplicativi daparte delle Autorita di settore. A tale fine, il
Testo unicoprende correttamente a riferimento il @d. 415/1996 in materia di servizi di
investimento. L'pplicazione di tale modello al settore deflestioni collettive - sino adgyi
escluso dapiu recenti interventi di riforma - rendera, infafigssibile eliminare le gidita insite
nel previgente sistema normativo (igran parte rgolato direttamente da dei), creando i
presipposti per la nascita di nuoyirodotti di investimento e septificando gli adenpimenti per
la loro goprovazione e commercializzazione.

Per rendere effettiva pera di delgificazione e semlificazione normativa le Autorita di
settore dovranno anch'esse, nell'emanazione dellaldiacsecondaria,merare un gnificativo
cambiamento di indirizzo nietto alle inpostazioni depassato. Si dovranno contenerepate
formalistiche di natura subgelamentare, limitandosi a gelare i soli apetti qualificanti
dell'attivita, lasciandger lo piu all'autodeterminazione deiggetti vigilati la risoluzione dgli
agpetti pratici di minore corplessita. Sarapportuno inoltre introdurre meccanismipil stretta
e frequente consultazione con praesentanti delle associazioni di @iiga, stimolando la nascita
e lo svilypo di fenomeni di autogplamentazione. La Consgierquanto dipropria conpetenza,
stagia sguendoquesta nuova ipostazione.

Tra le innovazioni introdotte getto alla normativa gente, fondamentale portanza
rivestonoquelle in tema dgestionipatrimoniali.

Il settore delle gestioni ha conosciuto in Italia negli ultimi anni, e in particolare nel 1997, uno sviluppo
guantitativo di assoluto rilievo. Hanno contribuito a tale sviluppo il generale abbassamento dei tassi di
interesse sui titoli pubblici, I'accentuazione del fenomeno della disintermediazione creditizia e, non ultimi,
I'accrescimento del livello di fiducia riposto dai risparmiatori negli intermediari professionali.

Per contro, la normativa, essendo per lo piu di rango primario, non ha potuto assecondare
adeguatamente lo sviluppo e il consolidamento del fenomeno. Essa, in particolare, ha reso di difficile
realizzazione fenomeni di integrazione societaria e organizzativa tra i vari gestori individuali e collettivi
finalizzati ad assicurare il conseguimento di economie di scala, tanto nella progettazione e realizzazione dei
vari prodotti di gestione, quanto nella loro commercializzazione. Il sistema delle riserve di attivita contenuto
nella legislazione vigente ha reso il settore delle gestioni patrimoniali estremamente frammentato quanto ai
soggetti che vi operano: Sim e banche, nella gestione individuale; societa di gestione di fondi comuni
specializzate per singola tipologia di prodotto (fondi mobiliari aperti; fondi mobiliari chiusi; fondi
immobiliari; Sicav), nella gestione collettiva.

Anche alla luce delle tendenze che vanmgisteandosi a livello comunitario, il Testo unico
individua una nuova dura di intermediariggestore, che riassume in sé lgufie attualmente
esistenti, abuale sara consentitgerare in tutti i settori dellgestione, individuale e collettiva,
nelle sue varie forme. Il nuovo assetto del settore, oltrpandere adguatamente alle eggnze
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dell'industria dei servizi di investiment@otra contribuire, attraverso la spra magiore
canalizzazione @i investimenti presso investitoriprofessionali, allo svilppo del mercato
mobiliare nazionale.

In tema di vgilanza, l'inpostazione in base agirincipio della finalita dei controlli
(tragparenza e correttezza dei goontamenti nella conduzione delle attivita alla Consob; stabilita
degli intermediari alla Banca d'ltalia), introdotta con lagde 1/91 e riaffermata con il Dgs.
415/96,gia permeavayli assetti rgolamentari in materia di intermediazione mobiliare.

Tale inmpostazione si € resa nel tpontantopit necessariguantopiu si sono fatti incerti i
confini tra le attivita e le diverse caterie di qeratori con I'emeyere diprodotti e servizi finanziari
sostanzialmente similpur se offerti da intermediari di diversa matrice. Lgilanzaper finalita
presenta l'indubbio varggio di ripartire tra la Consob e la Banca d'ltalia lpetsive reponsabilita
in base a obiettivi - trgarenza e correttezza, da un lato, e stabilita, dall'altropags®no anche
essere, intalune circostanze, tra loro in tensione. Essa, tuttavia, tropeatiitto nel settore della
gestione del rigarmio,prima del Testo unico, un'attuazioparziale, essenzialmente limitata alle
gestioni individuali. La nuova e estende, ora, palicazione del modello della gilanzaper
finalita nei confronti di tuttgli intermediari autorizzati: Sim, banche, nuovi intermedigstori
(le societa dgestione del rigarmio), societa finanziarie.

Quanto alla disgilina deiprovvedimenti cautelari e destione delle crisi dgi intermediari
va gprezzata, oltre all'estensione della ditioa introdottaper le Sim dal D.lgs. 415/96 anche ai
gestori collettivi, I'introduzione dellgossibilitaper le Autorita di vijilanza di adottare nei confronti
di tutti gli intermediari, ivi inclusquelli bancariprovvedimenti igiuntivi finalizzati ad assicurare
l'immediata cessazione delle igodarita riscontrate. Talpossibilita, oltre a rendengu agile ed
efficace l'intervento delle Autoritgpotrebbe, in taluni casi, evitare I'adozionepdivvedimenti
cautelari assaiiu gravi e caratterizzati da effetti perdita di immaine di norma non re@erabili.

Un maggior orientamento della gilanza verso interventi norpicamente sanzionatori, ma
finalizzati a prevenire o interrompere conportamenti scorrettipotrebbe determinarsi con la
previsione del richiamo scritto, come strumentogldieare in alternativa alla sanziopecuniaria
a fronte di violazioni di minorgravita. La sua mancata introduzione nel Testo unico, nonostante
esso fossaia previsto sia nella materia dé intermediari sia nella materia dell'informativa
societaria, costituisce una lacuna ¢o® non gevolare il rgporto tra la Consob e i ggetti
vigilati. L'eperienza maturata gk anni ha, infatti, mostrato come, in taluni casipfiicazione
delle sanzionpecuniarie, da un lato, non sgelalcuna sostanziale funziongatatoria e, dall'altro,
appare eccessivamenpenitiva a fronte di violazioni di lieve entita.

185




RELAZIONE PER |ANNO1997

| mercati

La discplina introdotta con il D.gs. 415/96 haprofondamente modificato l'assetto
istituzionale dei sggetti reponsabili dell'oganizzazione e della gelamentazione dei mercati
mobiliari.

Da un sistema iperniato sull'interventpubblicistico dell’Autorita di settore in tutte le fasi
dell'organizzazione, mplazione e funzionamento dei mercati, si € infadssati a un sistema
privatistico in cui le corpetenze perative pettano ad jpposite societa-mercato, dotate di
autonomia rgolamentare e djestione. All'Autorita sono attribuiti i soli cqpiti di controllo. Da
un sistema basato sostanzialmente sméaenza di un solo mercato - la borsa valori {sigsati
a un sistema che contela la creazione di nuovi mercatgaamentati irpotenziale concorrenza
tra loro. Per la borsa il nuovo assetto & divepignamente perativo dal Zyennaio scorso.

Nel conplesso, in materia di mercati, il Testo unico ppatato alla dis@lina vigente lievi
integrazioni, motivate dgeecifiche eggenze di corpletamento e razionalizzazione della normativa.

In materia di wjilanza sulle societa djestione dei mercati, ferma restando l'autonomia
regolamentare, @anizzativa egestionale delle societa-mercato, sono stapoaunamente
ass@nati alla Consob alcurpoteri di indirizzogenerale finalizzati alla rimozione di eventuali
situazioni di inefficienza dannoger gli investitori.

Parimenti, la Consob valuta positivamente il contenuto della nuova normativa in materia di scambi
organizzati di strumenti finanziari in cui le & stata riconosciuta una piu incisiva capacita di intervento,
finalizzata, da un lato, ad assicurare piena tutela agli investitori che si avvicinano a tale segmento del
mercato mobiliare e, dall'altro, a evitare che processi di frammentazione degli scambi facciano perdere
efficienza ai meccanismi, regolati e non, di formazione dei prezzi. Cio in linea con le piu recenti evoluzioni
internazionali.

Di non minore inportanza risultgoi la riforma della disglina delle insolvenze di mercato
contenuta nel Testo unico. La relativa normativa, infappadva datata, @plicabile solo con
riferimento ai mercati borsistici gertanto, del tutto inadmata a frontggiare il fenomeno
dell'insolvenza che € unitario e interessa, trasversalmente, tutti i meraptahdintermediario
in crisi ha gerato.

Altrettanto inportante e wente - anche al fine digaiparare i mercati iglamentati
nazionali apiu evoluti mercati esteri fgoariva l'introduzione di una normativa che assicurasse la
definitivita delle ngoziazioni concluse sui mercatig@amentati anche nei confronti delle
procedure concorsuali akégiali fossero successivamente aggitatigli intermediari ivi geranti.
Anche swguestopunto, la nuova lgge fornisce riposte adguate alle egienze del mercato e gle
operatori.
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Per assicurare un effettivo cplatamento della riforma in sengoivatistico dei mercati
regolamentati, sono state infine riformate lgudisizioni concernenti i sistemi géstione accentrata
di strumenti finanziari (Monte Titoli & e Gestione Centralizzata dei titoli di Stato), sul
presipposto che tali sistemi costituiscongparati strumentali intimamente connessi gitatione
dei mercati.

Quanto alla Monte Titoli, &€ stata prevista la completa liberalizzazione dell'accesso al capitale, il
collocamento sul mercato della partecipazione in essa detenuta dalla Banca d'ltalia e il riconoscimento alla
stessa di pil ampi e numerosi ambiti di autodeterminazione. Quanto alla gestione centralizzata dei titoli di
Stato, i poteri assegnati al Ministro del tesoro potranno consentirne la trasformazione in una struttura
privatistica, partecipata, organizzata e gestita direttamente dagli operatori.

Le societa e il mercato

Con riguardo alle disglline dell'informazione societaria, della sollecitazionepmddblico
risparmio e delle offertpubbliche, I'assetto normativo formatogpartire dal 1974 e gente fino
all'l luglio 1998,pur avendo certamente svolto una funzipositiva, ha dato risultati che lo stesso
Parlamento, nel conferire la dg&e hagiudicato non soddisfacenti.

In particolare, la disciplina della sollecitazione e dell'informazione societaria é risultata talvolta
troppo complessa e non sempre idonea a garantire la diffusione delle notizie realmente utili, soprattutto
guando I'apparente centro di gestione della singola societa non coincideva con quello di effettivo comando.
Ugualmente complicata, e spesso inadeguata alle reali esigenze che l'avevano ispirata, € apparsa la
normativa sulle offerte pubbliche di acquisto obbligatorie.

In materia di sollecitazione all'investimento, offegebbliche di aquisto e scambio e
informazione societaria, le novita introdotte dal Testo unic@kfrano la discplina e consentono
di concentrargli obblighi suli eventi societari di mggiore rilievo.

Un ruolo rilevante iquesto senso € svolto dalla dgficazione. Il ricorso alla normativa
secondaria consente ggore flessibilita e attenzione continua allegesize del mercato e della
competizione internazionale. La Consob é cgusmtemente chiamata a realizzare ingidonevi
una rg@olamentazione efficace ma, nel conpamsnella e il mengossibile onerosaer i
destinatari. Sepiificazioni sono ad esepio possibili per gli adenpimenti nei confronti della
Consob e dgbubblico oper la struttura e le modalita di controllo gebspetto informativo.

Tuttavia, va evidenziato un limitgoresente nella diggina sulla sollecitazione
allinvestimento: ilpermanere dell'esenzione da ogbiiinformativi, senplificati e adatti alla
particolarita deli strumenti,per le obblgazioni bancarie @er quei prodotti assicurativi che
presentanoproblemi di tutela dgli investitori analghi a quelli posti dai fondi comuni
d'investimento. Tale esenzione determina una situazionepdiridésconcorrenziale frprodotti
finanziari simili, il cui rilievo e accresciuto dalla spra maygiore conplessita dei criteri di calcolo
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dei tassi d'interesse delle olgalzioni o delle renditgreviste dallepolizze assicurative pesso
connessi all'andamento di mercati di strumenti finanziari o di indici su titoli trattati in tali mercati.
Una conponente gdinificativa del rischio € dujue del tutto assimilabile quella di strumenti
altamente aleatori, come lpzioni o altri strumenti derivati.

Un ulteriore limite, gia precedentemente richiamato, & rappresentato dall'assenza del richiamo scritto
come strumento sostitutivo delle sanzioni pecuniarie per sanzioni di minore gravita, nonostante questo fosse
previsto dalla vigente normativa sull'informazione continua (art. 7 della legge 157/91).

Per I'Qpa obblgatoria le soluzioni adottate selficano il sistema e lo adgiano alle
normative dgli altri paesi eurpei. Daquando la riforma sargerativa, il confronto dellegnioni
sulla discplina dei trasferimenti del controllo non vertgi&, come € accadufer legge 149/92,
sulle particolarita della normativa italiana pistto alle scelte merate all'estero, ma guestioni
analghe aquelle da terpo dibattute in tutti paesi che hanno scelto di dotarsi dello strumento
dell'Opa obblpatoria - Francia e Gran Bregaa inparticolare. Taliguestioni rguardano la sglia
fissa dipartecpazione oltre lguale soge I'obbligo di lanciare un'@a successiva totalitaria, p@
preventiva come esimente, la rilevanza dell'azione di concerto, I'estensionepddie di
esenzione, il rinvio alla sedeg@amentare della definizione gliagtesiparticolari.

BN

Con le nuove djmsizioni si é individuato umunto di euilibrio tra la contendibilita
societaria, I'efficienza del mercato del controllo e la tuteffli @zionisti di minoranza, la cui
definizione dovra essere cplatata dalla Consob in sedegyodamentare. getterapoi al mercato
egrimere ungiudizio sulle soluzioni normative adottate ed evidenziarne, anche cperkezmni
che verranno concretamente realizzptmti di forza e di debolezza; ildislatore e I'Autorita di
regolamentazione dovranno essprenti a conpieregli eventuali interventi che saranno richiesti
da modifiche detjuadro di riferimento.

In materia dpartecpazioni recproche, il Testo unico conferma legtie vigenti (2per cento
in societajuotate e 1@er cento in societa n@uotate) ma introduce dugsificative innovazioni:
I'estensione del divieto alf@rtecpazioni recproche fra societampartenenti ayruppi diversi e la
possibilita di assumengartecpazioni recproche fino al Jer cento con delibere assembleari delle
due societa interessate. Sono scelte che, da un lato, attenuano il rischio che una rete di
partecpazioni recproche crei un sistema dproprieta circolare”, dall'altro rendormssibile un
limitato ricorso allepartecpazioni recprocheper realizzare collaborazioni fra prese.

Fra le nuove dosizioni rguardanti il rgporto tra societd e mercafmssono infine
saynalarsi I'pplicabilita di parte deli obblighi informativi agli emittenti strumenti finanziari non
guotati, ma diffusi fra ipubblico e lapossibilitaper le societ@uotate su mercati gelamentati
eurqpei ed extraeummei di redgere un unico bilancio consolidato secondo criteri
internazionalmente riconosciuti, che verranno fissati dal Ministgoadia egiustizia suproposta
della Consob.
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La prima scelta delinea, nei limiti consentiti dalla delega, uno "statuto" delle societa facenti appello
al pubblico risparmio che le avvicina, quanto meno per gli obblighi informativi, alle societa quotate,
facilitando l'avvicinamento dell'emittente alla quotazione, una esigenza importante del nostro sistema
economico. La seconda scelta, coerente con un processo in corso in diversi paesi europei, consentira agevoli
comparazioni dei risultati fra emittenti di diversi paesi ed evitera la duplicazione di costi e i rischi di
confusione informativa oggi dovuti alla presenza di due diversi bilanci consolidati (uno secondo la disciplina
nazionale, l'altro secondo la disciplina richiesta dal mercato estero).

Il governo societario

Nella seconda area di intervento del Testo unigmvérno societario e i relativi controlli;
sono stateportate modifiche alla [gislazione vijente finalizzate ad accrescere il ruolo nella vita
societaria dgli azionisti non di controllo e di investitori istituzionali, nonché a wliorare la
gualita dei controlli interni e limitargli im pedimenti alla contendibilita delle societa.

Suipatti parasociali, le nuove gele "sostanziali", in materia di durata massima e diritto di
recesso, anche in caso &) sono volte a evitare che tali strumgussano continuare a essere
un ostacolo alla contendibilita del controllo societario. Sullgpé@nza depatti la discplina &
analaga aguellapreesistente, che andra modificata soltanto al fine dikerare gli adenpimenti.

In materia di tutela delle minoranze azionarie I'insufficienzgid&rumenti di tutela é stata
a ragione considerata una delle cause della sc@grspensione dei rigarmiatori verso
l'investimento azionario. Le modifiche introdott@peesentano uno dpuntiqualificanti del Testo
unico.

Alcuni deipoteriprevisti sono rivolti gli amministratori, come laossibilita di chiedere la
convocazione dell'assembleapdate di azionisti che detgano il 10per cento (e nopiu il 20 per
cento) del cpitale. Altri rendonopiu facilmente attivabile l'interventgiudiziario, come la
possibilitaper i detentori del per cento (e nopiu del 10per cento) del gatale di denunciare al
tribunale gravi irregolarita di gestione o lapossibilita (gg del tutto esclusaper la stessa
minoranzegualificata di soci dpromuovere |'azione sociale di pegsabilita nei confronti dgi
amministratori e dei sindaci.

Un rilevante mutamento alla vita interna delle societa quotate sara determinato dalla disciplina
speciale, conforme al sistema francese,qigirumdeliberativi per le assemblee straordinarie, per le cui
deliberazioni occorrera il voto favorevole dei due terzi dei soci presenti in assemblea. La previsione
rappresenta essenzialmente una forma di tutela delle minoranze, oltre che un incentivo alla partecipazione
assembleare, rivolto agli azionisti che vogliono influire sulle decisioni sociali.
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Fra le modifiche pportate, la nuova disgina delle delghe di voto rapresenta
un'importante innovazione fietto alpassato.

I rigidi limiti previsti dal codice civilger la rppresentanza in assemblea saranpeabili
soltanto inpresenza di sollecitazioni o raccolte di dgle effettuate nel nmtto delle rgole di
tragarenza e correttezpaesenti nella lgge o nel rgolamento Consob. Fra l'altro, laylge limita
il ruolo di committente della sollecitazione ad azionisti che, anchgiwwttamente, rggiungano
una determinatpartecpazione azionaria (feer cento dei diritti di voto o il limite minore stabilito
dalla Consolper le societa dgrandi dimensioni ad azionariato diffuso) e agseun ruolo di
rilievo in tale potesi ali intermediari, sggetti a peciali regole di correttezza, che entreranno
materialmente in contatto con l'azionista. La raccolta dgtelesenzg@reventivapubblicazione
di unprospetto e senza intervento di intermediamossibile soltanto nell'ambito di associazioni
di azionisti conpartecpazioni individuali molto ridotte. Imuesto contesto le dgjee di voto
rappresentano un istituto chauo ridurre i costiper l'azionista e incrementarne linteresse a
partecpare alle scelte strajiehe della societa.

La discplina delle azioni di riparmio € stata modificata, rendendo le medesime strumenti
finanziari utilizzabili in modo flessibile dalle socigiar raccagliere rigoarmio tra ilpubblico.

La definizione deprivilegi patrimoniali & infatti lasciata all'autonomia statutaria, che e
vincolata soltanto dalla necessita di stabilire i dirfigtsanti ali azionisti di riggarmio in caso di
esclusione dalle mpziazioni e di ripettare lgorevisioni di legge in materia di naporto fra caitale
ordinario e cpitale di rigparmio, diritti di gozione, assemblegeaciale e rppresentante comune.
La cgpacita delle nuove norme di valorizzare il ruolo delle azioni garisiio € consguentemente
rimessa alla creativita e all'effettivo interesse del mercato.

