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RELAZIONE AL MINISTRO
DEL TESORO, DEL BILANCIO
E DELLA PROGRAMMAZIONE

ECONOMICA



La relazione che segue, riferita all'anno
2000, ¢ stata predisposta dalla Commissione ai
sensi dell'art. 1/1, comma 13, della legge 7
giugno 1974, n. 216, che prevede Ila
trasmissione al Ministro del tesoro, entro il 31
marzo di ciascun anno, di una relazione
sull’attivita svolta dall’lstituto, sulle questioni
in corso e sugli indirizzi e le linee
programmatiche che intende seguire.

Una piu ampia illustrazione dellattivita
svolta nel 2000 e contenuta nella parte seconda
del volume.



RELAZIONE ALMINISTRO DEL TESORO

l.  LATTIVIT A DELLA CONSOB E IL MERCATO

L'andamento dei settori di interesse dell’'lstituto

Nel corso del 2000, il mercato azionario italiano ha accorciato la distagizalttagrandi
mercati europei: la sua capitalizzazione € arrivata a rappresentare il 14 per cento di quella
complessiva dei mercati dell’euroarea (I'11 per cento nel 1999). Ancor piu veloce € stata la crescita
degli scambi, il cui controvalore ha superato la capitalizzazione (rispettivamente, pari a 838,5 e a
818, 4 miliardi di euro); la capitalizzazione, a sua volta, ha incrementato ulteriormente il suo peso
rispetto al PIL, superando il 70 per cento (66,1 a fine 1999 e 45,4 a fine 1998).

Il listino ha raygiunto il massimo storico del numero di societa quotate, arrivate a 297, di cui
solo 6 estere (242 per la Borsa, 40 per il Nuovo Mercato e 15 del Mercato Ristretto). Le societa
italiane ammesse a quotazione nel 2000 sono state 49, di cui 33 sul Nuovo Mercato: tante furono
solo nel 1986. Si tratta, diversamente che in passato, di sgmetni, di cui quasi nessuna
appartiene gruppigia quotati e che operano in prevalenza in settori innovativi. Le societa hanno
raccolto, nel’ambito di 44 offerte iniziali, circa 5 miliardi di euro: un valore senza precedenti e di
gran lurga superiore a quello complessivali@ltimi cinque anni.

| corsi azionari, dopo aver toccato il loro massimo storico (venerdi 10 marzo 2000, 'indice
Mib ha rgygiunto quota 33.853), hanno fattagigtrare, in linea con quanto avvenuto in tutti i
principali paesi industrializzati, unagsificativa riduzione. A fine anno, il Mib ha chiuso a quota
29.681, in lieve crescita rispetto ai valori di fine 1999 (+ 5,4 per cento); tuttavipetédemance
(inferiore solamente a quella della Borsa Svizzera) € risultata essere nettargkorte diiquelle
delle principali borse (tutte gative). In Italia, la correzione é stata piu pronunciata per i titoli dei
settori innovativi (I'indice Numex, calcolato per i titoli del Nuovo Mercato, ha chiuso con un calo,
rispetto ai valori di fine 1999, del 25,5 per cento). Alla fine del 1999 il rapporto fra prezzi e utili
delle societa di telecomunicazioni, di tecrgidoinformatiche e di mezzi di comunicazione
eccedeva di circa il 50 per cento quello dei titoli industriali ed era il doppio di quello dei titoli
bancari; ora é tornato ad avvicinarsi alla norngli@dtri settori.

Il 15 maggio 2000 la Borsa Italiana spa ha avviat@rihding After Hourg TAH), il primo
mercato rgolamentato operante in orario serale che, in poco meno di otto mesi di operativita, ha
registrato la conclusione di scambi per un controvalore di oltre 4 miliardi di euro. L'operativita su
detto mercato, dopo una prima fase di avvio, gstr@to un netto incremento: il controvaloreyiile
scambi medgiornalieri, calcolato sull'intero periodo, € pari a 26 milioni di euro; tale dato sale a
31 milioni se calcolato con riferimento all’'ultimo trimestre del 2000 (il rapporto tra i volumi
scambiati nella fase diurna e in quella serale € arrivato, a fine anno, al 3,5 per cento). Il TAH ha
rivestito un ruolo di primaria importanza, rispetto ai sistemi di scangainizzati (Sso), nelle
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contrattazioni effettuate nella fascia oraria serale: su di esso sono stati conclusi cppeadkEdBo
dei contratti.