Possibili situazioni di inefficienza del controllo interno dovute alla confusione deiittom
e alla scarsa ingéndenza dei sindacigiaamministratori dovrebbero risultare contenute attraverso
le digosizioni relative alla nuova coxfirazione deipoteri e doveri del collgio sindacale,
I'attribuzione in via esclusiva alle societa di revisione deigithrdi controllo contabile e alla
nomina dei sindaci anche ¢marte delle minoranze, lprecisazione dei copiti di controllo
sull'amministrazioneE inoltre previsto unpitl stretto rgporto con la Consob, allguale i sindaci
sono tenuti a inoltrare gealazioni e allauale € attribuito ipotere di denunciare al tribunale le
gravi irregolarita eventualmente ipatabili ai sindaci medesimi nell’esercizio dei loro quiin

Sui conpiti delle societa di revisione la Consob, oltre a gewd lapropria attivita di
vigilanza, dovrdrecisare le modalita dpalicazione della revisione sulle societgpartenenti al
gruppo dellaguotata, corprese le eventualpotesi di esenzione, e doypeedigorre, anche in via
regolamentare, strumenti digilanza idonei a ridurrgli effetti negativi del venir meno degoteri
ogg previsti dal D.P.R. 136/75 sulparovazione e la revoca dell'incarico di revisione.
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La sgpressione di tajpoteri rischia comugue di indebolire I'attuale assetto dellgikanza,
ostacolando unapala rimozione di situazioni di conflitto d'interessi fra revisore e sogieitata
o di evidente inadgiatezza tecnica del revisore. In sostanza, I'Autoritagilaniza, di fronte a
situazioni di irrgolarita esistenti sin dal momento costitutivo dell'incarico di revisionepotva
intervenire direttamente con pnovvedimento volto a rimuovere la situazione gokare ma in
tenpi piu lunghi e con atti diretti a spendere dall'esercizio dell'attivita il giolo revisore o la
societa di revisione.

Il Testo unico, anche per i limiti della delega, non poteva costituire la sede per approntare una
disciplina organica dei rapporti di gruppo. Sono peraltro presenti norme che riguardano il fenomeno dei
gruppi in materie quali la trasparenza, il collegio sindacale, la revisione contabile. Il loro principio ispiratore
e evitare che l'organizzazione d'imprese in forma di gruppo societario possa rivelarsi uno strumento per
aggirare obblighi di trasparenza delle societa quotate e doveri di sindaci e revisori. Lo strumento scelto
quello dell'attribuzione ad amministratori, sindaci e revisori delle societa quotate di funzioni anche nei
confronti delle controllate tali da configurare una sorta di "direzione unitaria" dell'informazione societaria.
La concreta attuazione della disciplina consentira di verificarne l'idoneita a raggiungere I'obiettivo auspicato
di rendere neutrale la forma organizzativa del gruppo sotto il profilo informativo.

L'uso illecito dell'informazione

Sull'uso illecito dell'informazione, abuso di informazignivilegiate (nsider trading e
aggiotaggio su strumenti finanziari (mawolazione), le nuove nornpeesentano una riformulazione
della fattigecie in senso meno restrittivo, un limitatoiamento deipoteri di indaine della
Consob e un diverso assetto dg@pato tra Consob e Autorita Giudiziaria.

La fattigpecie sanzionatgenalmente nella tge 157/91 e nelle normative di alcyaiesi (ad
esenpio Stati Uniti, Francia, fagna), guardate con interesse da altri, & realizzata dalla sola
violazione dell'obbljo di astenersi dallfgerare dgarte di chi sia ipossesso di un'informazione
riservata; nella nuova diggtina sara invece necessapimvare chejuesti abbiagito avvalendosi
ditale informazione. La modificggortatapotra determinarproblemi gplicativi, poiché risultera
piu difficoltoso accertare il coportamento illecito.

I nuovi strumenti di indgine attribuiti alla Consob consistono ngitzssibilita di formulare
richieste a chiugue sia ritenuto informato sui fatti e nmtere di aquisire informazionpresso
I'anagrafe tributaria. L'incisivita di talpoteri éperaltro ridotta dall'assenza di sanzioni in caso di
inadenpimento alle richieste Consob, che erano invece cqitgendalla normativa che verra
abraata.

Nello "schema" di Testo unico sopwsto dal Governo aparere delle Commissioni
parlamentari eranrevisti poteri pit incisivi, analghi a quelli normalmente riscontrabiper
indagini su casi dinsider tradingneiprincipali paesi esteri. La diversa estensionglicgrumenti
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di indagine puo fra l'altro dar lugo aproblemi nella spulazione o nell'attuazione di accordi di
cogperazione con le Autorita di altpaesi.

Le novita sul rpporto tra Autorita di controllo e Pubblico Ministero pongono alla
Commissione di riferire sepne all'Autorita Giudiziaria sgli accertamenti svolti.

Nella huova normativa non sono d'alparte previste sanzioni amministratiy@cuniarie
che, @portunamente coordinate conpeiesipenali, avrebberpotuto consentire unau efficiente
repressione del fenomeno. Lagmalizzazione totalefarziale dellepotesi dinsider trading con
laprevisione di sanzioni amministratigecuniarie raidamente pplicabili e fortemente deterrenti,
appare I'obiettivo a cupervenire in ungrossima sede ¢gslativa. L'occasionger tale intervento
potrebbe essere I'auisataprevista riformagenerale delle sociefgr azioni.

Tuttavia,per una efficace mressione dei fenomeniidisider tradinge manpolazione dovra
comurgue intervenire un cambiamento del costumeg déeggiamenti dgli operatori; anche la
Consob si irpegnera in iniziative che favoriscano tale cambiamento.

Infine, varicordato cheifisider tradingé un fenomeno normalmente transfrontaliero e il suo
contrasto richiede un elevagoado di coperazione internazionale. La Consobdiea raggiunto
accordi con le corrfondenti Autorita di altripaesi, ma esistonproblemi che richiedono la
collaborazione di tutte le istituzioni nazionali interessate, ad @oegyar accgliere le istanze di
reciprocita che vegono dayli stati esterpiu evoluti eper syperare il difetto di collaborazione de
stati esteri conduali non esistono ancora accordi di pe@zione.
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TAv. al.l

MODIFICHE RILEVANTI DELL'AZIONARIATO DELLE SOCIETA QUOTATE

1996 1997

MODIFICHE DI PARTECIPAZIONI IN SOCIETA QUOTATE 1.248 1.085

MODIFICHE DI PARTECIPAZIONI DI SOCIETA QUOTATE 4,531 3.769
NUMERO SOCIETA QUOTATE DI CUI E VARIATO [AZIONARIATO 206 184
NUMERO AZIONISTI CHE HANNO VARIATO LE PARTECIPAZIONI 447 320
122 121

- DI CUIl NUMERO NUOVI AZIONISTI

Fonte: Comunicazioni ai sensi dell'art. 1/5 della legge 216/74. Si veda la sezione Note metoddidgichero segnalazioni.

Tav. al.2

RIPARTIZIONE DELLE SOCIET A PER TIPOLOGIA DEL SOGGETTO CONTROLLANTE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

1996 1997
TIPOLOGIA DEL SOGGETTO CONTROLLANTE
NUMERO DI SOCIETA PEsSc NUMERO DI SOCIETA PEsc
PERSONA FISICA 45 6,4 43 53
BANCA 12 2,7 9 39
FONDAZIONI 5 3,6 5 2,3
ASSICURAZIONI 2 2,2 3 2,4
SOCIETA DI CAPITALI 54 15,1 55 28,1
SOGGETTO ESTERO 17 4,0 18 3,2
STATO 21 45,0 17 16,8
PATTO DI SINDACATO 26 4,8 27 6,3
TOTALE CONTROLLATE 182 83,7 177 68,3
NON CONTROLLATE 26 16,2 28 31,7
TOTALE 208 100,0 205 100,0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodolagjptreentuale sulla capitalizzazione
totale di borsa.
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TAv. al.3
PARTECIPAZIONE ALL'ASSEMBLEA ORDINARIA
PERL'APPROVAZIONE DEL BILANCIO 1996
SOCIETA AZIONISTI DA Pﬁ?g:l\lli-lr:N c;AOPCTAALL: INDICE DI
LIBRO SOCH ASSEMBLEA RAPPRESENTATG CONCENTRAZIONE

ALLEANZA ASSICURAZIONI 30.164 43 69,0 66,3
AMBROVENETO 38.200 69 72,5 59,8
BANCA COMMERCIALE ITALIANA 169.997 1.289 22,3 9,2
BANCA DI ROMA 22.087 63 88,8 88,8
BANCA FIDEURAM 47.205 16 77,3 77,5
BANCA POPOLARE DIMILANO 115.871 2.821 2,5 4,5
BENETTON GROUP 8.900 13 71,8 73,3
COMPART 50.000 35 54,9 33,7
CREDITO ITALIANO 94.565 117 24,8 4,2
EDISON 12.085 20 63,4 61,3
ENI 1.068 72,2 69,1
FIAT 190.020 130 45,4 21,6
GENERALI 168.116 463 28,2 18,2
HPI
IMI 165 44,8 29,2
INA 207.157 564 50,7 40,4
IST. BANCARIO S.PAOLO TORINO 62.937 65 76,4 72,7
ITALGAS 55.000 40 48,2 46,6
LA FONDIARIA ASSICURAZIONI 23.650 56 55,8 51,3
MEDIASET 245.000 64 73,1 61,9
MEDIOBANCA 53.733 130 51,1 251
MONTEDISON 100.000 41 38,4 34,3
OLIVETTI 60.027 87 23,0 14,5
PARMALAT 12.678 54 53,1 55,7
PIRELLI 35.000 45 51,4 49,6
RAS 52.084 30 56,8 59,2
RoLO BANCA 1473 33.210 170 76,4 73,3
SAIPEM 2.100 15 66,2 68,5
TELECOM ITALIA 52.005 208 64,5 65,2
TIM 70.000 207 62,9 60,5

Fonte: Verbali assembleatiPer Credito Italiano, Generali e Ina, verbali assembleari; per le altre societa, la fonte & il Taccuino
dell’azionista 19972 Valori in percentuale* Somma delle quote dei primi 3 azionisti.
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TAv. al.4
PATTI DI SINDACATO SU SOCIET A QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997)

SOCIETA TIPO PATTO RILEVANZA SCADENZA QuUOTA . NUMERO

OGGETTO SOGLIA OPA SINDACATA PARTECIPANTI
ACQUEDOTTO DE FERRARIGALLIE ~ BLOCCO NO 01/07/2003 68,78 30
RA SPA
ACQUEDOTTO NICOLAY SPA BLOCCO sl 26/06/1999 50,22 2

NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

AEDES SPA BLOCCO Sl 12/05/1998 62,88 2
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

AUSILIARE SPA UNIFORMITA DI INDIRIZZO Sl INDEFINITA 81,25 5

AUTOGRILL SPA BLOCCO NO 31/12/2001 69.95 2
NOMINA AMMINISTRATORI

AUTOGRILL SPA BLOCCO NO 31/12/2000 50,00 3
VOTO

NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

BANCA AGRICOLA MANTOVANA  CONSULTAZIONE NO 31/12/2100 0,00 4

SCRL

BANCA CARIGE BLOCCO NO 30.06.2004 5,99 2
NOMINA

BANCA COMMERCIALE ITALIANA  CONSULTAZIONE NO 30/06/2000 0,02 112

SPAR VOTO

BANCA COMMERCIALE ITALIANA  CONSULTAZIONE NO 30/05/1998 0,21 952

SPA VOTO

BANCA DI ROMA SPA BLOCCO NO 31/12/2000 22,05 2
VOTO
NOMINA AMMINISTRATORI

BANCA INTERMOBILIARE DI INVE- ~ BLOCCO NO 24/06/2002 50,10 2

STIMENTI SPA

BANCA POPOLARE DI CREMA SCRL  CONSULTAZIONE NO INDEFINITA 0,00 637

BANCA POPOLARE DI CREMONA BLOCCO NO 27/03/2000 0,54 999

SCRL

BANCA POPOLARE DISPOLETOSPA  VOTO Sl INDEFINITA 76,60 2
NOMINA AMMINISTRATORI

BANCA SAN PAOLO DIBRESCIASPA  BLOCCO Sl 30/06/1998 50,14 250
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

BANCO AMBROSIANO VENETO SPA  BLOCCO Sl 31/12/2002 69,49 8
VOTO

BANCO DI NAPOLI SPA BLOCCO NO INDEFINITA 7,00 2

Fonte: Comunicazioni ai sensi dell'art. 10, comma 4 della legge 149/92. Si veda la sezione Note metodolaiahén
percentuale del capitale ordinariéAccordi tra dipendenti? Si tratta di accordi "stellari" stipulati in occasione delle offerte
pubbliche di vendita realizzate nell'ambito del processo di privatizzazione, tra il venditore e gli azionisti stabili.

- SEGUE-
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- SEGUETAV. al 4 -

SOCIETA RILEVANZA QuOTA NUMERO
TIPO PATTO SCADENZA
OGGETTO SOGLIA OPA SINDACATA  PARTECIPANTI
BULGARI SPA BLOCCO Sl 17/07/2000 55,59 3
VOTO
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
CAB CREDITO AGRARIO BRESCIANO  BLOCCO NO 30/06/1999 52,82 100
SPA VOTO
CARRARO SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO 31/12/1998 57,28 4
CEMENTERIA DI AUGUSTA SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO 31/12/2004 68,81 2
CEMENTERIA DI BARLETTA SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO 31/12/2004 84,38 2
COFIDE SPA BLOCCO Sl 30/06/2000 48,99 8
VOTO
CONDOTTE DACQUA BLOCCO NO 30/06/1999 95,76 2
CONSULTAZIONE
NOMINA AMMINISTRATORI
CREDITO FONDIARIOE INDUSTRIA ~ BLOCCO Sl 31/03/1999 52,60 2
LE SPA VOTO
CREDITO ITALIANO SPA? CONSULTAZIONE NO 01/03/2014 0,26 691
VOTO
CREDITO ITALIANO SPA? CONSULTAZIONE NO INDEFINITA 0,00 21
CsP SPA BLOCCO Sl 31/12/2000 50,20 7
VOTO
DEROMA HOLDING SPA BLOCCO Sl 31/12/1998 51,41 83
CONSULTAZIONE
NOMINA AMMINISTRATORI
ESAOTE SPA BLOCCO NO 24/06/1999 23,75 25
FALCK SPA BLOCCO Sl 31/12/2000 38,25 36
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
FIAT SPA BLOCCO NO 30/06/1999 30,19 4
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
FIAT sPA BLOCCO NO INDEFINITA 2,22 2
FINARTE CASA D'ASTE SPA BLOCCO Sl 31/12/1998 45,62 12
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
FINREX SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO INDEFINITA 100,00 2
FRETTE SPA BLOCCO NO 19/02/1999 43,42 11
- SEGUE-
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SOCIETA RILEVANZA QuOTA NUMERO
TIPO PATTO SCADENZA
OGGETTO SOGLIA OPA SINDACATA  PARTECIPANTI
GEMINA SPA BLOCCO Sl 31/12/2000 43,43 10
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
GENERALI SPA BLOCCO NO 31/12/2001 10,74 2
CONSULTAZIONE
GILDEMEISTER ITALIANA SPA BLOCCO NO 30/06/2000 49,93 5
NOMINA AMMINISTRATORI
GIM SPA BLOCCO Sl 31/12/2000 44,16 10
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
GIOVANNI CRESPI SPA BLOCCO Sl 11/09/1998 49,18 6
VOTO
HOLDING DI PARTECIPAZIONI IN- BLOCCO Sl 31/12/2001 45,34 12
DUSTRIALI SPA NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
IMI SPA BLOCCO NO 01/07/1998 12,02 3
IMPREGILO SPA BLOCCO NO INDEFINITA 20,20
INA SPA BLOCCO NO 29/09/1998 17,56 3
ISTIT.BANCARIO SSPAOLODITORF  BLOCCO NO 31/12/2000 24,00 8
NO SPA NOMINA AMMINISTRATORI
ITTIERRE HOLDING SPA BLOCCO NO 10/09/2002 0,8 3
ITTIERRE HOLDING SPA BLOCCO NO 13/10/2000 0,6 273
LA DORIA SPA BLOCCO Sl 30/06/2000 70,00 8
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
LA GAIANA SPA BLOCCO Sl 31/12/1999 75,59 4
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
LARINASCENTE SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO 06/05/2002 40,50 2
LOCAT sPA BLOCCO NO 30(06/1999 92,69 6
LOCAT sPA BLOCCO NO 18/12/2002 78,83 2
VOTO
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO
LOGITALIA GESTIONI SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO INDEFINITA 100,00 2

4 Accordo stipulato tra PA Investments sa (azionista di controllo) e alcuni dipendenti.
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- SEGUETAV.al .4 -

SOCIETA RILEVANZA QuOTA NUMERO
TIPO PATTO SCADENZA
OGGETTO SOGLIA OPA SINDACATA  PARTECIPANTI

MANULI RUBBER INDUSTRIES SPA  BLOCCO Sl 31/12/2000 40,00 6
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

MARANGONI SPA BLOCCO VOTO Sl 30/06/1998 58,99 4

MEDIASET SPA BLOCCO NO INDEFINITA 53,60

MEDIASET SPA BLOCCO NO INDEFINITA 66,00 4
NOMINA AMMINISTRATORI

MEDIASET SPA NOMINA AMMINISTRATORI NO INDEFINITA 57,00 8

MEDIOBANCA SPA BLOCCO Sl 30/06/2001 50,00 27
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

MEDIOLANUM SPA BLOCCO Sl 31/12/2005 51,00 4
VOTO

MEDIOLANUM SPA BLOCCO NO 31/12/2007 34,32 3
VOTO

MILANO ASSICURAZIONI SPA BLOCCO NO 31/12/1998 76,40 2
NOMINA AMMINISTRATORI

NECCHI SPA BLOCCO VOTO Sl 30/09/1999 38,32 5

PIRELLI & C. ACCOMANDITA PER  BLOCCO Sl 31/12/1998 48,82 11

AZIONI UNIFORMITA DI INDIRIZZO

PREMUDA SPA BLOCCO Sl 31/12/1998 39,50 5
NOMINA AMMINISTRATORI

RENO DE MEDICI SPA BLOCCO NO 30/09/2002 37,25 3
NOMINA AMMINISTRATORI

RENO DE MEDICI SPA BLOCCO NO 14/12/2012 33,83 2
NOMINA AMMINITSRATORI

RENO DE MEDICI SPA BLOCCO Sl 14/12/2002 56,98 3
NOMINA AMMINISTRATORI
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

RIVA FINANZIARIA SPA BLOCCO Sl 31/03/1998 41,33 26
VOTO

ROLAND EUROPE SPA BLOCCO NO 30/04/1998 69,37 6
VOTO

ROLO BANCA 1473sPA BLOCCO NO 31/12/2003 72,99 5
NOMINA AMMINISTRATORI

SAES GETTERS SPA BLOCCO Sl 31/12/1999 67,37 24
UNIFORMITA DI INDIRIZZO

- SEGUE-
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SOCIETA RILEVANZA QuOTA NUMERO
TIPO PATTO SCADENZA
OGGETTO SOGLIA OPA SINDACATA  PARTECIPANTI
SAI SPA BLOCCO NO 31/12/1997 52,50 2
CONSULTAZIONE
SAVINO DEL BENE SPA BLOCCO Sl 31/12/1998 48,27 8
VOTO
SIRTI SPA BLOCCO Sl 06/05/2001 52,00 3
VOTO
SMI SPA BLOCCO NO 31/12/1998 47,26 5
TELECOM ITALIA SPA BLOCCO NO 31/12/2000 9,02 ™
TELECOM ITALIA SPA? CONSULTAZIONE NO 31/12/2050 0,00 252
UNICEM SPA BLOCCO NO 31/12/2004 50,49 2

NOMINA AMMINISTRATORI

TAv. al.5
TIPI DI CLAUSOLE PRESENTINEI PATTI DI SINDACATO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 1997- VALORI IN PERCENTUALE)
NUMERO CAPITALE SOCIALE CAPITALE SOCIALE CAPITALE DELLE SOCIETA
TIPO DI CLAUSOLA " 5
PATTI SINDACATO! SINDACATO' SU CUI ESISTE LA CLAUSOLA
BLocco 57 46,9 11,8 46,3
CONSULTAZIONE 9 49,7 1,3 7,7
NOMINA 33 56,2 6,7 16,0
UNIFORMITA 29 53,6 5,0 10,8
VoTO 17 53,8 29 5,7