Nel corso del 2000 groseguito lo svilyppo del mercato deiovered warrantgn termini di
gamma dprodotti offerti, di emittenti e di volumi scambiati. Le emissignotate sul mercato dei
covered warrantgriconducibili a 13 emittenti) sono radojmate,passando da 1.500 ad oltre 3.300;
gli scambi songassati da 14 a 31 miliardi di euro. La Borsa lItaliana ha rafforzgtmpsia
posizione swguesto sgmento, dedicandovi un@attaforma cpace di accgliere fino ad 20.000
emissioni. La Consob ha introdotto modifichgalamentari che rendommu celeri leprocedure
di collocamento sul mercapwimario. Questi strumenti songnoti alla le@islazione comunitaria:
cio impedisce il mutuo riconoscimento gebspetti informativi richiesto dgli emittenti.

Anche il mercato italiano dei derivati (Idem) ha fattgisgrare il nuovo massimo di
scambi: sono stati conclusi 13,3 milioni di contratti stangardin controvalore nozionale di 1.384
miliardi di euro. La crescita e staparticolarmente elevatper le @zioni su azioni, typlicate,
rispetto al 1999, in termini di numero di contratti conclusi e ragdaeper controvalore nozionale
(esse, rppresentano circa il 4ger cento dell’attivita dell'intero mercato in termini di contratti
standard conclusi).

Il Mercato obblgazionario telematico (Mot) ha visto la diminuzione del numero dei titoli
guotati (i titoli di Stato son@assati da 139 a 128 e le olghlzioni da 469 a 466) eer contro,
I'aumento del loro gaitale nominalepassato (confrontando i dati di fine 1999 aprelli di fine
2000), rigpettivamente, da 962,4 a 976,2 e da 66,1 a 70, 5 miliardi di euro. In diminuzione sono
risultati essere anclgti scambi:quelli di titoli di Stato songassati da 152 a 142 miliardi di euro
equelli di obbligazionida 13,9 a 12,2. Nel corso del 2000, 13 ghbloni (per un valore nominale
pari a 18,2 miliardi di euro) sono stapeotate sul Nuovo Mercafeer eurobonds asset-backed
securities(EuroMot).

Perquanto attiene leferazioni di collocamento, nel corso del 2000, sono state effettuate 31
operazioni di aumento di pdale daparte di societ@ia quotate che hanno consentito la raccolta
di 3,8 miliardi di euro. Le 48 merazioni di collocamento con offerfabblica di vendita e/o
sottoscrizioneprevalentemente finalizzate allammissiorguatazione hanno raccolto 13 miliardi
di euro (ripettivamente, 8,6 conguardo alle societquotatesi in Borsa e 4perquelle del Nuovo
Mercato).

Nel corso del 2000 sono state realizzate 28 offeftdliche di aquisto (Qpa) per un totale
di 12,1 miliardi di euro. Sullguestioni connesse alla diplina delle Qpa, la Commissione, oltre
ad aver introdotto delle modificheg@amentari, & intervenuta 15 volter fornire chiarimenti e
orientamenti intgretativi; in particolare, sono stati definiti criteri di carattegenerale con
riferimento a: determinazione derezzo dell'pa obblgatoria, sussistenza dell’obydi di
procedere ad un’offerta di quisto totalitaria nellpotesi in cui nei dodici mesi successivi alla
chiusura di un’@apreventivaparziale siano stati effettuati@gsti in misura speriore all’'unper
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cento di azioni dell’emittenteggetto di Opa preventiva; Opa oldiitoria a cascata; applicabilita
della disciplina dell’Opa oblgatoria in caso di incremento delle partecipazioni vincolate da un
patto parasociale di blocco e di voto; applicabilita dell’esenzione dallgubiiiiopa totalitaria nel
caso di operazioni di salvgigio di societa in crisi.

Nel corso del 2000, sono stati altresi depositati in Consob 515 prospetti informativi
concernenti operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio (409 nel 1999); di questi, 270 hanno
avuto ad ggetto I'offerta di quote e di azioni digeinismi di investimento collettivi del risparmio
(Oicr). | restanti prospetti, erano invece inerenti ad offerte pubbliche di acquisto o vendita di titoli
non quotati o a operazioni finalizzate alla costituzione del flottante necessario per la successiva
ammissione a quotazione dei titoli. Infine, sono stati autorizzati 11 prospetti informativi relativi a
fondi pensione.