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodolb@atiemedi. 2 In rapporto alla
capitalizzazione totale di borsa.
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TAv. al.6

INFRAZIONI AGLI OBBLIGHI INFORMATIVI RELATIVI ALLE SOCIETA QUOTATE

NUMERO SOCIETA OGGETTO

NUMERO VIOLAZIONI NUMERO SOGGETTI
DELLA VIOLAZIONE

TIPOLOGIA DI VIOLAZIONE

EX ART.5,L.216/74
1996 1997 1996 1997 1996 1997

AZIONARIATO DELLE SOCIETA QUOTATE
RITARDO INFERIORE A30GG. 10 20 10 20 9 15
RITARDO SUPERIORE A30GG. 27 12 22 11 20 9
OMESSA COMUNICAZIONE 21 6 18 6 17 4

FALSA COMUNICAZIONE -- -- - -- - -

POSSESSI DELLE SOCIETA QUOTATE
RITARDO INFERIORE A30GG. 20 14 12 9 29 11
RITARDO SUPERIORE A30GG. 21 3 8 3 21 3
OMESSA COMUNICAZIONE -- 6 - 1 -- 6
FALSA COMUNICAZIONE - - - - - -
PARTECIPAZIONI ESPONENTI SOCIALI
NELLE SOCIETA QUOTATE
RITARDO INFERIORE A30GG. -- -- -- -- -- --
RITARDO SUPERIORE A30GG. 2 -- 2 - 2 --
OMESSA COMUNICAZIONE -- -- - -- - -
FALSA COMUNICAZIONE - - - - - -
COMPENSI DEGLI ESPONENTI SOCIALI
DELLE SOCIETA QUOTATE
RITARDO INFERIORE A30GG. -- 6 -- 6 -- 6
RITARDO SUPERIORE A30GG. 2 -- 2 - 2 --
OMESSA COMUNICAZIONE 55 20 55 19 36 18

FALSA COMUNICAZIONE -- -- - - - -
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Tav. al.7

SANZIONI PECUNIARIE Al SENSIDELLA LEGGE 216/74
NUMERO ILLECITI

CON PAGAMENTO IN

TOTALE 1
MISURA RIDOTTA'
1996 1997 1996 1997
EX ART. 1/5QUINQUIES(RITARDO COMUNICAZIO- 30 34 15 27
NI ART. 5)
EX ART. 1/17(RITARDO COMUNICAZIONI VARIA- 10 6 9 4

ZIONI PARTECIPAZIONI E COMPENS)

EX ART. 1/18(VIOLAZIONE DELLA DISCIPLINA
DELLA SOLLECITAZIONE AL PUBBLICO RISPAR 2 - - -
MIO)

Si veda la sezione Note metodologichd.soggetto a cui & contestato un illecito pud optare per il pagamento in misura ridotta pit
le spese di notifica.
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TAv. al.8

OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO REALIZZATE NEL 1997 SU SOCIET A QUOTATE

NATURA

PrREZZO

SOCIETA AZIONI OGGETTO DURATA AZIONI
\ DELLA OFFERTG
OFFERENTE DELL'OFFERTA OFFERTA RICHIESTE
OFFERTA (LIRE)
S.SIRIO TRENNO ORD SUCCESSIVA 07.01-31.01 3.220 32,0
SAB WABCO WESTINGHOUSE ORD RESIDUALE 27.01-14.02 3.180 53
COTONIFICIO HONEGGER TEXMANTOVA ORD SUCCESSIVA 12.02-14.03 630 20,7
BENFIN CALZATURIFICIO VARESE ORD RESIDUALE 24.03-15.04 310 3,0
G.& A. MONTANARI & CO SPA NAVIGAZIONE ALTA ITALIAORD  SUCCESSIVA 25.03-18.04 166 40,7
Ol ITALIA AVIR ORD SUCCESSIVA 08.04-22.05 20.932 21,1
LUTRIX LA MAGONA D'ITALIA ORD RESIDUALE 21.04-16.05 8.475 8,3
AIRTOURS PLECARNIVAL CORP.  COSTA CROCIERE ORD PREVENTIVA 16.05-06.06 3.875 69,2
COSTA CORCIERE RNC 2.500 100,0
COSTA CROCIERE WARR 285 99,96
SOFID SERFI ORD VOLONTARIA 19.05-06.06 9.000 31,9
CIR SASIB ORD VOLONTARIA 11.06-01.07 5.800 44,9
SASIB RNC 3.400 98,5
SASIB OBBL. CONV. 3.400 100,0
FINANZIARIA INGHIRAMI CANTONI ITC ORD VOLONTARIA 23.06-01.08 2.300 14,8
CANTONI ITC RNC 2.300 87,8
BCA ANTONIANI POP. VENETA INTERBANCA ORD SUCCESSIVA 07.07-25.07 56.335 1,9
INTERBANCA PRIV 34.110 7,3
TEKNECOMP HLDING INTERNAT. SANTAVALERIA ORD SUCCESSIVA 09.07-29.07 126 4,3
SANTAVALERIA RNC 87 100,0
RIMORCHIATORI RIUNITI ACQ. DE FER GALLIERA ORD INCREMENTALE 29.07-19.08 6.000 3,7
ITALMOBILIARE FRANCO TOSI ORD VOLONTARIA 11.08-05.09 17.000 37,5
CENTROBANCA ITALFONDIARIO ORD PREVENTIVA 18.08-12.09 36.000 27,0
FININVEST STANDA ORD VOLONTARIA 26.08-19.09 20.000 19,3
STANDA RNC 5.600 72,8
Ol ITALIA AVIR ORD RESIDUALE 20.10-07.11 20.475 1,2
INTEK HOLDING INTERNATIONAL ~ SANTAVALERIA ORD RESIDUALE 28.11-19.12 230 2,6
SANTAVALERIA RNC 155 12,1
BCA POR VERONA CREDITO BERGAMASCO ORD SUCCESSIVA 02.12-23.12 35.400 43,2
AIRTOURS- CARNIVAL COSTA CROCIERE ORD RESIDUALE 15.12-08.01 4.365 1,7
COSTA CROCIERE RNC 3.810 6,7
COSTA CROCIERE WARR 560 53,2
FINANZIARIA INGHIRAMI CANTONI ITC ORD RESIDUALE 15.12-09.01 3.130 1,8
CANTONI ITC RNC 3.130 13,4
SOGEFI REJNA ORD RESIDUALE 22.12-22.01 16.715 2,3
REJNA RNC 11.760 2,1

Fonte: Documenti d'offerta Prezzo offerto per azioné.In percentuale del capitale sociale.
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TAv. al.9
ADESIONI ALLE OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO
REALIZZATE NEL 1997SUSOCIETA QUOTATE
SOCIETA AZIONI OGGETTO TiToLl PO%;E;\JTA VALORE
OFFERENTE DELL'OFFERTA ACQUISTATI* . OFFERTA
DALL 'OFFERENTE
S.SIRIO TRENNO ORD 75,2 92,1 42,6
SAB WABCO WESTINGHOUSE ORD 25,1 96,0 0,3
COTONIFICIO HONEGGER TEXMANTOVA ORD 7,0 80,8 0,2
BENFIN CALZATURIFICIO VARESE ORD 51,5 98,5 0,7
G.& A. MONTANARI & CO SPA NAVIGAZIONE ALTA ITALIA ORD 1,1 59,7 0,1
Ol ITALIA AVIR ORD 94,3 98,8 175,1
LUTRIX LA MAGONA D'ITALIA ORD 95,5 99,6 10,7
AIRTOURS PLECARNIVAL CORP. COSTA CROCIERE ORD 97,4 67,5 251,1
COSTA CORCIERE RNC 93,1 93,1 63,3
COSTA CROCIERE WARR 46,8 46,8 7,0
SOFID SERFI ORD 61,7 87,8 51,1
CRrR SASIB ORD 82,9 92,3 181,3
SASIB RNC 96,7 94,3 213,6
SASIB OBBL. CONV. 58,8 70,3 21,0
FINANZIARIA INGHIRAMI CANTONI ITC ORD 85,8 97,9 13,8
CANTONI ITC RNC 82,1 84,3 1,1
BCA ANTONIANI POP. VENETA INTERBANCA ORD 87,1 52,7 6,8
INTERBANCA PRIV 86,3 57,4 13,7
TEKNECOMP HLDING INTERNAT. SANTAVALERIA ORD 38,9 97,4 0,3
SANTAVALERIA RNC 87,9 87,9 8,3
RIMORCHIATORI RIUNITI ACQ. DE FER GALLIERA ORD 170,6 21,3 8,5
ITALMOBILIARE FRANCO TOSI ORD 90,7 96,5 145,7
CENTROBANCA ITALFONDIARIO ORD 100,0 51,6 131,2
FININVEST STANDA ORD 89,0 97,9 95,3
STANDA RNC 80,9 86,1 30,3
Ol ITALIA AVIR ORD 75,2 99,7 7,8
INTEK HOLDING INTERNATIONAL SANTAVALERIA ORD 69,4 99,2 0,7
SANTAVALERIA RNC 25,3 91,0 0,5
BCA POR VERONA CREDITO BERGAMASCO ORD 51,0 78,9 481,8
AIRTOURS- CARNIVAL COSTA CROCIERE ORD 87,6 99,8 6,4
COSTA CROCIERE RNC 84,4 99,0 59
COSTA CROCIERE WARR 98,3 99,0 15,4
FINANZIARIA INGHIRAMI CANTONI ITC ORD 66,4 99,4 1,7
CANTONI ITC RNC 98,1 99,8 0,3
SOGEFI REJNA ORD 87,2 99,7 2,7
REJNA RNC 87,2 99,7

Fonte: Awvisi della Borsa Italiana Spaln percentuale dei titoli richiest? Dopo I'Opa, in percentuale del capitale socidle.
Valori in miliardi di lire, calcolati sulla base del numero dei titoli effettivamente acquistati.
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Tav. al.10

OFFERTE FINALIZZATE ALL'AMMISSIONE A QUOTAZIONE SUL MERCATO UFFICIALE

OFFERTA

CAPITALIZZAZIONE
(MILIARDI DI LIRE )

% . PRIMA OFFERTA
CIETA
DELL'OFFERTA TOTALE?
(MILIARDI DI LIRE ) DI SOTTOSCRIZIONE DI VENDITA

1995 43.832,7 517,1 6.565,5 33,2

1996 10.746,0 1.395,9 1.829,7 26,6

1997 4,116,8 439,6 1.174,1 35,4
ARQUATI 65,8 25,7 4,1 32,5
DEROMA 160,0 56,0 -- 25,9
CEMBRE 69,6 28,8 - 29,3
Csp 330,0 37,5 106,4 39,1
AEROPORTI DIROMA 1.320,0 - 594,0 45,0
ErRG 732,0 132,0 150,9 32,7
IDRA PRESSE 43,0 21,5 10,5 49,7
ITTIERRE HOLDING 900,5 59,4 209,5 28,0
MANULI RUBBER INTERNATIONAL 452,7 67,9 79,0 28,2
SADI 43,2 10,8 19,7 56,4

Fonte: Consob! La capitalizzazione é calcolata al prezzo di offértilisurata in rapporto alla capitalizzazione dopo I'offerta. Valori
in percentuale.
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Tav. al.11

SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE SUL MERCATO UFFICIALE: DESTINATARI DELLE OFFERTE !
(VALORI IN PERCENTUALE)

SOCIETA PuBBLICO INVESTITOR

ISTITUZIONALI
1997 42,3 57,7
199¢ 40,5 59,5
1997 31,4 68,6
ARQUATI 29,6 70,4
DEROMA 31,3 68,8
CEMBRE 59,8 40,2
Csp 25,7 74,3
AEROPORTI DIROMA 36,4 63,6
ERG 21,7 78,3
IDRA PRESSE 40,3 59,7
ITTIERRE HOLDING 26,8 73,2
MANULI RUBBER INTERNATIONAL 30,0 70,0
SADI 62,1 37,9

Fonte: Consob? Risultati delle offerte finalizzate all'ammissione a quotazidrigati ponderati per il valore delle offerte
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TAv. al.12

SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE SUL MERCATO UFFICIALE: ESITI DELLE OFFERTE

RAPPORTO DOMANDAOFFERTA

SOCIETA OFFERTA
ESTERA
OFFERTA PUBBLICA  OFFERTA ISTITUZIONALE

199% 3,3 6,8 42,1
199¢ 4,0 5,9 35,2
1997 9,2 9,4 44,1
ARQUATI 10,4 2,6 32,1
DEROMA 13,0 7,3 51,6
CEMBRE 3,2 3,8 15,5
Csp 2,7 -- 71,9
AEROPORTI DIROMA 9,7 20,0 39,9
ERG 22,9 4,8 55,7
IDRA PRESSE 50 2,5 24,6
ITTIERRE HOLDING 6,0 10,2 43,1
MANULI RUBBER INTERNATIONAL 4,5 7.8 47,1
SADI 1,5 2,5 10,0

Fonte: Consob! Rivolta ad investitori istituzionali esteri; rapporto con l'offerta totale. Valori in percenfudbgi ponderati per
il valore delle offerte.
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TAav. al.13
TIPOLOGIA DELLE DELIBERE ADOTTATE DALLE ASSEMBLEE STRAORDINARIE
NUMERO DELIBERE
OGGETTO

1995 1996 1997
FUSIONI 37 33 47
SCISSIONI 3 2 -
EMISSIONI DI OBBLIGAZIONI 2 1 11
EMISSIONI DI OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI 5 -- 3
OPERAZIONI SUL CAPITALE 26 16 31
MODIFICHE OGGETTO SOCIALE O DENOMINAZIONE SOCIALE 10 15 11

TOTALE 83 67 103

Fonte: Documenti informativt Il dato tiene conto delle deliberazioni assunte dai consigli di amministrazione a seguito della delega

di cui all'art. 2443 c.c..

Tav. al.14
ESITI DELLE CRISI DI SOCIET A QUOTATE
TIPOLOGIA 1995 1996 1997 TOTALE
SOLUZIONI STRAGIUDIZIALI 1 1 1 3
PROCEDURE CONCORSUALY 3 -- -- 3
AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA 1 -- -- 1
ALTRE SOLUZIONP -- 1 -- 1
TOTALE 5 2 1 8

Fonte: Consob e Taccuino dell'azionista. Si veda la sezione Note metodoldgiohe.inclusi i procedimenti di amministrazione
controllata, concordato preventivo, liquidazione coatta amministrativa e fallinfeBtmo incluse le ristrutturazioni e le cessioni

del pacchetto di controllo.
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TAv. al.15
COLLOCAMENTO DI AZIONI E OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI
DI SOCIETA ITALIANE QUOTATE IN BORSA
(VALORI IN MILIARDI DI LIRE )
EMISSIONI DI OFFERTE DI TITOLI
\ TOTALE
NUOVI TITOLI GIA IN CIRCOLAZIONE
TIPOLOGIA DELL'OFFERTA
1996 1997 1996 1997 1996 1997
PuBBLICA 998,5 2.171,6 4.535,6 22.491,6 5534,1 24.663,2
RISERVATA Al DIPENDENTI 49,0 201,5 582,2 2.688,9 631,2 2.890,4
RISERVATA AGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI 374,3 438,1 5.741,8 10.499,0 6.116,2 10.937,1
RISERVATA AGLI AZIONISTI 3.043,5 7.644,4 6,7 - 3.050,2 7.644,4
TOTALE  4.465,2 10.455,6 10.866,4 35.679,5 15.331,6 46.135,1
NUMERO OPERAZIONI 17 21 13 12 30 33

Fonte: Prospetti, documenti informativi e avvisi della Borsa Italiana Spa. Si veda la sezione Note metodologiche.

Tav. al.16
COLLOCAMENTO DI TITOLI OBBLIGAZIONARI QUOTATI IN BORSA
(VALORI IN MILIARDI DI LIRE )
TIPOLOGIA DELL'OFFERTA 1996 1997
PuBBLICA 12.726,8 13.028,2

RISERVATA Al DIPENDENTI - -
RISERVATA AGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI 477,7 -
RISERVATA AGLI AZIONISTI 20,9 -

TOTALE 13.225,4 13.028,2

DI CUI EMISSIONI BANCARIE 8.875,4 12.514,2
NUMERO OPERAZIONI 35 28

Fonte: Prospetti, documenti informativi e avvisi della Borsa Italiana Spa. Si veda la sezione Note metodologiche.
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TAv.al.1l7
PRINCIPALI SOCIET A PRIVATIZZATE IN BORSA
(VALORI RELATIVI AL 1997)
CAPITALIZZAZIONE ScAMmBI QUOTA DEL MERCATC?

AZIONI RAPPORTO DI RAPPORTO DI
ORDINARIE TURNOVER® TURNOVER’
MLD.} %? MLD.3 %* MLD. %

CREDIT 15.697 2,6 12.839 3,8 138,9 12.715 80,2 101,0
ComIT 10.856 1,8 10.185 3,0 134,1 8.685 80,4 117,3
IMI 12.585 2,1 6.889 2,0 69,6 8.558 67,8 80,5
INA 14.472 2,4 8.249 2,4 78,9 7.980 55,2 103,4
ENI 80.904 13,5 38.262 11,3 49,9 38.834 48,5 98,5
S.PaoLo 13.849 2,3 7.690 23 72,1 7.894 56,6 97,4
TELECOM 59.010 9,8 36.255 10,7 69,4 51.929 88,3 69,8
BANCA DI ROMA 9.320 1,6 3.154 0,9 39,1 4.567 48,6 69,1

Fonte: Borsa Italiana Spa e ConsdiDati al 31 dicembre 1997 In rapporto alla capitalizzazione totaScambi nell'anno di
ciascun titolo.* In rapporto agli scambi totalf. Rapporto percentuale tra il controvalore degli scambi e capitalizzazione hiedia.
Quota del capitale votante non posseduta da azionisti rilevanti ai sensi dell'art. 1/5 della legge 216/74. Le partegp&ioni de
anche se rilevanti, sono incluse nella quota del mertR@pporto percentuale tra il controvalore degli scambi e la quota del mercato.
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Tav. al.18

CESSIONI DI PARTECIPAZIONI DI SOCIETA QUOTATE A CONTROLLO PUBBLICO
TRAMITE TRATTATIVA DIRETTA EASTA COMPETITIVA

DATA DI QuoTa CONTROVALORE DATA
SOCIETA ACQUIRENTE COMPLETAMENTO i DELL'OPA
CEDUTA COMPLESSIVG
DELLA CESSIONE SUCCESSIVA

FIN. ITALGEL NESTLE 6.08.93 62,1 431 23.03.94
FIN. CIRIO SAGRIT 14.10.93 62,1 311 16.09.94
BERTOLLI
DERICA
NUOVO PIGNONE GEN. ELECTRIC CQ 22.12.93 69,3 699 5.07.94
SME BENETTON 23.12.94 32,0 723 22.06.95
(GS-AUTOGRILL-ATENA) DEL VECCHIO

MOVENPICK

CREDIOP
IMiII CARIPLO 1.07.95 19,0 1.200 —

MPS

S.PAoLO
ENICHEM AUGUSTA RWE-DEA AG 31.08.95 70,0 300 27.12.95
INA I CARIPLO 12.10.95 18,4 1.687 —

IMI

S.PAaoLO

BANCA D'ITALIA
DALMINE TECHINT 27.02.96 84,1 302 9.04.96

SIDERCA
SEAT ABN-AMRO 25.11.97 61,3 1.643 —

BAIN CAPITAL

ComIT

BC PARTNERS

CVC CAPITAL PARTNER
INVESTITORI ASS

DE AGOSTINI

SOFIPA

Fonte: Consob e Ministero del tesoro, Relazione al Parlamento. Si veda la sezione Note metodblogieheentuale sul capitale
ordinario. 2 Valori in miliardi di lire. * Data di inizio dell'Opa.* La cessione ha riguardato anche lo 0,8 per cento del capitale
rappresentato da azioni di risparmio.

- SEGUE-
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- EGUETAV. al.18 -

SOCIETA

ACQUIRENTE

DATA DI
COMPLETAMENTO
DELLA CESSIONE

QuoTAa CONTROVALORE
CEDUTA COMPLESSIVO

DATA
DELL'OPA
SUCCESSIVA

BANCO DI NAPOLI

SAN PAOLO®

TELECOM®

BANCO DI ROMA®

INA-BNL

IFINIFIL

IMI

BANCO SANTANDER
REALE MUTUA ASSIC.
MONTE PASCHI
KREDIETBANK

ALTRI® (INA, HDI, CRE-
DIT LOC. FRANCE,
CREDIT COMM. BELGI-

QUE)

AT&T
UNISOURCE

ImI

CREDIT

CREDIT SUISSE
Ass GENERALI
COMPAGNIA S.PAOLO
IFIL

ComIT

MONTE PASCHI
FONDAZ. CARIPLO
INA

ALLEANZA ASS.
ROLO BANCA

TORG?

ALTRI®

11.06.97

23.04.97

24.04.97

29-30.09.97

09.12.97

09.12.97

60,0 62 —

19,0 1.150 —

3,0 260

9,0 3.950 —

4,1 300 —

151 1.236,8

°La data é relativa alla stipula dell'accordo. Dati riferiti al nucleo stabiionisti non facenti parte del nucleo stabilél dato
non comprende il corrispettivo della vendita dell'1,2 per cento di azioni ordinarie ciascuno ad AT&T e Unisource, subizrdinata a
conclusione di alleanze strategiche con Telecbthdato non include la cessione di obbligazioni convertibili per 333 miliardi.
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TAv. al.19
OFFERTE PUBBLICHE DI VENDITA, DI SOTTOSCRIZIONE E ACQUISTO
SU TITOLI NON QUOTATI REALIZZATE NEL 1997
TiPO PROPONENTE SOCIETA EMITTENTE TIPO TITOLI NUMERO PREZZO CONTROVALORE
TITOLI (MILIONI DI LIRE)
Opv FONDAZIONE CASSA DI CASSA DI RISR DI Az.ORD 8.280.000 3.100 25.668
RISPARMIO DIPERUGIA  PERUGIA
Opv FONDAZIONE CASSA DI CASSA DI RISR DI OPZIONI 97.520.000 129,75 12.653
RISPARMIO DIPERUGIA PERUGIA
Ops CASSA DI RISPARMIO DI CASSA DI RISR DI AZz.ORD 2.100.000 23.800 49.980
CESENA CESENA
Ops CASSA DI RISPARMIO DI CASSA DI RISR DI OBBL CONV 560.000 26.500 14.840
IMOLA IMOLA
Ops CASSA DI RISPARMIO DI CASSA DI RISR DI PACCHETT 5.000 4.410.000 22.050
CENTO CENTO
OpPs BANCA POPOLARE BANCA POPOLARE Az.ORD 500.000 30.000 15.000
ETRURIA ELAZIO ETRURIA ELAZIO
Opv FONDAZIONI VARIE BANCA DELLE AZz.ORD 74.364.000 1.664 123.742
MARCHE
Ops BANCA POPOLARE BANCA POPOLARE OBBL.SUBORD 631.689 30.000 18.951
ETRURIA ELAZIO ETRURIA ELAZIO
Ops COMUNE DI BUSTO AR COMUNE DI BusTo Boc 700 1.000.000 700
SIZIo ARSIZIO
OPA CAER ECARISBO BANCA POPOLARE Az.ORD 18.800.000 27.500 517.000
ADRIATICO
OrPA CAER ECARISBO BANCA POPOLARE WARRANT 256.719 5.000 1.284
ADRIATICO
OPA BANCA POPOLARE DI BANCA COOP. DI PE- AZ.ORD 100.176 58.500 5.860
Lobi SCOPAGANO
OPA ROLO BANCA BANCA POPOLARE Az.ORD 3.131.800 15.000 46.977
MoLISE
OPA BANCA POPOLAREAN- BANCA POPOLARE Az.ORD 33.245 1.060.000 35.240
E CONA Tobl
OPSC
OPA BANCA POPOLARES. BANCA POPOLARE Az.ORD 981.583 8.400 8.245
ANGELO CALATAFIMI
OrPA BANCA POPOLARE VF BANCA POPOLARE AZ.ORD 1.276.240 20.000 25.525
CENTINA BELLUNO
OPSC  BANCA POPOLARE BANCA POPOLARE AZ.ORD 844.665 10.000 8.447
ETRURIA ELAZIO Roma

Fonte: Prospetti e documenti d'offerfaOgni pacchetto € composto da 60 azioni e 150 obbligazioni convertibili.
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"RICONCILIAZIONE" DEI CONTI CONSOLIDATI DI EMITTENTI QUOTATI
- PRINCIPI CONTABILI ITALIANI E STATUNITENSI -
(MILIARDI DI LIRE )

TAv. all.1

BENETTON FIAT ENI

SAESGETT.

RE PN RE PN RE PN

RE PN

PRINCIPI CONTABILI ITALIAN(A) 246 1820 2371 23316 4451 25333

USAGAAP(B): 288 1824 1849 24982 5027 27081

A-B -42 -4 522 -1666 -576 -1748
IMPOSTE SECONDAJS GAAP 29 52 208 368 299 -6655

ELIMINAZIONE RIVALUTAZIONI E - -- 56 -1137 -- -919
RELATIVI AMMORTAMENTI

ONERI PLURIENNALI -- - - - - -
INTERESSI CAPITALIZZATI - -- -- -- 105 1273
CONTRIBUTI PREVIDENZIALI - -- - -- - -
CONTABILIZZAZIONE AVVIAMENTO -- -- -120 2355 -- --

ELIMINAZIONE PLUSVALENZE DA - -- -625 -- -- -
VENDITA CESPITI

COSTI DI ESPLORAZIONE CAPITALIZ - -- -- -- 188 3293
ZATI

CONTABILIZZAZIONE PLUSVALENZE - -- -- -- -- --
DAVALUTAZIONE SU TITOLI DISPONI-
BILI PER LA VENDITA

RISERVE MATEMATICHE, RISERVA - -- -- -- -- --
PREMI E COSTI DI ACQUISIZIONE DI
POLIZZE ASSICURATIVE

ALIQUOTE DI AMMORTAMENTO - - -- - 624 4907

CONTABILIZZAZIONE AZIONI PROPRIE - -- -- -240 -- --
A RIDUZIONE DEL P.N.

PLUSVALENZA INFRAGRUPPO SU OPE -- -- -- -- -- --
RAZIONI DI JOINT VENTURE

AMMORTAMENTI ANNI PRECEDENTI - -- -- -- -- --
SU IMMOBILI CIVILI

ALTRO 13 -48 -41 320 42 -151

17 225

19 220

Legenda: RE=Risultato d'esercizio; PN=Patrimonio nétRrincipi contabili statunitensi.
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- SEGUETAV. all.1 -

IMI

INA

TELECOM

MONTEDISON

RE

PN

RE PN

RE

PN

RE PN

PRINCIPI CONTABILI ITALIAN(A)
USAGAAP(B)
A-B

IMPOSTE SECONDAJS GAAP

ELIMINAZIONE RIVALUTAZIONI E
RELATIVI AMMORTAMENTI

ONERI PLURIENNALI

INTERESSI CAPITALIZZATI
CONTRIBUTI PREVIDENZIALI
CONTABILIZZAZIONE AVVIAMENTO

ELIMINAZIONE PLUSVALENZE DA
VENDITA CESPITI

COSTI DI ESPLORAZIONE CAPITALIZ
ZATI

CONTABILIZZAZIONE PLUSVALENZE
DAVALUTAZIONE SU TITOLI DISPONI-
BILI PER LA VENDITA

RISERVE MATEMATICHE, RISERVA
PREMI E COSTI DI ACQUISIZIONE DI
POLIZZE ASSICURATIVE

ALIQUOTE DI AMMORTAMENTO

CONTABILIZZAZIONE AZIONI PROPRIE
A RIDUZIONE DEL P.N.

PLUSVALENZA INFRAGRUPPO SU OPE
RAZIONI DI JOINT VENTURE

AMMORTAMENTI ANNI PRECEDENTI
SU IMMOBILI CIVILI

ALTRO

660

638

22

-56

8000

7765

235

-154

505 11729

501 11049
4 680

-262 1439

17 -382 153 5555

-7 160 -84 269

24 129 204 3412

1732

1635

97

632

218

253

-187

251

17478

18267

89

2897

1821

1145

-1896

464

298 6404

364 5243
-66 1161

112 197

31 268

-20 -258

-- -1185

46 117
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TAv. all.2
INCARICHI ALLE SOCIET A DI REVISIONE !
RIFIUTI REVOCHE
ANNI CONFERIMENTI
CARENZE INIDONEITA GIUSTA ,
D'UFFICIO
PROCEDURALI TECNICA CAUSA
1994 170 6 -- 3 1
1995 253 13 -- 5 3
1996 171 7 -- 1 --
1997 172 6 -- 1 --

*Gliincarichi siriferiscono alle societa quotate, Sim, societa editoriali e societa che hanno fatto richiesta di amuisgixzierze,
nonché alle imprese assicurativeln data 4 gennaio 1996, la Commissione ha deliberato la revoca d'ufficio di un incarico di

revisione e certificazione del bilancio di una societa quotata conferito per il triennio 1995-1997, ai sensi dell'art. 2, PofmRa
136/75.

TAav. all.3
ATTIVIT A DELLE SOCIET A DI REVISIONE SUI BILANCI DELL'ESERCIZIO 1996
SOCIETA QUOTATE AL  SOCIETA QUOTATE AL S
MERCATO UFFICIALE MERCATO RISTRETTO
1. BILANCI ESAMINATI
- SINGOLI 212 27 244
- CONSOLIDATI 183 12 10
2. CERTIFICAZIONI RILASCIATE CON RILIEVI PER
- ECCEZIONI 6 2 4
- SCOPE LIMITATION 4 -- --
- INCERTEZZE -- -- --
- GOING CONCERN -- - 1
3. CERTIFICAZIONI CON RICHIAMO DI INFORMATIVA 300 28 106
4. CERTIFICAZIONI NON RILASCIATE - TIPOLOGIA DEI MOTIVI:
- IMPOSSIBILITA AD ESPRIMERE GIUDIZIO 2 -- 5
- GIUDIZIO AVVERSO -- 1 --
- GRAVILIMITAZIONI RELATIVE AL PROCEDIMENTO DI REVISIONE -- 1 --

Si veda la sezione Note metodologichél. dato comprende 187 bilanci d'esercizio e 113 bilanci consolidati.
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TAv. all.4
DISTRIBUZIONE DEGLI INCARICHI ALLE SOCIET A DI REVISIONE
NUMERO NUMERO NUMERO
FATTURATO! INCARICHI INCARICHI TOTALE
LEGALI VOLONTARI? DIPENDENTR
1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996
| GRUPPO 512,7 599,1 492 485 5264 5468 2641 2886
Il GRUPPO 46,7 42,1 84 65 1769 1339 308 300
Il GRUPPO 9,1 11,5 11 27 290 351 95 118
TOTALE 568,5 652,7 587 577 8094 7158 3044 3304

Si veda la sezione Note metodologich# fatturato delle societa di revisione per I'esercizio 1996, analogamente ai dati relativi agli
esercizi precedenti, si riferisce anche a taluni lavori di revisione svolti nel corso del 1995. Nel fatturato sono ricachpresi a
compensi percepiti dalle societa di revisione per lo svolgimento delle altre attivita consentite dall'art. 8, secondott@prdal le
D.P.R. 31 marzo 1975, n. 236 (revisione limitata, organizzazione contabile, pareri di congruita, relazioni di stima e art. 250
quinquies, cc., revisione delle situazioni semestrali delle societa qudt&t)ncarichi volontari si riferiscono solo ai lavori di
revisione e certificazione dei bilanci relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 1996 (periodo 1.7.1996 - 30.8.1188Mero

dei dipendenti delle societa di revisione non include gli amministratori ed i soci opegratisief con poteri di firma delle relazioni

di certificazione). Tali soggetti risultano complessivamente: - 256 per il 1994; - 273 per il 1995; 282 per il 1996. ¢teedlelen
dettaglio delle societa di revisione iscritte nell'’Albo speciale si rinvia alla sezione Note metodologiche.
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TAv. alll.1
BORSAVALORI: PRINCIPALI INDICATORI
SOCIETA QUOTATE N° TITOLI RAPPORTO AUMENTI VAR.
CAPITALIZ -
ANNI AZIONARI ScamBIt DI DI MiB
ZAZIONE?!
QUOTATI TURNOVER CAPITALE! STORICG
NAZIONALI ESTERE
1987 225 - 336 140721 41967 25,3 5277 -32,0
1988 228 -- 338 176827 41269 26,0 3011 21,3
1989 235 -- 348 215244 53410 27,2 7356 16,5
1990 229 -- 340 168135 50700 26,4 9408 -25,1
1991 229 2 342 177917 31057 17,9 4854 -2,2
1992 226 3 342 173080 34649 19,7 3027 -11,7
1993 218 4 329 232005 103554 50,8 16192 37,4
1994 219 4 324 293488 190009 72,0 15058 3,3
1995 217 4 316 325568 140341 45,3 8689 -6,9
1996 213 4 307 386157 156521 44,0 3045 13,1
1997 209 4 301 600042 337548 68,5 7839 58,2

Fonte: Borsa Italiana Spa. Si veda la sezione Note metodolodi€rai in miliardi di lire. 2 Valori in percentuale.
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TAv. alll.2
SOCIETA QUOTATE NELLA BORSA ITALIANA
SOCIETA ITALIANE
ANNI
REVOCATE AMMESSE QUOTATE

1987 - 23 225

1988 11 14 228

1989 - 7 235

1990 10 4 229

1991 6 6 229

1992 7 4 226

1993 11 3 218

1994 16 17 219

1995 16 14 217

1996 18 14 213

1997 18 14 209

Fonte: Consob! Tale dato include le 9 societa precedentemente quotate presso le altre borse.
TAv. alll.3
BORSEVALORI INTERNAZIONALI
SOCIETA QUOTATE
1996 1997

LONDRA 2623 2991
PARIGI 891 862
GERMANIA 993 1461
MADRID 361 388
NEW Y ORK (NYSE) 2476 2626
TOKYO 1833 1865

Fonte: per la Germania Deutsche Borse; per gli altri paesi Fibv.
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MERCATO ITALIANO DEI DERIVATI

- ATTIVIT A DI MARKET MAKING SUL CONTRATTO MIBO30 NEL 1997 -

Tav. alll.4

POSIZIONE MARKET MAKER

N° DI CONTRATTI CONCLUSH

QUOTA SUL TOTALE MERCATG

QUOTE CUMULATE?

1 245838 10,6 10,6
2 152185 6,56 17,16
3 141336 6,08 23,24
4 122731 5,29 28,53
5 117973 5,08 33,61
6 114344 4,93 38,54
7 96208 4,15 42,69
8 83443 3,6 46,29
9 73269 3,16 49,45
10 72607 3,13 52,58
Fonte: Ced-Borsa! Tale dato é riferito ai soli contratti conclusi in conto propfi®alori in percentuale.
TAv. alll.5

MERCATO ITALIANO DEI DERIVATI
A DI NEGOZIAZIONE NEL 1997 -

- INDICATORI DI CONCENTRAZIONE DELL'ATTIVIT
(VALORI IN PERCENTUALE)

FIB30

QUOTE DI MERCATO

MIBO30

QUOTE DI MERCATO

CONTO CONTO CONTO CONTO
TOTALE TOTALE
PROPRIO TERZI PROPRIO TERZI
PRIMO OPERATORE 26,5 7,8 11,7 18,4 14,6 10,6
PRIMI TRE OPERATORI 42,8 18,3 23,3 43,7 27,3 24,8
PRIMI CINQUE OPERATORI 57,1 27,9 32,5 62,7 36,6 37,4

Fonte: Ced-Borsa.
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TAv. alll.6
STUDI SUSOCIETA QUOTATE IN ITALIA 1t

NUMERO NUMERO DI NUMERO MEDIO DI NUMERO DI NUMERO MEDIO
ANNI TOTALE SOCIETA OGGETTO DI STUDI SOGGETTI CHE DI STUDI

DI STUDI STUDI PER SOCIETA HANNO FATTO STUDI PER SOGGETTO

STUDI MONOGRAFICI
1996 1242 133 9,3 64 19,4
1997 2431 154 15,8 58 419
STUDI NON MONOGRAFICI

1996 5371 160 33,6 49 109,6
1997 7355 184 40,0 37 198,8

! Studi inviati alla Consob da autori italiani ai sensi del regolamento 5553/91 e studi prodotti da intermediari non meg&tienti i
alla Consob su base volontaria.

TAv. alll.7

DISTRIBUZIONE DEGLI STUDI SUSOCIETA QUOTATE ITALIANE PERSOCIETA EPERAUTORI?

NUMERO DI SOCIETA OGGETTO DI STUDI NUMERO DI SOGGETTI AUTORI DI STUDI
NUMERO DI STUDI
1996 1997 1996 1997

DA1A10 91 84 33 26
FRA11E20 27 31 13 4
FRA21E30 8 14 5 5
PIU DI 30 7 25 13 23
TOTALE 133 154 64 58

! Studi inviati alla Consob da autori italiani ai sensi del regolamento 5553/91 e studi prodotti da intermediari nonmeit el
Consob su base volontaria.
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TAv. alll.8

EFFETTI DELLE CRISI SOCIETARIE SUL LISTINO

PROVVEDIMENTI CONSOB

ANNO SOCIETA INTERESSATE
PARZIALE SOSPENSIONE REVOCA DAL RIAMMISSIONE
SOSPENSIONE LISTINO
1994 9 12 7 3 19
1995 4 6 3 2 10
1996 - 4 5 - 7
1997 - 4 4 1 5
Si veda la sezione Note metodologiche.
Tav. alll.9
OBBLIGHI INFORMATIVI SUEVENTI DI RILIEVO
NELL'ANDAMENTO DELLE SOCIETA
ANNI COMUNICAZIONI INFRAZIONI SANZIONI
PERVENUTE RILEVATE IRROGATE
1994 2080 3 1
1995 2041 2 3
1996 2177 4 3
1997 3100 5 7

Fonte: Adempimenti agli obblighi informativi di cui alla delibera Consob 5553/91, art. 5. Si veda la sezione Note metodologiche
! Due sanzioni si riferiscono a infrazioni rilevate nel 199Bue sanzioni si riferiscono a infrazioni rilevate nel 1995 e nel 1996.
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TAav. alV.1

INTERVENTI DELLA CONSOBIN PROCEDIMENTI PENALI
IN RAPPRESENTANZA DEGLI INTERESSI LESI

1996 1997 RATO! EsiTo
1 4 ART. 2,LEGGE157/91 IN CORSO
-- 1 ART. 5,LEGGE157/91 »
-- 1 ART. 8, LEGGE157/91 »
1 -- ART. 14,LEGGE1/91? »

! Norme violate - Legge 157/91: l'art. 2 vieta l'acquisto o la vendita ovvero il compimento di altre operazioni su valari mobili
qualora si posseggano informazioni riservate in ragione della partecipazione al capitale di una societa quotata ovveimalell'ese
di una funzione, professione o ufficiagider trading; I'art. 5 vieta le divulgazioni di notizie false, esagerate o tendenziose ovvero
operazioni simulate o altri artifizi idonei ad influenzare sensibilmente il prezzo dei valori mobiliari (manipolaziore§dietona
penalmente |'ostacolo alle funzioni di vigilanza della Consob in matenisider trading Legge 1/91: I'art. 14 sanziona l'esercizio
abusivo dell'attivita di intermediazione mobiliare ovvero I'utilizzo abusivo della denominazione di ISprocedimento penale
concerne anche altre fattispecie di abusivismo nel settore del mercato dei valori mobiliari penalmente rilevanti.
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TAav. aVv.l

PATRIMONI GESTITI DAGLI OIC NELL'UNIONE EUROPEA E NEGLI STATI UNITI !
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

MILIARDI DI ECU

PAESI
1994 1995 1996 1997

FRANCIA 406,5 407,5 426,1 462,3
GERMANIA 92,1 104,7 110,1 134,4
GRAN BRETAGNA 108,9 120,4 159,6 214,0
ITALIA 65,4 62,4 103,9 162,9
LUSSEMBURGO 2314 253,3 2718 323,2
SPAGNA 70,1 78,3 114,3 154,2
ALTRI PAESIU.E. 121,3 136,7 176,6 298,1

TOTALEU.E. 1095,7 1163,3 1362,4 1749,1
USA 1766,8 21947 28427 3952,9

Fonte: Elaborazioni Consob su dati FEFSI (Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement) e ICI (Investment
Company Institute)! Patrimonio gestito dalle Sicav e dai fondi mobiliari aperti di diritto nazionale: inclusi i monetari; esclusi i fondi
speciali e immobiliari.? Dati al 30 settembre.
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TAv.aV.2
STRUTTURA DEL MERCATO DEI FONDI MOBILIARI APERTI IN ITALIA:
OPERATORI DI DIRITTO NAZIONALE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
1994 1995 1996 1997

SOCIETA DI GESTIONE DI FONDI APERTI OPERATIVE 53 54 53 53
FONDI OPERATIVI 354 459 531 626
DI CULI:

- AZIONARI 149 198 235 277

- BILANCIATI 59 60 57 53

- OBBLIGAZIONARI 146 201 239 296
RACCOLTA NETTA 25.405 -10.485 58.025 143.079
DI CUI:

- AZIONARI 17.493 -3.814 -3.990 29.973

- BILANCIATI 3.843 -3.695 -2.668 6.331

- OBBLIGAZIONARI 4.069 -2.976 64.683 106.775
PATRIMONIG 130.167 126.791 196.957 367.387
DI CUI:

- AZIONARI 38.761 35.878 34,748 78.007

- BILANCIATI 18.112 14.339 12.869 22.179

- OBBLIGAZIONARI 73.294 76.574 149.340 267.201

Fonte: Assogestioni e ConsobValori in miliardi di lire.
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TAv. aVv.3
STRUTTURA DEL MERCATO DEGLI OIC IN ITALIA:
OPERATORI DI DIRITTO ESTERO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
1996 1997
SOCIETA DI DIRITTO ESTERD 64 78
DI CUI CON SEDE LEGALE IN
- LUSSEMBURGO 53 65
- BELGIO -- 2
- REGNO UNITO - -
- GERMANIA 1 1
- FRANCIA 9 9
- IRLANDA 1 1
FONDI/COMPARTI COMMERCIALIZZATI INTALIA 446 603

Fonte: Elaborazioni Consob su dati contenuti nei prospetti informa@uicieta che offrono al pubblico in Italia le loro parti ai sensi
dell'art. 10 bis della legge 77 del 23 marzo 1983, cosi come modificata dal D.Lgs. 83 del 25 gennaio 1992.