Il Testo unico e la regolamentazione secondaria

Nel corso del 2000 si é conclusa la fase di revisione galermenti attuativi del Testo unico
della finanza (Tuf), avviata gk ultimi mesi del 1999. A fine anno, é stata avviata una nuova fase
di verifica della rispondenza delle previsiongsamentali che ha portato la Commissione a
sottoporre alla consultazione con le parti interessate nuove proposte di modifica dei suddetti
regolamenti.

Per quanto attiene la prima fase, olamento emittenti (delibera 11971/1999) é stato
integrato con disposizioni sui criteri per la redazione del bilancio semestrale delle societa quotate
e con lo schema di prospetto da gede in caso di sollecitazione all'investimento o di quotazione
di strumenti finanziari derivanti da operazioni di cartolarizzazione ed e stato modificato nelle parti
relative alle offerte pubbliche di acquisto e all’informativa societaria. In particolare, per quanto
attiene la disciplina delle modalita di sgimhento dell’Opa, le modifiche gplamentari apportate
al regolamento emittenti (con delibera del 6 aprile 2000yd@0 conto della decisione assunta dal
Consglio di Stato nell’'ottobre 1999 sulla vicenda INA/Generali.

Nel corso del 2000, nell’ambito della periodica revisione dgleenenti attuativi del Tuf,
la Commissione ha predisposto alcune ipotesi di modifichgealamento in materia di emittenti
e al rgolamento 11768/98 sui mercati, che sono state sottoposte alla procedura di consultazione
nel febbraio 2001. Le modifiche sono, agbo in corso di approvazione.

Le principali modifiche del gplamento sgli emittenti riguardano la disciplina dell’Opa e
guella dell'informativa societaria. Per quanguarda le Opa, in primo lgo, si prefgura un nuovo
regime per le offerte concorrenti, basato su un sistema ad asta competitiva. Per quarda la
disciplina dell'informativa societaria, vgano estesigli obblighi informativi in materia di
operazioni straordinarie e di informazione periodica, attualmente previsti per le sole societa quotate
in borsa, alle societd quotategbualtri mercati rgolamentati. La principale modifica del
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regolamento sui mercatiguarda I'esclusione delle geziazioni su strumenti derivati dgénerale
obbligo di “concentrazione” dgi scambi sui mercati golamentati.

Il controllo sull’'informativa

Per quanto attiene I'informativagluassetti proprietari dgi emittenti quotati, nel corso del
2000, sono state effettuate e rese note al mercato circa 1.180 dichiarazioni (circa 1.000 dichiarazioni
nel 1999) relative a partecipazioni in societa quotate. Come in passato, la Consob ha continuato
nella propria opera di divghzione al pubblico, attraverso il proprio sito Internet, dell’evoluzione
degli assetti proprietari dei ggetti quotati, rendendo disponibili (coggornamenti quotidiani)
sia i dati correnti che quelli storici. Ad angtoregime sono stati asggettati anchegli organi
sociali delle societa quotate. Nel 2000 sono stati altresi pubblicati circa 90 annunci relativi a patti
parasociali (relativi a circa 50 societa quotate) che in 15 casi hayjuaodato societa di nuova
gquotazione.

Nel corso del 2000, la Commissione, ai sensi dell'art. 114, comma 3, del Tuf, ha richiesto,
pergarantire un’adguata informazione del mercato, a 17 societa quotate di diffondere notizie e dati
riguardanti eventi rilevanti attinenti la loro sfera di interessi (dette richieste, nel corso del 1999,
erano state rivolte a 16 societa).

Per quanto attiene I'informativa contabile, € dgnséare I'accordo iggiunto in sede losco
(International Organization of Securities Commiss)aetge ha portato al’emanazione, nel corso
della prima meta del 2000, di una raccomandazione con la qredelatorsdei diversi paesi
aderenti all’oganizzazione sono stati invitati ad accettare, ai fini ceiss-border listing
requirements i bilanci redatti secondo i principi lastniernational Accounting Standards
Committeg L’obiettivo dell’armonizzazione dellegele contabili, reso sempre piu necessario dal
processo di ingrazione dei mercati, € stato anche attivamente ggteén ambito comunitario
attraverso alcune iniziative, assunte dalla Commissione Europea, volte ad introdurrgd’dbbli
utilizzare gli standardslAS per la redazione dei bilanci consolidati delle societa quotate. Tali
iniziative hanno portato, ngiugno 2000, allemanazione di una comunicazione concernente la
nuova “stratgia contabile europea”. Attivo € stato il contributo della Consob alla definizione di tali
progetti e ai relativi lavori preparatori.