Tav.av.4

PATRIMONIO MEDIO GESTITO E NUMERO MEDIO DI FONDI PER SOCIET A DI GESTIONE*
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

1994 1995 1996 1997
N° SOCIETA DI GESTIONE 53 54 53 53
PATRIMONIO MEDIO GESTITG 2.456 2.348 3.716 6.932
NUMERO MEDIO DI FONDI 6,7 8,5 10,0 11,8

Fonte: Assogestioni e ConsobFondi comuni mobiliari aperti di diritto italiand.Valori in miliardi di lire.
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TAv. aV.5
SOCIETA DI GESTIONE E FONDI GESTITI *
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
NUMERO FONDI 1994 1995 1996 1997

1 2 1 1 1
DA2A5 20 20 17 12
DA6A10 21 14 9 10
DA 11A15 10 14 15 15
DA 16A 20 - 4 10 10
>20 -- 1 1 5

TOTALE 53 54 53 53

Fonte: Elaborazioni Consob su dati contenuti nei prospetti informatiandi comuni mobiliari aperti di diritto italiano.

TAv. aV.6
CONCENTRAZIONE DEL MERCATO DEI FONDI COMUNI *
QUOTA DI MERCATO

Voci 1994 1995 1996 1997
PRIME TRE SOCIETA DI GESTIONE 24,8 22,8 28,4 29,2
PRIME CINQUE SOCIETA DI GESTIONE 38,2 36,5 39,8 42,4
PRIME DIECI SOCIETA DI GESTIONE 59,4 59,8 62,9 63,2

INDICE DI HERFINDAHL (SULLE SOCIETA 4,7 4,5 5,3 54
PRIMI TRE GRUPP? 29,1 33,8 33,0 32,1
PRIMI CINQUE GRUPP? 42,1 48,4 48,5 46,3
PRIMI DIECI GRUPP? 66,0 71,8 71,0 70,5

INDICE DIHERFINDAHL(SUI GRUPP) 5,8 6,6 6,4 6,2

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Osservatorio Banca Fideuram. Si veda la sezione Note metoddfagidheomuni mobiliari
aperti; valori in percentuale. Situazione al 31 dicembFendi di diritto italiano 2 Fondi di diritto italiano e di diritto lussemburghese
"esterovestiti".
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TAv. av.7
ASSETTI PROPRIETARI DELLE SOCIET A DI GESTIONE DI FONDI COMUNI *
PERCENTUALI SUL TOTALE DEL PATRIMONIO GESTITO

SOGGETTO CONTROLLANTE 1994 1995 1996 1997
GRUPPI BANCARI 66,7 74,0 80,8 83,8
GRUPPI ASSICURATIVI 7,2 7,9 12,1 7,9
ALTRE SOCIETA QUOTATE 16,5 8,7 -- -
JOINT VENTURE 57 5,6 4,2 6,0
INTERMEDIARI FINANZIARI NON BANCARI 2,6 2,5 1,8 1,2
PERSONE FISICHE 1,3 1,2 11 1,0

TOTALE 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni Consob su dati contenuti nei prospetti informativi. Si veda la sezione Note metoddiGgicaeione al 31
dicembre, riferita alle societa di gestione di fondi comuni mobiliari aperti di diritto italiano.

TAvV. aVv.8

NEGOZIAZIONI PER CONTO PROPRIO E PER CONTO TERZI
(VALORI IN PERCENTUALE)!

AZIONI OBBLIGAZIONI TITOLI DI STATO
MODALITA DI NEGOZIAZIONE
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997

SM

PER CONTO PROPRIO 18 18 14 67 78 76 91 93 92

PER CONTO TERZI 82 82 86 33 22 24 9 7 8
BANCHE

PER CONTO PROPRIO 80 91 70 100 100 99 100 100 98

PER CONTO TERZI 20 9 30 . . 1 . . 2

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metoddlbgathe percentualiindicano la ripartizione

tra negoziazione per conto proprio e quella per conto terzi con riferimento alla stessa categoria di strumenti filatzratativi
al primo semestre.
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TAv. aVv.9
SIM: NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO - CONCENTRAZIONE
QUOTE DI MERCATG
AZIONI OBBLIGAZIONI TITOLI DI STATO

1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
PRIMA SIM 27,4 27,6 16,1 28,6 27,8 26,7 20,0 14,7 26,7
PRIME TRE SIM 46,7 51,3 40,7 50,3 48,6 53,3 47,7 39,9 452
PRIME CINQUE SIM 56,8 62,1 55,2 62,7 59,1 63,1 65,6 58,9 64,6
PRIME DIECI SIM 72,0 77,4 75,8 76,6 73,6 77,4 83,7 85,9 87,2

NUMERO SIM ATTIVE NELLA 78 65 99 85 75 99 89 76

NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodotogidtie in percentuale? Dati relativi al
primo semestre.

Tav. aVv.10
SIM: NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI - CONCENTRAZIONE
QUOTE DI MERCATG
AZIONI OBBLIGAZIONI TITOLI DI STATO

1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
PRIMA SIM 6,9 8,2 9,8 18,8 18,1 16,6 7,4 8,4 10,8
PRIME TRE SIM 17,3 22,7 24,4 37,4 31,2 30,4 19,0 23,0 29,7
PRIME CINQUE SIM 25,9 36,1 37,0 46,8 40,3 41,5 28,3 34,2 42,6
PRIME DIECI SIM 42,7 57,7 57,4 63,3 57,5 64,2 48,1 54,8 62,3

NUMERO SIM ATTIVE NELLA 90 90 80 97 97 80 9 93 78

NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodotogathe.in percentual€ Dati relativi al
primo semestre.
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TAv. aVv.11
GESTIONI PATRIMONIALI
QUOTE DI MERCATG

1995 1996 1997

PRIMA SOCIETA 13,2 12,3 11,3
PRIME TRE SOCIETA 19,7 24,0 23,3
PRIME CINQUE SOCIETA 27,7 30,9 30,4
PRIME DIECI SOCIETA 40,3 43,8 44,2
NUMERO SOGGETTI ATTIVI NELLA GESTIONE DEI PATRIMONI 267 255 257
PATRIMONIO MEDIO GESTIT® 300 328 318

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodologatbe.in percentuale? Dati relativi
al primo semestre? Valori in milioni di lire.

TAv. aVv.12
GESTIONI PATRIMONIALI DI SIM E BANCHE
COMPOSIZIONE PERCENTUALE DEI PATRIMONI
Sim? BANCHE
1995 1996 1997 1995 1996 1997
TITOLI DI STATO 53,6 55,5 49,9 78,0 78,8 69,3
BONDITALIA 15,4 11,7 9,7 8,1 8,2 6,8
BOND ESTERO 9,7 10,2 12,8 6,2 57 55
AZIONI 10,7 12,5 13,4 3,7 3,8 3,9
QUOTE DI OICR 7,7 7,5 111 0,7 0,4 9,0
LIQUIDITA E ALTRI VALORI MOBILIARI 2,8 2,5 3,0 3,3 3,1 54
TOTALE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodolbyitdtedel 1995 e del 1996 sono stati
riclassificati includendo le societa fiduciarigDati relativi al primo semestre.
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TAv. aV.13
COLLOCAMENTO CON OFFERTA FUORI SEDE DI STRUMENTI FINANZIARI
(VALORI IN PERCENTUALE)
Sim BANCHE
1995 1996 1997 1995 1996 1997
TITOLI DI STATO 11 0,9 0,2 3,8 6,5 1,6
TITOLI OBBLIGAZIONARI 8,7 6,8 4,2 0,9 1,7 2,7
AZIONI E QUOTE 0,4 0,3 0,3 0,6 0,3 0,4
QUOTE DI OICR 77,5 87,9 94,5 79,8 83,8 86,4
ALTRI VALORI MOBILIARI 12,3 4,1 0,7 14,9 7,7 8,9
TOTALE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodolopatheelativi al primo semestre.

TAv. aVv.14
OFFERTA FUORI SEDE DEL PUBBLICO RISPARMIO
QUOTE DI MERCATCG
1995 1996 199%
PRIMA SOCIETA 30,3 36,3 33,1
PRIME TRE SOCIETA 53,6 56,2 54,6
PRIME CINQUE SOCIETA 66,7 67,1 67,8
PRIME DIECI SOCIETA 85,3 82,7 80,8
NUMERO SOGGETTI ATTIVI 71 75 72

Fonte: Elaborazione Consob su dati Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note metodolaQiatte. di mercato misurate sul totale
dei valori mobiliari distribuiti. Valori in percentualé.Dati relativi al primo semestre.
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TAv. aV.15
SIM: ISCRIZIONI E CANCELLAZIONI DALL'ALBO
1992-1997
ANNI SIM ISCRITTE ALL'ALBO ENTRATE UscCITE TURNOVER
1991 255 — — —
1992 356 110 9 39,6
1993 326 19 49 8,4
1994 289 12 49 11,3
1995 284 20 25 1,7
1996 236 4 52 16,9
1997 212 3 27 10,2
TOTALE 168 211
Si veda la sezione Note metodologiche&/alori in percentuale.
TAv. aVv.16
INTERMEDIARI ISCRITTI PER SERVIZI DI INVESTIMENTO AUTORIZZATI
SIM BANCHE
SERVIZI DI INVESTIMENTO
1996 1997 1996 1997
NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO 90 81 595 560
NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI 94 83 560 543
COLLOCAMENTO CON PREVENTIVA SOTTOSCRIZIONE O ACQUISTO A FERMOVVERO 43 44 231 224
ASSUNZIONE DI GARANZIA NEI CONFRONTI DELLEMITTENTE
COLLOCAMENTO SENZA PREVENTIVA SOTTOSCRIZIONE O ACQUISTO A FERMOVVERO 103 117 554 545
ASSUNZIONE DI GARANZIA NEI CONFRONTI DELLEMITTENTE
GESTIONE SU BASE INDIVIDUALE DI PORTAFOGLI DI INVESTIMENTO PER CONTO TERZI 115 113 175 192
RICEZIONE E TRASMISSIONE DI ORDINI NONCHE MEDIAZIONE 100 90 854 824
TOTALE SOGGETTI AUTORIZZATI 236 212 865 829

Fonte: Per le Sim, albo tenuto dalla Consob; per le banche, comunicazioni della Banca d'ltalia. Si veda la sezione Note
metodologiche.
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TAv. aVv.17
SIM E SOCIETA FIDUCIARIE
- ISTANZE PRESENTATE E DELIBERE ADOTTATE -

Vocl 1994 1995 1996 1997

SMm
ISTANZE 88 82 62 61
ESTENSIONI 30 19 8 59
REVOCHE 16 12 3 b
CANCELLAZIONI 41 23 48 23
ISCRIZIONI 12 20 4 3

SOCIETA FIDUCIARIE

ISTANZE 5 - 5 &
CANCELLAZIONI 8 2 4 4

ISCRIZIONI - - - -

* Numero delle istanze relative alle voci presenti in tavola, di cui: 34 istanze sono state presentate e deliberate h&b8@rso de

26 istanze sono state presentate nel corso del 1997 e sono tuttora in corso, di cui 10 di estensione di attivita, Hzidnheancell
dall'albo Sim e 6 di iscrizione; 1 istanza di estensione € stata presentata nel corso del 1997 ed é stata archividtl desagtito

del Ministero del tesoro che ha disposto la revoca dell'autorizzazione e la liquidazione coatta amministrativa delltasteieta is
2Numero complessivo dei provvedimenti di estensione dell'attivita adottati, di cui: 15 relativi a istanze presentatelabl 860

4 relativi a istanze presentate nel corso del 1996; 40 relativi all'integrazione della delibera di iscrizione di dirdt@rabowdelle

Sim, adottata ai sensi dell'art. 60, commi 1 e 3, del D.Lgs. 415P6vvedimento relativo ad istanza presentata nel corso del 1996.
“Di cui: 17 societa cancellate dall'albo Sim a seguito di istanze presentate nel corso del 1997; 1 societa cancellatdstaenaito
presentata nel corso del 1996; 1 societa cancellata a seguito di pronuncia di decadenza dall'autorizzazione ex art. éelcomma 3,
D.Lgs. 415/96; 4 societa cancellate con provvedimenti del Ministero del tesoro che hanno disposto la liquidazione coatta
amministrativa e la conseguente revoca dell'autorizzazioNemero conplessivo dei provvedimenti di iscrizione nell'albo Sim
adottati, di cui: 2 relativi ad istanze presentate nel corso del 1997; 1 relativo a istanza presentata nel corsé Nahi@@cdelle

istanze di cancellazione dalla sezione speciale dell'albo Sim presentate nel corso del 1997, di cui: 3 definite cond&dozione
provvedimento di cancellazione; 3 tuttora in corso di istruttdridumero complessivo dei provvedimenti di cancellazione dalla
sezione speciale dell'albo Sim adottati, di cui: 3 relativi a istanze presentate nel corso del 1997; 1 relativo a istaatzar@ese
corso del 1996.
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TAv. aVv.18
DISTRIBUZIONE TERRITORIALE DELLE SIM 1
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
1994 1995 1996 1997
NORD 191 195 160 171
CENTRO 37 33 25 36
SuD 10 7 6 5

* | dati sono riferiti alla sede legale.
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TAv. aVvl.l
ESPOSTI RICEVUTI NEL PERIODO 1995-1997
- CLASSIFICAZIONE PER SOGGETTI, TIPOLOGIA DI SERVIZIO E OGGETTO DI ESPOSTO -
(VALORI IN PERCENTUALE)

BANCHE  SIM FIDUCIARIE AGENTI DI TOTALE
CAMBIO

NEGOZIAZIONE CONTO TERZI E RACCOLTA ORDINI
MANCATA INFORMATIVA PREVENTIVA SU 5,6 3,2 — — 4,3
STRUMENTI FINANZIARI E INADEGUATEZZA
NON CHIARA INFORMATIVA SU ONERI COMMIS 10,8 2,2 — — 7,3
SIONALI
EFFETTUAZIONE DI OPERAZIONI NON ADEGUATE 17,3 10,9 — 10,7 14,9
SENZA PREVENTIVA CONFERMA DEL CLIENTE
INCOMPRENSIONI SU ESECUZIONE ORDINI 48,5 47,8 — 10,6 43,5
ALTRO 17,8 35,9 — 78,7 30,0
GESTIONE DI PATRIMONI
MANCATO RISPETTO DEL MANDATO 24,1 50,0 41,5 30,0 36,8
RENDIMENTI INSODDISFACENTI 48,1 20,0 19,5 70,0 31,6
ALTRO 27,8 30,0 39,0 — 31,6
COLLOCAMENTO
MANCATA ASSEGNAZIONE LOTTO PRENOTATOO  100,0 100,0 — — 100,0
ORDINATO
SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO
MANCATA/ERRATA RAPPRESENTAZIONE CARAT 27,3 42,6 — — 40,0
TERISTICHE PRODOTTISERVIZI
TARDIVA ESECUZIONE DISPOSIZIONE CLIENTI 36,4 33,3 — — 33,9
ALTRO 36,3 24,1 — — 26,1
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TAv. aVvl.2
ATTIVIT A ISPETTIVA
1993 1994 1995 1996 1997
ACCERTAMENTI ISPETTIVI
DELIBERATI 57 75 34 41 16
INIZIATI 47T 647 43 38 25
DI CUI Al SENSI DELART. 8, L. 157/91 - 1 2 5 1
CoNcLusI 37 51 35 30 31
TIPOLOGIA DEI SOGGETTI ISPEZIONATI
Sim 35 37 13 26 12
SOCIETA FIDUCIARIE 7 4 1 2 -
BANCHE -- 14 23 7 5
AGENTI DI CAMBIO 4 5 6 3 6
SOCIETA DI GESTIONE FONDI COMUNI - - - - 1
PROMOTORI FINANZIARI -- -- -- -- 1
TOTALE 46 60 43 38 25

! Riguardano 46 soggetti, 1 dei quali sottoposto a 2 accertamenti isgeRiigilardano 60 soggetti, alcuni dei quali sottoposti a piti
di un accertamento ispettivd.Di cui una impresa di investimento comunitaria.
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TAv. aVvl.3
ACCERTAMENT! NEI CONFRONTI DEGLI INTERMEDIARI MOBILIARI
E DElI PROMOTORI NEL 1997
OGGETTO DELLACCERTAMENTO
INTERMEDIARI TOTALE
GENERALE ~ MIRATO INSIDER OoPV
ACCERTAMENTI DELIBERATI

Sim 6 3 2 - 11
BANCHE -- -- 1 -- 1
AGENTI DI CAMBIO 4 - - - 4
SOCIETA DI GESTIONE FONDI COMUNI -- -- -- -- --
PROMOTORI FINANZIARI - - - - -

TOTALE 10 3 3 -- 16

ACCERTAMENTI INIZIATI

Sim 8 Vi -- - 12
BANCHE 3 1 1 -- 5
AGENTI DI CAMBIO 6 - - - 6
SOCIETA DI GESTIONE FONDI COMUNI -- 1 -- -- 1
PROMOTORI FINANZIARI 1 - - - 1

TOTALE 18 6 1 -- 25

1 Ai sensi dell'art. 8, legge 157/91Di cui una impresa di investimento comunitaria.
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Tav. aVvl.4
PROVVEDIMENTI SANZIONATORI NEI CONFRONTI DEI PROMOTORI
1995 1996 1997
TIPO DI SANZIONI
CENSURA 1 -- 8
RADIAZIONE DALL 'ALBO 34 22 39
SOSPENSIONE DALLALBO A TEMPO DETERMINATO - 1 5
SOSPENSIONE CAUTELARE DELIATTIVITA 53 48 64
SOSPENSIONE A TEMPO INDETERMINATO 4 12 --
TOTALE 92 83 116

! Con riguardo alle sospensioni cautelari disposte nell'anno di riferimento si specifica che n. 26 provvedimenti hannia disposto
sospensione cautelare di altrettanti promotori per un periodo di un anno ai sensi dell'art. 45, comma 4, del D.Lgs. 415/96.

Tav. aVvl.5
PROMOTORI: NUOVE ISCRIZIONI
DISTRIBUZIONE TERRITORIALE

1995 1996 1997 TOTALE

NORD 2.292 1.821 1.446 15.159

CENTRO 1.291 787 794 7.514

SuD 929 628 682 5.321
TOTALE GENERALE 4512 3.236 2.922 27.994

! Totale dei promotori iscritti all'albo al 31 dicembre 1997.
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TAv. aVvl.6

PROVVEDIMENTI DI CANCELLAZIONE DALL'ALBO DEI PROMOTORI

1995 1996 1997

U PROPOSTA DELLE COMMISSIONI REGIONALI

MANCATO ESERCIZIO DELIATTIVITA PER OLTRE UN ANNO 195 172 436
PERDITA DEI REQUISITI DI CUI ALL'ART. 13 DEL REGOLAMENTO 4 10 51
OMESSO PAGAMENTO DEL DIRITTO ANNUO 389 227 502

MANCANZA ORIGINARIA DEI REQUISITI DI CUI ALL'ART. 19 -- -- --

MANCATO ESERCIZIO E OMESSO PAGAMENTO 118 80 --
PERDITA DEI REQUISITI DI CUI ALL'ART. 13 E OMESSO PAGAMENTO 34 114 --
PERDITA DEI REQUISITI DI CUI ALL'ART. 13 E MANCATO ESERCIZIO -- -- 8

PERDITA DEI REQUISITI DI CUI ALL'ART. 13,0MESSO PAGAMENTO E MANCATO 6 -- --
ESERCIZIO

U INIZIATIVACONSOB

RADIAZIONE DALL 'ALBO 34 22 39
REVOCA DEL PROVVEDIMENTO DISCRIZIONE ALL'ALBO -- -- 1
ALTRE CAUSE 564 818 924

TOTALE  1.344 1.443 1.961

* Di cui: n. 26 per decesso del soggetto; n. 898 a domanda dell'interessato.
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Tav. aVvil.1

RICORSI CONTRO | PROVVEDIMENT! DELLA CONSOBE
DEL MINISTRO DEL TESORO SUPROPOSTADELLA CONSOBNEGLI ANNI 1995-1997

EsiTot
TIPOLOGIA NUMERO OGGETTO ATTO
RICORRENTI A
RICORSO AL TAR PPELLO AL CONSIGLIO
DI STATO
ANNO 1995
PROMOTORI 17 CANCELLAZIONE ALBO RESPINTO(2)
RESPINTA SOSPENSIVA3)
ACCOLTA SOSPENSIVA(3)  ACCOLTO APPELLO CONSOK1)
IN CORSO(9)
PROMOTORI 4 SOSPENSIONE ATTIVITA RESPINTA SOSPENSIVA3)
IN CORSO(1)
SIM 9 SOSPENSIONE ATTIVITA E RESPINTO(3)
COMMISSARIAMENTO
RESPINTA SOPENSIVA?2)
ACCOLTA SOSPENSIVA(3)  ACCOLTO APPELLO CONSOK1)
ACCOLTO(1)
AZIONISTI SIM 2 CANCELLAZIONE SIME  RESPINTA SOSPENSIVA2)
COMMISSARIAMENTO
SOCIETA DI REVISIONE 1 INTIMAZIONE A NON AV-  RESPINTO(1)

SOCI DI SOCIETA DI REVF 2
SIONE

SOCIETA FIDUCIARIA 1
ISCRITTA ALL'ALBO SIM

VALERSI DI SOCIO

SOSPENSIONE ATTIVITA

SOSPENSIONE ATTIVITA E
COMMISSARIAMENTO

RESPINTQ1)
RESPINTA SOSPENSIVA1)

RESPINTA SOSPENSIVA1)

SP.A.ESRL.L. 4 SOSPENSIONE ABUSIVA  RESPINTA SOSPENSIVA2)
SOLLECITAZIONE
IN CORSO(2)
SP.A.ESRL.L. 2 NULLA OSTA OPA RESPINTA SOSPENSIVA2)
SOCIETA QUOTATA? 2 OBBLIGOOPA SUCCESSIVA  ACCOLTA SOSPENSIVEL)  ACCOLTO APPELLO CONSOK1)
RESPINTA SOSPENSIVA1)
COMMERCIALISTI? 1 REGOLAMENTO MERCATI  RESPINTO(1)
LOCALI
AGENTI DI CAMBIO? 1 REGOLAMENTO FUTURES  IN CORSO(1)
CONTRATTOFIB30
TOTALE 46

! Tra parentesi € indicato il numero dei casi. Accolto/respinto indica i procedimenti definitivamente conclusi; accoltaaoeppima
sospensiva indica l'ordinanza di natura cautelare e provvisoria con la quale il Tar si pronuncia in ordine all'istanzardeldico
sospensione degli effetti del provvedimento impugnato; interrotto indica, nel caso di specie, il provvedimento del Taaledh il q
procedimento & stato dichiarato interrotto per cessazione della materia del contendere, avendo il ricorrente rinuaciaso %all'ist
Ricorsi promossi nell'anno 1994.

- SEGUE-
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- EGUETAV. aVll.1 -

EsiTo
TiPoLoGIA NUMERO OGGETTO ATTO
RICORRENTI A
RICORSO AL TAR PPELLO AL CONSIGLIO
DI STATO
ANNO 1996
PROMOTORI 9 CANCELLAZIONE ALBO IN CORSO(3)
RESPINTO RICORS®(2) IN CORSO(1)
RESPINTA SOSPENSIVA2)
ACCOLTO RICORSO(1)
ACCOLTA SOSPENSIVA(1)
PROMOTORI 10 SOSPENSIONE ATTIVITA IN CORSQ(10)
SIM 4 SOSPENSIONE ATTIVITA E ACCOLTO® (1)
COMMISSARIAMENTO
ACCOLTA SOSPENSIVA(1)  ACCOLTO APPELLO CONSOK1)
RESPINTA SOSPENSIVA2)  ACCOLTO APPELLO RICORRENTHEZ2)
1 SOSPENSIONE ATTIVITA  IN CORSO(1)
SOLLECITAZIONE E
COMMISSARIAMENTO
1 DIVIETO ATTIVITA SOLLE-  IN CORSO(1)
CITAZIONE E DIFFUSIONE
ANNUNCI PUBBLICITARI
SOCIETA DI REVISIONE 2 INTIMAZIONE A NON AV-  RESPINTA SOSPENSIVAL)
VALERSI DI SOCIG
IN CORSO(1)
SOCI DI SOCIETA DI REVFH 2 INTIMAZIONE A NON AV-  ACCOLTA SOSPENSIVA(1) RESPINTO APPELLO CONSOEL)
SIONE VALERSI DI SOCIO
RESPINTA SOSPENSIVA1)
1 SILENZIO-RIFIUTO SU INTERROTTO(1)
ISTANZA DI ACCESSO ATTI
COMITATO DI AZIONISTI 1 SOSPENSIONE OPA RESPINTA SOSPENSIYA)  ACCOLTO APPELLO RICORRENTEL)
SRL. 1 ATTIVITAINTERMEDIAZIO - IN CORSO(1)
NE IN SWAPS
SOC. COORERL. 1 DIVIETO DI ABUSIVA SOL-  IN CORSO(1)
LECITAZIONE
TOTALE 33

3 Ricorso presentato nel 1995.Un ricorso ha altresi ad oggetto un provvedimento Consob di revoca dell'incarico.
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- EGUETAV. aVll.1 -

EsiTo
TIPOLOGIA
NUMER OGGETTO ATT!
RICORRENTI UMERO GGETTO ATTO A
RICORSO AL TAR PPELLO AL CONSIGLIO
DI STATO
ANNO 1997
PROMOTORI 4 CANCELLAZIONE ALBO RESPINTO RICORS{1) IN CORSG (1)
RESPINTA SOSPENSIVA1)
IN CORSO(2)
PROMOTORI 6 SOSPENSIONE ATTIVITA RESPINTA SOSPENSIVA4)
IN CORSO(2)
PROMOTORI 1 DINIEGO DI ISCRIZIONE IN CORS(1)
SIM 1 PROVVEDIMENTO CAUTE-  RESPINTA SOSPENSIVAL)
LARE EX ART. 31 D.LGs
415/96
2 AMM .NE STRAORD® RESPINTA SOSPENSIVA2)
SOCIETA DI REVISIONE 2 INTIMAZIONE A NON AV-  RESPINTA SOSPENSIVA2)  IN CORSO(2)
VALERSI DI SOCIO
ASSOCIAZIONE DI PROMG 1 REGOLAMENTO ALBO E INCORSO(1)
TORI ATTIVITA PROMOTORI
SOCIETA QUOTATA 2 REVOCA QUOTAZIONE IN CORSQ(2)
COMITATO AZIONISTI SO- 1 SOSPENSIONE ABUSIVA  IN CORSO(1)
CIETA NON QUOTATA SOLLECITAZIONE
AGENTI DI CAMBIO 1 RICHIAMO EX ART.7,CO.  ACCOLTA SOSPENSIVA(1)
1,LETT. A), LEGGE157/91
1 ESCLUSIONE BORSA ACCOLTA SOSPENSIVAL)
2 D.M.SOSPENSIONEATTIM  RESPINTA SOSPENSIVA2)
TA
1 DELIBERACONSOBOGGEF  IN CORSO(1)
TO CONTRATTI A PREMIO
TOTALE 25
RICORSCSTRAORDINARI@L CAPODELLOSTATO
PROMOTORI 1 SOSPENSIONE ATTIVITA IN CORS{1)

5 Ricorso promosso nell'anno 19941l ricorso impugna sia la proposta della Consob, sia il provvedimento finale del Ministero del

tesoro.
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Tav. aVvll.2

RICORSI AL PRETORE CONTRO LE SANZIONI AMMINISTRATIVE PECUNIARIE 1
NEGLI ANNI 1995-1997

TIPOLOGIA RICORRENTI  NUMERO TIPOLOGIA INFRAZIONE EsITe?
1995
SIM 6 ART.5,c0. 1,LEGGE1/91 RESPINTO(3)
ACCOLTO(3)
53 ART. 13,c0. 3,LEGGE1/91 IN CORSO(1)

RESPINTO(4)
PROMOTORI 8 ART.5,CO. 8,LETT.F), LEGGE1/91 RESPINTO(6)

RIDUZIONE SANZIONE(2)

AGENTI DI CAMBIO 1 ART.11,c0.12,LEGGE1/91 ACCOLTO® (1)
TOTALE 20
1996
SIM 1 ART.5,C0. 1,LEGGE1/91 IN CORSO(1)
2 ART. 13,C0. 3,LEGGE1/91 IN CORSO(2)
TOTALE 3
1997
BANCHE 1 ART.5,C0. 1,LEGGE1/91 IN CORSO(1)
1 ART.7,C0. 1,LEGGE157/91 IN CORSO(1)
TOTALE 2

Si veda la sezione Note metodologicheirt. 22, legge 689/812 Tra parentesi € indicato il numero dei c&sDi cui 3 reclami
relativi a provvedimenti irrogati nel 1994 Si tratta di reclami contro provvedimenti irrogati nel 199Avverso tale sentenza la
Consob ha presentato ricorso in Cassazione.
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TAv. aVvll.3
AZIONI CONTRO LA CONSOB PER IL RISARCIMENTO DEI DANNI *
NUMERO
TIPOLOGIA RICORRENTI MoOTIVI Esito
1996 1997
CLIENTE SIM 1 1 OMISSIONE ATTIVITA DICON-  IN CORSO
TROLLO
-- 1 » CITAZIONE EXART.185C.P.,
co.2
-- 2 DIFFAMAZIONE IN CORSO
FALLIMENTO SIM -- 1 OMISSIONE ATTIVITA DI CON- IN CORSO
TROLLO
SiM -- 1 OMISSIONE ATTIVITA DI CON- CHIAMATA IN CAUSA DELLA
TROLLO CONSOB EX ART 106C.P.C.
-- 1 DINIEGO ESTENSIONE AUTORIZ IN CORSO
ZAZIONE
AZIONISTA SOCIETA 1 -- ILLEGITTIMITA DELL 'ESONERO PROMOSSO APPELLO DAL
QUOTATA CONSOB DALL'OBBLIGODIPRG  RICORRENTE
MUOVERE OPA
CLIENTE AGENTE DI 1 - FATTO ILLECITO DIPENDENTE IN CORSO
CAMBIO
CLIENTE AGENTE DI 1 -- OMISSIONE ATTIVITA DI CON-  IN CORSO
CAMBIO E SIM TROLLO
TOTALE 4 7

* Alle azioni riportate si aggiunge un ricorso ex art. 700 c.p.c. promosso da un comitato di azionisti di una societaamamacretat
sospensione abusiva di sollecitazione, propedeutico all'azione di risarcimento danni ed ancora in corso.
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IPOTESI DI REATO SEGNALATE DALLA CONSOB

ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA PENALE

TAv. aVvil.4

NUMERO NORMA FONTE DELLIPOTESI
TIPO DI SOGGETTO VIOLATA DI REATO
1996 1997 (S RIFERISCE AL1997)
LEGGE 216/74
SOCIETA QUOTATA 1 1 ART. 1/3 VIGILANZA ORDINARIA
SOCIETA QUOTATA 7 5 ART. 1/4 »
SOCIETA DI GESTIONE FONDI COMUNI 1 1 » »
SOGGETTI TENUTI EX ART. 1/18-QUATER - 1 » »
PERSONA FISICA 10 5 ART. 1/5 »
ENTE CREDITIZIO 5 4 » »
SOCIETA QUOTATA 9 3 » »
SOCIETA ESTERA 7 14 » »
FIDUCIARIA ISCRITTA ALL 'ALBO SPECIALE 1 1 » »
SPA. E SR.L. 6 8 » »
PERSONA FISICA 1 - ART. 1/58BIS »
SPA. E SR.L. - 4 »
ENTE CREDITIZIO 1 - » »
SOCIETA ESTERA -- 2 »
PERSONA FISICA 91 37 ART.1/17 »
SP.A. (NON QUOTATA) -- 1 ART. 1/18QUINQUIES
SIM 5 2 » »
ENTE CREDITIZIO - 1 »
SOCIETA ESTERA - 1 » »
SOCIETA DI GESTIONE FONDI COMUNI 3 - » »
Sicav -- 1 » »
D.P.R. 136/75
SOCIETA DI REVISIONE 1 - ART. 14 ISPEZIONE

Si veda la sezione Note metodologiche.
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- EGUETAV. avll.4 -

NUMERO FONTE DELLIPOTESI
TIPO DI SOGGETTO EE— NORMA DI REATO
VIOLATA
1996 1997 (SI RIFERISCE AL1997)
LEGGE 77/83
SOCIETA ESTERA - 1 ART. 10 QUATER VIGILANZA ORDINARIA
SIM 2 1 » ISPEZIONE
ENTE CREDITIZIO - 1 » »
Sicav 1 - » VIGILANZA ORDINARIA
D.LGs. 415/96
PROMOTORE 14 12 ART.37,c0.1 ISPEZIONE
VIGILANZA ORDINARIA
SR.L. 2 1 » VIGILANZA ORDINARIA
Sim 8 7 » ISPEZIONE
VIGILANZA ORDINARIA
FIDUCIARIA ISCRITTA ALL 'ALBO SPECIALE - 1 » ISPEZIONE
FIDUCIARIA NON ISCRITTA ALL 'ALBO SPECIALE 1 -- » »
SPA. - 2 » VIGILANZA ORDINARIA
SOCIETA ESTERA 4 9 » »
AGENTE DI CAMBIO - 1 » ISPEZIONE
SOCIETA COOPERATIVA ARL. 1 -- » »
ENTE CREDITIZIO - 4 » »
ALTRI ENTI COLLETTIVI - 1 » VIGILANZA ORDINARIA
PERSONA FISICA 1 1 » ISPEZIONE
SOCIETA EX ART. 106D.LGs. 385/93 -- 1 MRT.37,C0.2 VIGILANZA ORDINARIA
PERSONA FISICA 11 4 ART. 37,ULT. CO. ISPEZIONE
VIGILANZA ORDINARIA
SIM - 1 ART. 38 ISPEZIONE
SPA. - 1 » »
AGENTI DI CAMBIO - 2 ART.39 »
LEGGE 15/80
SIM 5 1 ART. 13 ISPEZIONE
SRL. 1 -- » VIGILANZA ORDINARIA
ENTE CREDITIZIO 2 - » ISPEZIONE
FIDUCIARIA ISCRITTA ALL'ALBO SPECIALE 1 - » »
AGENTE DI CAMBIO 2 2 » »
D.LGS. 84/92
SIM 1 - ART. 15 VIGILANZA ORDINARIA

- SEGUE-
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- SEGUETAV. aVll.4 -

NUMERO NORMA FONTE DELL'IPOTESI
TIPO DI SOGGETTO VIOLATA DI REATO
1996 1997 (SI RIFERISCE AL1997)
D.LGs. 86/92
SIM - ART.5 VIGILANZA ORDINARIA
SOCIETA ESTERA - » »
PROMOTORE -- » »
D.LGs. 385/93
PERSONA FISICA -- 1 ART. 130 VIGILANZA ORDINARIA
SPA. 1 1 » »
PROMOTORE - 1 » »
Sim 1 1 ART. 132 »
CODICE CIVILE
SOCIETA QUOTATA - ART. 2621,co. 1 VIGILANZA ORDINARIA
SR.L. - » »
SPA. - » »
Sim - » »
SIM 2 - ART. 2631 ISPEZIONE
CODICE PENALE
PROMOTORE -- 1 ART. 485 VIGILANZA ORDINARIA
PERSONA FISICA 5 - ART. 596BIS »
PROMOTORE 46 44 ARTT. 640e/0 646 EPEZIONEVIGILANZA ORDINARIA
AGENTE DI CAMBIO 1 » »
Sim 6 » »
SOCIETA ESTERA 2 » ISPEZIONE
SOCIETA QUOTATA 1 - » ISPEZIONE
PERSONA FISICA 4 1 » VIGILANZA ORDINARIA
ENTI CREDITIZI - 2 » »
SOCIETA DI REVISIONE - ART. 644 ISPEZIONE
SOCIETA ESTERA 2 - ART. 718 VIGILANZA ORDINARIA
L EGGE FALLIMENTARE
AGENTE DI CAMBIO 1 - ARTT. 216,C0O.1,N.2 ISPEZIONE
E217,Cc0.1,N. 4
AGENTE DI CAMBIO 1 - ART.217,c0.1,N. 4 »
TOTALE 288 208
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TAv. aVlil.1
COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
RICHIESTE DI COLLABORAZIONE
DALLA CONSOB DA AUTORITA ESTERE
AD AUTORITA ESTERE ALLA CONSOB
OGGETTO
1995 1996 1997 1995 1996 1997
INSIDER TRADING 11 33 11 5 5 5
MANIPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI MOBILIARI -- 1 4 - - 1
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE ABUSIVE 9 19 8 4 7 4
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA -- 1 2 2 2 2
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA QUOTATE 7 6 3 6 -- 12
E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALITA 16 3 3 11 14 15
TOTALE 43 63 31 28 28 39

1 Sono indicati soltanto i casi nuovi.
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Tav. alX.1
CONTRIBUTI "DAL MERCATO" AL FINANZIAMENTO DELLA CONSOB
(MILIARDI DI LIRE )
ANNI
CATEGORIE DI OPERATORI

1996 1997

IMPRESE DI INVESTIMENTO 1,9 0,9
BANCHE 53 4,5
SOCIETA DI REVISIONE 2,2 3,0
PROMOTORI DI SERVIZI FINANZIARI 9,1 9,6
ORGANISMI DI MERCATC® 2,3 2,3
EMITTENTI 11,8 13,2
Oic 2,5 2,6
ALTRI* 5,0 3,0
TOTALE ENTRATE CONTRIBUTIVE 40,1 39,1

! Dati consuntivi.? Dati pre-consuntivi® In tale categoria sono ricompresi il Consiglio di Borsa Spa, ora Borsa Italiana Spa, i comitati
di gestione Mif e Mts, la Cassa di compensazione e garanzia e la Monte TitcliSp# ricompresi in tale categoria di operatori

i seguenti soggetti: praticanti promotori e aspiranti promotori di servizi finanziari; agenti di cambio; fornitori di indoireazirt.

25, legge 1/91; soggetti che promuovono attivita di sollecitazione del pubblico risparmio.
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TAv. alX.2
IL PERSONALE*
DIPENDENTI DI RUOLO

DIPENDENTI TOTALE

ANNI A TEMPO
DETERMINATO
CARRIERA CARRIERA CARRIERA DEI TOTALE
DIRETTIVA OPERATIVA  SERVIZI GENERALI

1986 42 30 9 81 58 139
1987 60 35 11 106 70 176
1988 69 49 11 129 63 192
1989 76 57 15 148 65 213
1990 91 63 16 170 67 237
1991 88 67 16 171 72 243
1992 94 73 14 181 83 264
1993 134 72 16 222 96 318
1994 124 89 17 230 111 341
1995 125 119 16 260 118 378
1996 128 152 16 296 108 404
1997 125 161 21 307 96 403

Si veda la sezione Note metodologicAéati di fine anno.
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TAv. alX.3

DISTRIBUZIONE DEL PERSONALE PER QUALIFICA E PER UNIT A ORGANIZZATIVA 1!

DivISIONI
Voci ALTRI  TOTALE
UFFICI?
AFFARI nl/lr\:\ilci/R/; INTERME-  AFFARI Stupl AFFARI
CONTA- MERCATI ECONO-  RISORSE
SOCIE- DIARI LEGALI GENERALI
BILI MICI
TARIA
CARRIERA DIRETTIVA
- SUPERIORE 2 5 2 5 6 1 1 8 11 41
- INFERIORE 12 15 8 17 5 5 7 8 14 91
CARRIERA 16 14 17 68 17 8 23 37 46 246
OPERATIVA
CARRIERA DEI -- - - 5 - -- -- 20 -- 25
SERVIZI GENERALI
ToTALE 30 34 27 95 28 14 31 73 71 403

Si veda la sezione Note metodologichéDati al 31 dicembre 1997. | contrattisti sono distribuiti secondo la loro equiparazione.
Comprendono gli uffici non coordinati nell'ambito delle Divisioni ed il personale distaccato presso altre amministrazioni.

RICHIESTE DI DOCUMENTAZIONE E INFORMAZIONI SULL'ATTIVIT

Tav. alX.4

A DELLA CONSOB

1994 1995 1996 1997
SOGGETTI
INVESTITORI ISTITUZIONALI E OPERATORI PROFESSIONALI 326 683 716 673
RISPARMIATORI, STUDENTI E ALTRI SOGGETTI 179 315 484 441
TOTALE 505 998 1200 1114
OGGETTO DELLA RICHIESTA
DELIBERE, COMUNICAZIONI, PROSPETTJECC. 290 442 475 451
TESTI INTEGRATI DI LEGGI E REGOLAMENTI 105 325 401 367
RICHIESTA DATI E INFORMAZIONI 96 208 310 286
ALTRO 14 23 14 10
TOTALE 505 998 1200 1114
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TAv. alX.5
DATI SULL'ATTIVIT A DELLA CONSOB

1993 1994 1995 1996 1997
RIUNIONI DELLA COMMISSIONE 174 187 220 221 215
AUDIZIONI IN SEDE DI COMMISSIONE 17 10 8 2 --
PROVVEDIMENTI URGENTI DEL PRESIDENTE 107 129 88 112 127
DELIBERE DELLA COMMISSIONE ARTICOLANTESI IN PREMESSE E DISPOSITIZSCRIZIONI,
CANCELLAZIONI DA ALBI , AMMISSIONI, REVOCHE DALLA QUOTAZIONE, ECC) 899 1296 742 721 722
RISPOSTE A SPECIFICI QUESITI CIRCA'INTERPRETAZIONE DI NORME DI LEGGE O DI 133 216 110 170 85
REGOLAMENTO
DELIBERAZIONI COMPLESSIVAMENTE ASSUNTE NEL PERIODO 2200 3300 2700 2500 2500
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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.

LE SOCIETA QUOTATE E LA SOLLECITAZIONE DEL RISPARMIO

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

L'Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria € costruito a partire dalle comunicazioni inviate ai sensi
dell'art. 1/5 della legge 216/74, in base al quale tutti coloro che partecipano in una societa con azioni quotate
in borsa, 0 ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto, in misura superiore al 2 per cento del capitale di
guesta, nonché le societa con azioni quotate in borsa o0 ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto che
partecipano in una societa le cui azioni non sono quotate in borsa 0 ammesse alle negoziazioni nel mercato
ristretto 0 in una societa a responsabilita limitata in misura superiore al 10 per cento del capitale di questa,
devono darne comunicazione scritta alla societa stessa ed alla Consob entro quarantotto ore dall'operazione
a seguito della quale la partecipazione ha superato detto limite percentuale. Le successive variazioni della
partecipazione devono essere comunicate entro trenta giorni da quello in cui la misura dell'aumento o della
diminuzione ha superato la meta della percentuale stessa o la partecipazione si & ridotta entro il limite
percentuale. Ai fini del calcolo della percentuale di cui sopra, per capitale della societa si intende quello
sottoscritto rappresentato da azioni o quote con diritto di voto.

Non sono considerate le banche popolari quotate in borsa e negoziate nel mercato ristretto per le quali vige
il limite al possesso azionario del 2 per cento, le societa estere quotate in borsa per le quali non si applicano
gli obblighi di cui all'art. 5 e le societa sulle quali, alla fine dell'anno, risulta in corso un'Opa residuale. Nella
Tav. I.7 per quota media del mercato si intende la quota media detenuta dai soggetti non tenuti agli obblighi
di dichiarazione.

Tav. 1.4 e Tavv. al.4 e al.5

Le informazioni sui patti di sindacato sono ricavate dalle comunicazioni di cui all'art.10 comma 4 della legge
149/92, in base al quale qualunque patto o accordo che comporti per gli aderenti limitazioni o regolamentazio-
ni 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
I'inefficacia, alla Consob, entro cinque giorni dalla data di stipulazione.

Tav. 1.7

| dati sono tratti dai prospetti informativi e si riferiscono alle previsioni della societa sull'evoluzione della
struttura proprietaria prima e dopo l'offerta, nel caso in cui il numero di titoli collocati coincida con il numero
di titoli offerti. In caso contrario, i dati sono stati modificati tenendo conto dell'esito effettivo dell'offerta. La
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voce "azionisti di controllo”, in presenza di patti di sindacato rilevanti per il controllo, non comprende solo
la quota di capitale conferita nel patto, ma il totale delle azioni possedute dai soggetti aderenti al patto.

Tav. al.7

La sanzione prevista all'art. 1fuinquiesdella legge 216/74 riguarda la ritardata comunicazione delle
partecipazioni rilevanti detenute in societa con titoli quotati in borsa 0 ammesse alle negoziazioni al mercato
ristretto, ovvero della successiva variazione rilevante. Quella prevista dall'art. 1/17 della stessa legge riguarda
il ritardo nella comunicazione, da parte degli amministratori, sindaci e direttori generali di societa con azioni
guotate in borsa, delle partecipazioni detenute direttamente o indirettamente nella societa stessa, o in societa
da questa controllate, e il ritardo nella comunicazione dei compensi percepiti nell'anno solare precedente, da
parte di amministratori e sindaci o revisori di societa con titoli quotati in borsa. Le suddette sanzioni pecuniarie
amministrative sono state introdotte dalla legge di depenalizzazione 28 dicembre 1993, n. 561, limitatamente
ai fatti di tardiva comunicazione, non superiore ai trenta giorni, e consistono nell'ammenda da lire 1milione
a lire 20 milioni. La sanzione prevista dall'art. 1/18 riguarda il compimento di attivita di sollecitazione del
pubblico risparmio in violazione delle norme prescritte (comunicazione preventiva, prospetto informativo).

Tav. al.14
Il criterio di distribuzione temporale delle societa in difficolta si basa sulla data di inizio della procedura
concorsuale o del piano di risanamento.

Tawv. al.15 e al.16

La classificazione temporale delle operazioni di collocamento € stata effettuata in funzione della data di inizio
dell'operazione, e non in relazione alla data di presentazione del prospetto. Nel campione non sono state
incluse le operazioni finalizzate alla ristrutturazione del debito della societa emittente e riservate alle banche
creditrici, mentre le offerte riservate ai clienti o agli utenti della societa emittente sono state incluse nell'ambito
delle offerte al pubblico. Il dato delle offerte pubbliche di titoli gia in circolazione del 1995 & comprensivo
dell'offerta Eni in Usa.

Infine si rappresenta che le elaborazioni hanno riguardato esclusivamente titoli quotati in borsa o emessi da
societa quotate, titoli per i quali € stata richiesta I'ammissione a quotazione al momento della presentazione
del prospetto informativo, e titoli obbligazionari garantiti dallo Stato.

Tav. al.18

| 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.

L'INFORMATIVA CONTABILE E LA REVISIONE DEI CONTI

Fig. II.1

L'incidenza del fenomeno della "riconciliazione" dei conti consolidati degli emittenti & stata calcolata
considerando il rapporto, in valore percentuale, tra il risultato di esercizio (patrimonio netto) ottenuto seguendo
i principi contabili statunitensi ed il risultato di esercizio (patrimonio netto) calcolato secondo i principi
contabili italiani. Le operazioni di riconciliazione sono presentate nella Tav. all.1.
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Tav. 1.1

Per quanto riguarda le "operazioni con parti correlate e quelle atipiche o inusuali”, la verifica é stata condotta
utilizzando sottocampioni estratti dal campione base e relativi alle sole societa che hanno posto in essere le
suddette operazioni.

In particolare, solo 59 societa hanno avuto rilevanti rapporti con parti correlate. L'individuazione di questo
sottocampione é stata effettuata utilizzando i bilanci consolidati di gruppo al 31 dicembre 1996 (si é ritenuto,
infatti, che tali bilanci rappresentino lo strumento pit idoneo a rilevare i rapporti con parti correlate "esterne"
al perimetro di consolidamento, siano esse controllanti (quotate e non), collegate o consociate).

D'altra parte, I'analisi dei bilanci 1996 ha rivelato che solo 50 emittenti hanno posto in essere operazioni
atipiche o inusuali (intendendo per tali tutte quelle estranee alla normale gestione d'impresa, ad esempio,
operazioni di ristrutturazione di gruppo accompagnate da operazioni di finanza straordinaria quali fusioni,
scorpori o0 cessioni di rami aziendali, interventi sul capitale delle societa del gruppo, operazioni di
sollecitazione del pubblico risparmio e cosi via).

La verifica delle valutazioni fornite dal collegio sindacale sui rilievi contenuti nella relazione di certificazione
del bilancio é stata condotta su un campione di 86 societa, ossia solo sulle societa le cui relazioni di
certificazione presentano per il 1996 rilievi e richiami d'informativa significativi.

Le societa che hanno proposto di distribuire un dividendo sui risultati dell'esercizio 1996 sono 105.

Infine, le societa che hanno proposto all'assemblea il conferimento/revoca dell'incarico di revisione e
certificazione ammontano a 67.

In alcuni casi la mancanza di un dato percentuale & da attribuire all'impossibilita di determinare il numero
complessivo di societa, rispetto al campione generale, nelle quali ha trovato espressione il fenomeno stesso.

Tawv. 1.3 ell.4

Sono stati presi in esame gli incarichi assegnati dalle societa quotate sul listino ufficiale alle societa di
revisione nel triennio 1995 - 97. Le societa quotate sono state divise in tre classi, piccole medie e grandi, con
riferimento alla capitalizzazione relativa di borsa alla fine dell'anno in cui é stato asségnatat alla

societa di revisione. In particolare, sono state considerate di piccola dimensione le imprese la cui
capitalizzazione era inferiore ai 200 miliardi, di media dimensione le imprese la cui capitalizzazione era
compresa fra 200 e 1.500 miliardi, e grandi tutte le altre.

La classificazione "prima societa”, "prime 3 societa" e "prime 5 societa" € strettamente relativa al numero di
incarichi o al rapporto percentuale dei ricavi, nel segmento o nell'anno preso in considerazione. Cio implica
che in tali classi siano inclusi di volta in volta dei soggetti differenti, al variare dell'anno o del segmento di
mercato considerato.

| ricavi annuali delle societa di revisione che sono stati presi in considerazione sono quelli derivanti dalla
certificazione del bilancio d'esercizio e del bilancio consolidato.

Tav. all.3

- 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 ed interpretato
dai principi contabili.

Il giudizio conscope limitatiorpone 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 ad incertezze pone in evidenza che sul bilancio sottoposto ad esame gravano delle
incertezze atte ad influenzare il bilancio, connesse con azioni o eventi futuri al di fuori del controllo degli
amministratori.
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Il giudizio going concerrpone in evidenza che sul bilancio sottoposto ad 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 ad esprimere un giudizio pone in evidenza che sul bilancio sottoposto ad esame il revisore non
dispone di adeguati e convincenti elementi che lascino ragionevolmente supporre la capacita dell'impresa di
fronteggiare I'evento futuro incerto.

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

L'impossibilita ad 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.

Tav. all.4

Il numero degli incarichi legali si riferisce alla revisione e certificazione dei bilanci relativi agli esercizi chiusi

al 31 dicembre 1996 (periodo 1.7.1996 - 30.6.1997), che sono stati approvati dalla Consob ai sensi dell'art.
2 del D.P.R. 136/75.

Gli incarichi legali si riferiscono alle seguenti tipologie: - societa con azioni quotate in borsa; - societa i cui
titoli sono negoziati al mercato ristretto; - societa di intermediazione mobiliare; - societa editoriali; - Monte
Titoli Spa.

Gli incarichi legali non includono quelli conferiti dalle societa di assicurazioni in quanto gli stessi vengono
approvati solo a partire dal 23 giugno 1997, data di pubblicazione del D.Lgs. 26 maggio 1997, n. 173, che ha
esteso a tali soggetti I'obbligo di revisione e certificazione del bilancio d'esercizio ai sensi dell'art. 2, sesto
comma, del D.P.R. 31 marzo 1975, n. 136.

Gli incarichi di revisione e certificazione relativi alle societa con titoli quotati nei mercati regolamentati non
comprendono i lavori sul bilancio consolidato e su quelli delle societa partecipate italiane (compresi nella
tabella relativa agli incarichi volontari) ed estere.

| gruppo: societa di revisione a matrice internazionale con piu di 300.000 ore spese nel periodo 1 luglio 1996 -
30 giugno 1997, per un totale di 6 societa in ordine di fatturato decrescente (Arthur Andersen Spa, Reconta
Ernst & Young Spa, KPMG Spa, Coopers & Lybrand Spa, Price Waterhouse Spa, Deloitte & Touche Spa).
Il gruppo: societa di revisione con un numero di ore spese nello stesso periodo superiore alle 25.000, per un
totale di 8 societa in ordine di fatturato decrescente (Ria & Partners Sas gia Ria & Mazars Sas, Grant Thornton
Spa, Consulaudit Spa, Sala Scelsi Farina BDO Sas, CZ Revisione Srl, Bompani Audit Sas, Mazars & Guerard
Spa gia Guerard Viala Spa - esercizio di otto mesi).

Il gruppo: societa di revisione con un numero di ore spese nello stesso periodo inferiore alle 25.000, per un
totale di 11 societa in ordine di fatturato decrescente (Horwath & Horwath Italia Sas, S.E.R.C.A. Sas, Revisa
Sas, Fausto Vittucci & C. Sas, Ifirevi Srl, Axis Srl, Sofiresa Sas, Societd Generale di Revisione e
Certificazione Sas, Moore Stephens & Co. Sas, G Revisioni Srl - esercizio di sei mesi -, Audirevi Sas).

Gli incarichi di revisione e certificazione relativi alle societa con titoli quotati nei mercati regolamentati non
comprendono i lavori sul bilancio consolidato e su quelli delle societa partecipate italiane ed estere.
Gliincarichi legali si riferiscono alle seguenti tipologie: societa con azioni quotate in borsa; societa i cui titoli
sono negoziati al mercato ristretto; societa di intermediazione mobiliare e societa fiduciarie; societa editoriali;
Monte Titoli Spa.
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| MERCATI REGOLAMENTATI

Tav. alll.1

| dati si riferiscono alla sola borsa valori di Milano sino al 1993, al sistema telematico dal 1994 e non
comprendonowarrant e obbligazioni convertibili. Peturnover si intende il rapporto percentuale tra
controvalore degli scambi e capitalizzazione media.

Tav. alll.8

Il criterio scelto per la selezione delle societa € che essa sia stata revocata dal listino, ammessa al regime di
parziale sospensione o sospesa a tempo indeterminato per effetto di una situazione di crisi o difficolta
finanziaria. In base a tatiiscrimermon sono stati esaminati i casi di societa che pur essendo in difficolta, non
sono mai state sospese dal listino; altresi non sono stati presi in considerazione quelle societa i cui titoli sono
stati sospesi per una sola giornata o per un periodo di tempo inferiore (ad esempio Ferfin e Montedison).

Tav. alll.9

L'art. 5 della delibera 5553/91 concerne gli obblighi informativi degli emittenti nei confronti del pubblico
riguardanti eventi rilevanti e idonei, se resi pubblici, ad influenzare sensibilmente il prezzo dei rispettivi valori
mobiliari quotati. La sanzione irrogata € un richiamo ai sensi dell'art. 7 della legge 157/91.

L'ABUSO DI INFORMAZIONI RISERVATE E LA MANIPOLAZIONE

Tav. IV.4

Legge 157/91

- ART. 2: il primo comma vieta I'acquisto o la vendita, ovvero "altre operazioni, anche per interposta persona,
su valori mobiliari, ivi compresi i relativi diritti di opzione, qualora si posseggano informazioni riservate
ottenute in virtu della partecipazione al capitale di una societa ovvero in ragione dell'esercizio di una funzione,
anche pubblica, professione o ufficio". Il secondo comma stabilisce che "¢ altresi vietato comunicare a terzi,
senza giustificato motivo, le informazioni di cui al comma 1 o di consigliare a terzi, sulla base delle suddette
informazioni, il compimento delle operazioni di cui al comma 1". Il terzo comma vieta "agli azionisti che
anche di fatto esercitino il controllo della societa, ai sensi dell'art. 2359 del codice civile, agli amministratori,
ai liquidatori, ai direttori generali, ai sindaci e ai revisori dei conti" di acquistare o vendere ovvero compiere
altre operazioni su valori mobiliari dopo la convocazione del consiglio d'amministrazione o di altro organo
che debba deliberare su operazioni idonee a influenzare sensibilmente il prezzo e prima che la delibera sia
stata resa pubblica. | divieti sinora esposti "sono estesi a tutti coloro che abbiano direttamente o indirettamente
ottenuto informazioni, consapevoli del carattere riservato delle stesse, da soggetti che dette informazioni
posseggano in ragione dell'esercizio della loro funzione, professione o ufficio".

- ART. 5: il primo comma sanziona penalmente, con la reclusione fino a sei mesi e multa da uno a trenta milioni
di lire, la divulgazione di notizie false, esagerate o tendenziose, ovvero il compimento di operazioni simulate
od altri artifizi, idonei ad influenzare sensibilmente il prezzo di valori mobiliari. Il secondo comma stabilisce
che se i fatti suindicati mirano a provocare una sensibile alterazione del prezzo ovvero I'apparenza di un
mercato attivo si applicano le pene di cui all’art. 501 del codice penale. Le pene sono aumentate se i
comportamenti di cui al primo e al secondo comma producono sensibili alterazioni del prezzo dei valori
mobiliari ovvero I'apparenza di un mercato attivo.

- ART. 8: il primo comma definisce i poteri di cui la Consob pud avvalersi, nei confronti dei soggetti di cui agli
artt. 2 e 5, nel corso della verifica di eventuali violazioni delle norme di cui agli articoli suddetti; a tal fine &
prevista la facolta di avvalersi della collaborazione delle pubbliche amministrazioni. Vengono inoltre
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sanzionati penalmente la mancata ottemperanza alle richieste della Consob, ovvero i comportamenti che ne
ostacolino o ritardino I'esercizio delle funzioni, posti in essere da amministratori, liquidatori, sindaci, revisori,
direttori generali, dirigenti della societa nonché dagli altri soggetti obbligati ai sensi del primo comma.

L'INTERMEDIAZIONE MOBILIARE: GLI ANDAMENTI

Taw.V.2e V.3

La classificazione dei fondi nelle varie categorie (azionari, bilanciati, obbligazionari e monetari) & stata
effettuata sulla base delle indicazioni sulla politica di investimento contenute nel Regolamento del fondo e
dei criteri fissati da Assogestioni.

| dati sulle commissioni sono presi dai prospetti informativi, mentre i dati relativi ai patrimoni sono estratti
dalla banca dati MoneyMate.

L'incidenza, in termini di patrimonio gestito, dei fondi che applicano commissioni di incentivo, & stata
calcolata dividendo, per ogni categoria, il patrimonio dei fondi che utilizzano commissioni di incentivo per
il patrimonio totale dei fondi del campione appartenenti alla stessa categoria.

La commissione media di gestione & la media aritmetica semplice delle commissioni di gestione relative ai
fondi considerati.

Tav. V.4
Nell'attivita di negoziazione sono inclusi i volumi negoziati su azioni, obbligazioni e titoli di Stato.

Tav. V.6

Il campione esaminato € costituito dalle Sim che tra il 1993 e il 1996 chiudono il bilancio al 31 dicembre; non
comprende le Sim che pur essendo iscritte all'albo tenuto dalla Consob, di fatto non erano operative. Sono state
inoltre escluse quelle Sim che effettuavano prevalentemente servizi di consulenza o per le quali I'ammontare
dei ricavi era cosi esiguo e influenzato considerevolmente da voci non "caratteristiche" che non era possibile
una chiara classificazione per tipologia di attivita. Bisogna inoltre precisare che nell'ambito della categoria
"Sim di negoziazione" sono inclusi sibriokerpuri, ovvero le Sim che svolgono esclusivamente un‘attivita

di negoziazione in conto terzi, sia gli intermediari che svolgono in tutto o in parte un'attia&didg 1| Roe

che é stato calcolato & un Roe di settore ossia una media ponderata dei risultati economici, adottando come
peso della ponderazione il patrimonio netto.

Tav. V.7

| dati si riferiscono agli intermediari finanziari che svolgono il ruolo di coordinatore dell'offerta globale e di
capofila dell'offerta pubblica nelle offerte finalizzate all'ammissione a quotazione.

Nel caso in cui un soggetto partecipi a piu operazioni, il dato in tabella & rappresentato dalla somma delle
relative offerte rispetto al totale del mercato (costituito, a seconda dei casi, dal totale delle offerte globali o
delle offerte pubbliche avvenute nell'anno).

Tav. V.8

| dati relativi al numero di investitori istituzionali e alla quota ante offerta e post offerta sono calcolati come
medie aritmetiche semplici, riferite alle sole societa in cui erano presenti investitori istituzionali alla data
dell'offerta.

La differenza tra la quotante offerta e quellgost offerta non corrisponde alla quota ceduta da parte
dell'investitore istituzionale, in quanto la quota post offerta risulta diluita per effetto dell'aumento di capitale
contestuale alla quotazione.
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Tav. aVv.6

Per I'ltalia, il dato relativo ai gruppi € stato determinato sulla base dell'analisi della struttura proprietaria delle
societa di gestione, individuando quelle che erano controllate, direttamente o indirettamente, dallo stesso
soggetto (si veda anche la nota metodologica relativa alla Tav. aV.18). Tale dato comprende anche i fondi
lussemburghesi cosiddetti "esterovestiti”, cioé di proprieta di gruppi italiani, in quanto la loro esclusione, a
causa dell'importanza che essi rivestono per alcuni gruppi, avrebbe reso il livello di concentrazione meno
significativo.

L'indice di Herfindahl & pari alla sommatoria dei quadrati delle quote di mercato rispettivamente delle societa
di gestione o dei gruppi presenti sul mercato.

Tav. aVv.7

| dati sono tratti dai prospetti informativi, e precisamente dal Foglio Notizie A, che ne costituisce uno degli
Allegati; i dati relativi ai soggetti che detengono, direttamente o indirettamente, il controllo sulla societa fa
parte dell'informativa minima che deve essere fornita dai fondi comuni, sulla base dell'allegato al regolamento
Consob adottato con delibera 6430, che a sua volta fa riferimento all'art.18 della legge 216/74, disciplinante
la sollecitazione del pubblico risparmio.

L'analisi degli assetti proprietari € stata effettuata considerando non solo gli azionisti diretti delle societa di
gestione, marisalendo al detentore ultimo delle partecipazioni rilevanti; & stato utilizzato, nella classificazione
del soggetto controllante, un criterio di "attivita prevalente".

Per le societa di gestione che non sono caratterizzate né da un controllo di diritto, né da un accordo
parasociale, si & cercato di individuare I'eventuale esistenza di relazioni "di coalizione" che, pur non sfociando
in accordi parasociali, permettano comunque di attribuire il controllo a un determinato gruppo di soggetti,
caratterizzati da un'elevata omogeneita sia per quanto riguarda la natura o forma giuridica, sia per quanto
riguarda l'attivita svolta.

Per "altre societa quotate" si intende I'appartenenza della societa di gestione ad un gruppo nel quale sia
presente almeno una societa quotata, che non svolga attivita di tipo bancario o assicurativo.

Per"joint venture"si intende una societa in cui I'azionariato sia diviso in due quote, del 50% ciascuna,
detenute da soggetti non omogenei.

Per "intermediari finanziari non bancari" si intende una categoria residuale, che riguarda il caso in cui il
controllo sia esercitato da una societa finanziaria non quotata, che non svolga attivita né bancaria né
assicurativa, e per la quale non sia possibile risalire ad una persona fisica.

Tawv. aV.8-aVv.14
Elaborazioni effettuate sulla base delle informazioni statistiche inviate dagli intermediari ai sensi dell'art. 57
del regolamento della Banca d'ltalia del 2 luglio 1991.

Tav. aVv.8

| dati relativi alle banche del 1995 e 1996, nell'ambito della negoziazione per conto terzi di azioni ed
obbligazioni sono relativi alla sola raccolta ordini. | dati del 1997 includono anche le negoziazioni effettuate
direttamente dagli operatori collegati con i vari mercati.

Tavv. aV.8-aVv.10

| valori percentuali sono stati calcolati sulla base della sommatoria dei controvalori segnalati dai singoli
intermediari.
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Tav. aV.15
Il turnoveré calcolato come rapporto tra la differenza costituita dalle nuove iscrizioni e le cancellazioni
all'albo sul totale delle Sim iscritte nell'anno precedente.

Tav. aVv.16
Per servizi di investimento si intendono quelli di cui all'art.1, comma 3 del D.Lgs. 415/96.

L'INTERMEDIAZIONE MOBILIARE: LA VIGILANZA

Tav. VI.2

| dati del 1995 e del 1996 possono comprendere provvedimenti sanzionatori irrogati allo stesso intermediario.
Il "richiamo" fa riferimento alle sanzioni di cui all'art. 7 della legge 157/91 ed a quella prevista dall'art. 22
della legge 402/67 per i soli agenti di cambio.

Per Sim e banche sono state considerate, relativamente al 1997, le proposte di applicazione di sanzioni
amministrative e pecuniarie ai sensi della legge 1/91, inviate al Ministero del tesoro; quanto alle sanzioni
previste dal D.Lgs. 415/96, nel corso del 1997, non sono state formulate proposte al Ministero del tesoro.
Relativamente agli agenti di cambio, delle 3 sanzioni pecuniarie segnalate nel 1997, una é gia stata irrogata
dal Ministero del tesoro, mentre le rimanenti, proposte dalla Commissione, sono al vaglio del Ministero.

| provvedimenti di sospensione cautelare e sanzionatoria sono quelli previsti dall'art. 13, commi 1, 2, 3 e 4,
della legge 1/91, con riferimento a Sim e banche; quelli relativi agli agenti di cambio si riferiscono ai
provvedimenti sanzionatori di cui all'art. 22 della legge 402/67.

Uno dei 4 provvedimenti di esclusione dalle borse valori, relativi al 1997, & stato successivamente revocato.
Nel caso della "liquidazione coatta amministrativa", si fa riferimento al numero delle proposte formulate al
Ministero del tesoro per l'adozione del provvedimento ai sensi dell'art. 34 del D.Lgs. 415/96; in un caso la
proposta & ancora pendente; in un altro caso la proposta € stata formulata dalla Banca d'ltalia. | dati per
i1 1995 e il 1996 comprendono le Sim e le societa fiduciarie.

IL CONTROLLO GIURISDIZIONALE

Tav. aVvll.2

Norme violate:

Legge 1/91

- Art. 5, co. 1, obbliga gli intermediari autorizzati ad avvalersi, nell'offerta dei propri servizi fuori dalla propria
sede sociale o dalle sedi secondarie, di promotori finanziari iscritti all'albo unico nazionale; Art. 5, co. 8, lett.
f), obbliga i promotori finanziari a rispettare regole di presentazione e comportamento, nei rapporti con la
clientela; Art. 11 obbliga gli intermediari autorizzati a eseguire le negoziazioni i valori mobiliari, trattati sui
mercati regolamentati, esclusivamente in detti mercati; Art. 13, co. 3, prevede, in caso di accertata irregolarita
o di accertata violazione di legge e di regolamento, la sanzione amministrativa pecuniaria ovvero la
sospensione temporanea dall'attivita.

Legge 157/91

Art. 7, comma 1, lett. b), assoggetta gli intermediari alla sanzione pecuniaria comminata con decreto del
Ministro del tesoro su proposta della Consob per la violazione delle disposizioni del regolamento ex art. 6,
legge 157/91.
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Tav. aVvll.4

Norme violate:

Legge 216/74

- ART. 1/3, ultimo comma: sanziona penalmente gli amministratori, i sindaci, i revisori, i direttori generali di
societa o enti, che non ottemperano le richieste, non si uniformano alle prescrizioni della Consob o comunque
ostacolano I'esercizio delle sue funzioni;

- ART. 1/4: violazione dell'obbligo di invio, nei termini previsti dalla norma, della documentazione concernente

il bilancio con le relazioni degli amministratori e del collegio sindacale; le proposte che comportano
modificazione dell'atto costitutivo, emissioni di obbligazioni, fusione e scissione societaria insieme ad apposita
relazione illustrativa degli amministratori, nonché le proposte di autorizzazione all'acquisto o all'alienazione
di azioni proprie; il verbale dellassemblea, le deliberazioni adottate, il bilancio approvato; la relazione
semestrale e le eventuali deliberazioni di distribuzione di acconti sui dividendi;

- ART. 1/5 e 1/5bis. omissione o ritardo superiore a trenta giorni nella comunicazione alla Consob delle
partecipazioni rilevanti detenute in societa con titoli quotati in borsa 0 ammesse alle negoziazioni al mercato
ristretto, ovvero della successiva variazione rilevante;

- ART. 1/17: le denunce indicate riguardano il comma 4, relativamente alla ritardata comunicazione, da parte
degli amministratori, sindaci e direttori generali di societa con azioni quotate in borsa, delle partecipazioni
detenute direttamente o indirettamente nella societa stessa, o in societa da questa controllate, il comma 6,
relativamente all'omessa o ritardata comunicazione dei compensi percepiti nell'anno solare precedente da parte
di amministratori e sindaci o revisori di societa con titoli quotati in borsa;

- ART. 1/18quinquies i casi denunciati riguardano la violazione delle disposizioni in materia di annunci
pubblicitari relativi ad operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio.

D.P.R. 136/75

- ART. 14: riguarda ipotesi di falsita nella certificazione del bilancio di societa quotate a carico degli
amministratori di societa di revisione.

Legge 77/83

- Art. 10, comma 6: sanziona penalmente lo svolgimento abusivo dell'attivita di gestione di fondi comuni di
investimento collettivo in valori mobiliari, di tipo aperto;

- ART. 10 quater: riguarda l'attivita di commercializzazione abusiva di quote di organismi di investimento
collettivo in valori mobiliari situati in altri paesi della Comunita assoggettati alle direttive 85/611 e 88/220.
Leqgge 1/91

- ART. 4, comma 4: obbliga le Sim a comunicare alla Consob e alla Banca d'ltalia le variazioni intervenute nella
composizione dei propri organi sociali, le sostituzioni dei propri direttori generali e dei dirigenti muniti di
rappresentanza; tale obbligo sorge anche a carico delle singole persone fisiche (norma abrogata dal D.Lgs.
415/96);

- ART. 5, ultimo comma: riguarda ipotesi di esercizio dell'attivita di promotore di servizi finanziari da parte di
soggetti non iscritti all'albo. Reato attualmente previsto dall'art. 37, comma 3, del D.Lgs. 415/96.

- ART. 14: concerne l'esercizio abusivo dell'attivita di intermediazione mobiliare (comma 1) ovvero I'abuso
della denominazione Sim (comma 2). La fattispecie di cui al comma 1 e attualmente prevista dall'art. 37,
commal, del D.Lgs. 415/96. Il reato di cui al comma 2 € stato depenalizzato dall'art. 40 del suindicato decreto.
Attualmente € prevista la sanzione amministrativa pecuniaria da lire 2 milioni a lire 20 milioni.
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D.Lgs. 415/96

- ART. 37: la disposizione sanziona penalmente I'esercizio abusivo di servizi di investimento (comma 1),
nonche la condotta di chi esercita abusivamente l'attivita di promotore finanziario (comma 3); il comma 2
conferisce alla Consob e alla Banca d'ltalia la legittimazione a denunciare i fatti akRi12409 c.c. nel

caso di fondato sospetto che una societa svolga abusivamente servizi di investimento.

- ART. 38: la norma sanziona penalmente la gestione infedele di patrimoni.

- ART. 39: la disposizione introduce una nuova fattispecie contravvenzionale destinata a sanzionare penalmente
la violazione delle disposizioni concernenti la separazione di patrimoni.

Legge 15/80

- ART. 13: cosi come modificato dall'art. 2, comma 1 del D.L. 143/91 convertito con modificazioni nella legge
197/91 che prevede gli obblighi di identificazione e di registrazione delle operazioni di importo superiore a
20 milioni, o che sebbene frazionati, superino complessivamente tale limite, in quanto parti di un‘unica
operazione a carico dei dipendenti degli intermediari finanziari espressamente indicati.

D.Lgs. 84/92

- ART 15: il caso segnalato riguarda I'esercizio abusivo di attivita riservate alle Sicav autorizzate dal Ministero
del tesoro.

D.Lgs. 86/92
- ART 5: inizio commercializzazione Oic esteri in ltalia senza autorizzazione.

D.Lgs. 385/93

- ART 130: concerne l'esercizio abusivo dell'attivita di raccolta del risparmio tra il pubblico;

- ART 132: concerne l'esercizio abusivo dell'attivita finanziaria di cui all'art. 106, comma 1.

Codice civile

- ART. 2358, comma 1: riguarda prestiti e garanzie fornite dalla societa per l'acquisto o la sottoscrizione delle
azioni proprie.

- ART. 2621, comma 1: concernente ipotesi di false comunicazioni sociali relative alle condizioni economiche
della societa;

- ART. 2623, n. 3: riguarda la violazione di obblighi incombenti agli amministratori, i quali impediscono il
controllo della gestione sociale da parte del collegio sindacale o, nei casi previsti dalla legge, da parte dei soci;
- ART. 2624: concernente ipotesi di prestiti e garanzie contratti da amministratori, sindaci, direttori generali
e liquidatori con le societd che amministrano, o con una societa che questa controlla o da cui & controllata;
- ART. 2631: impone l'astensione dalle deliberazioni del consiglio di amministrazione in ipotesi di conflitto
d'interesse nell'operazione oggetto della delibera.

Codice penale

- ART. 453: falsificazione di titolo rappresentante valori di banea, 458: parificazione delle carte di
pubblico credito alle moneterT. 483: falso ideologicoaRT. 485: falso in scrittura privataRrT. 494:
illegittima sostituzione di personarT. 596 bis: diffamazione col mezzo della stamiga;,. 640: truffa,ART.

644: usuraaRT. 646: appropriazione indebitarT. 718: esercizio di giuochi d'azzardo.

Legge fallimentare

- ART. 216, comma 1, N. 2: bancarotta fraudolenta documemtafe;217, comma 1, N. 4: bancarotta
semplice.
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L'AMMINISTRAZIONE DELLA CONSOB

Tavv. alX.2 e alX.3

La carriera direttiva superiore comprende le qualifiche di Direttore generale, Funzionario generale,
Condirettore centrale, Direttore principale, Direttore e Condirettore. La carriera direttiva inferiore comprende
le qualifiche di Primo funzionario, Funzionario di 12, Funzionario di 22. La carriera operativa comprende la
qualifica di Coadiutore principale, Coadiutore, Assistente superiore, Assistente e vice Assistente.
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SGLARIO

SIGLARIO
Alfi Associazione italiana degli investitori istituzionali nel capitale di rischio
Amga Azienda Mediterranea Gas e Acqua
BAWe Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel
Bnl Banca Nazionale del Lavoro
Boc Buoni obbligazionari comunali
Btp Buoni del tesoro poliennali
Bund Titoli di Stato a medio e lungo termine emessi dal Governo federale tedesco
Cab Credito Agrario Bresciano
Cad Capital Adequacy Directive
c.c. Codice civile
CdA Consiglio di amministrazione
Ced Centro elaborazione dati
CEE Comunita Economica Europea
Cnmv Comision Nacional del Mercado de Valores
Cob Commission des Opérations de Bourse
Comit Banca Commerciale Italiana
Consob Commissione nazionale per le societa e la borsa
Credit Credito Italiano
c.p. Codice penale
c.p.c. Codice di procedura civile
c.p.p. Codice di procedura penale
Dit Dual Income Tax
D.L. Decreto legge
D.L.Lgt. Decreto legge luogotenenziale
D.Lgs. Decreto legislativo
D.M. Decreto ministeriale
D.P.C.M. Decreto del Presidente del consiglio dei ministri
Dpef Documento di programmazione economica e finanziaria
D.P.R. Decreto del Presidente della Repubblica
Dti Department of Trade and Industries
Ecu European currency unit
Enel Ente Nazionale per I'Energia Elettrica
Eni Ente Nazionale Idrocarburi
Fefsi Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement
Fesco Forum of European Securities Commissions
Fib30 Futuresull'indice di borsa Mib30
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FibO30
Fibv
Fsa
Gaap
Gats
G7
lapc
las
lasc
Ici
Idem
Ifac
Imi
Ina
lomm
losco
Irap
Iri
Isefi
Isoo
Istat
Mai
Mib
Mib30
MibO30
Mif
Mot
Mts
Nyse
Ocse
Oic
Omc
Opa
Ops
Opsc
Opv
Pil
Roe
Rrg
Sas

Opzione sul future Fib30

Fédération Internationale des Bourses de Valeurs
Financial Services Authority

Generally Accepted Accounting Principles

General Agreement on Trade in Services

Gruppo dei sette principali paesi industriali
International Auditing Practices Committee
International Accounting Standards

International Accounting Standards Committee
Investment Company Institute

Italian Derivatives Market

International Federation of Accountants

Istituto Mobiliare Italiano

Istituto Nazionale Assicurazioni

Indicatore di operativita deiarket makers

International Organization of Securities Commissions
Imposta regionale sulle attivita produttive
Istituto per la Ricostruzione Industriale

Internazionale di Servizi Finanziari

Individual Stock Optiondovew indica il singolo titolo azionario
Istituto Nazionale di Statistica

Multilateral Agreement on Investments

Indice azionario della borsa valori di Milano

Indice azionario della borsa valori di Milano relativo ai principali 30 titoli
Opzione sull'indice azionario Mib30
Mercato italiano defutures

Mercato obbligazionario telematico

Mercato telematico dei titoli di Stato

New York Stock Exchange

Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico
Organismi di investimento collettivo

Organizzazione mondiale del commercio

Offerta pubblica di acquisto

Offerta pubblica di sottoscrizione

Offerta pubblica di scambio

Offerta pubblica di vendita

Prodotto interno lordo

Return on equity

Sistema di "riscontro e rettifica" dei contratti

Societa in accomandita semplice
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Sec
Sga
Sia
Sicav
Sim
Spa
Srl
Sro
Stet
Tasc
Tar
Tfr
Tim
UE
Wito

Securities and Exchange Commission
Societa per la Gestione di Attivita
Societa interbancaria per 'automazione
Societa di investimento a capitale variabile
Societa di intermediazione mobiliare
Societa per azioni

Societa a responsabilita limitata
Self-Regulatory Organisation

Societad Finanziaria Telefonica
Technical Accounting Sub-Committee
Tribunale amministrativo regionale
Trattamento di fine rapporto

Telecom ltalia Mobile

Unione Europea

World Trade Organization
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