La vigilanza sulle societa di gestione dei mercati e sugli operatori

Y

L’attivita di vigilanza sulle societa diestione dei mercati si € concentrata sui servizi
telematici di cui si avvale la Borsa Italiana spa. In relazione ad alcune disfunzioni verificatesi nel
corso dell'anno 2000 che avevano provocato I'apertura ritardata dgteiazioni del mercato
azionario, la Commissione, ai sensi dell’art. 74 comma 2 del Tuf, ha deliberato di richiedere alla
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Borsa Italiana spa un'immediata verifica delle strutture tegiie e informatiche, da effettuare

a cura di un qualificato ggetto terzo, particolarmente esperto nel controllo dei sistemi informatici,

e di sottoporre almeno una volta all’'anno a verifiche le strutture tegpdadoe informatiche di tal
sistemi. La Borsa lItaliana spa ha provveduto ad affidare a una societa indipendente la verifica
richiesta e ha trasmesso i relativi esiti che s@getbo di valutazione da parte della Commissione.

I 2000 € stato caratterizzato da un’intensa attivitagtileanentazione che ha ingreto la
Commissione nell'adozione di una serie di modificlggardanti i rgolamenti dei mercagestiti
dalla Borsa Italiana spa. In particolare, cagigeriportato, sono stati approvati i provvedimenti di
modifica dei rgolamenti necessari per I'avvio delle goziazioni nei comparti di mercato
denominatiTrading After Hours(TAH) e Trading After HoursNuovo Mercato(TAHNm).
L'autorizzazione di detti comparti di mercato ha comportato I'adozione di modifighlaneentari
con riferimento gli obblighi di concentrazione dg scambi e gli obblighi informativi, nonché
allabest executian

Con il completamento della vendita della partecipazione detenuta da Banca d'ltalia nella
Monte Titoli spa, avvenuta alla fine del 2000, sono termgiicidempimenti richiesti dalla ¢ge
289/1986. In considerazione pertanto del verificarsi delle condizioni di cui all’art. 214, comma 3,
della stessa e, la Consob, d'intesa con la Banca d’ltalia, ha autorizzato la Monte Titoli spa
all'esercizio dell'attivitd dgestione accentrata di strumenti finanziari ai sensi dell’art. 80, comma
9 del Tuf.

Nel corso del 2000, il tema dell’'utilizzazione di strumenti informatici per la prestazione di
servizi finanziari, con particolare riferimento alle attivita dgo®azione e raccolta ordini e di
promozione e collocamenton line & stato ggetto di particolare attenzione da parte della
Commissione. In particolare, con specifioguardo altrading on ling nel mese di aprile & stata
diramata una comunicazione con la quale si sono richiglingperatori all'osservanza e al rispetto
delle rgyole di comportamento dettate per lo gjmlento dei servizi di investimento. Tra le altre
cose, é stato chiarito che I'utilizzo di Internet quale canale di contatto con la clientela, non facendo
venir meno I'applicabilita delle gple esistentigenera in capo all'intermediario che utilizza la rete
I'onere di predisporre ed attuare procedure tecniche ed operative idonee a consentirne il pieno ed
effettivo rispetto. Per quanto attiene, invece, la promozione ed il collocaorelmedi strumenti
finanziari, nel mese di glio, la Commissione ha stabilito che anche la sottoscrizione di quote o
azioni di Oicr puo essere effettuata tramite Internet, essendo tale modalita di sottoscrizione da
considerarsi equivalente alla tradizionale sottoscrizione di un modulo cartaceo. Allo stesso tempo,
la Commissione ha ricordato che I'utilizzo di strumenti informatici per la conclusione di contratti
on linedeve essere tale da non precludere I'applicabilita di tutti i presidi posti dalla normativa a
tutela del risparmiatore come, ad esempio, la messa a disposizione djuatadeformativa e la
corretta valutazione dei profili di rischio/rendimento dell’investimento stesso.

Nel corso dellanno, infine, nellambito dell’esercizio della attivita dgilenza
specificatamente indirizzata verso la prestazione di servizi di investimeling la Commissione
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ha adottato provvedimenti di sospensione e di divieto dgswehto di attivita rese in contrasto
con la normativa gente.

A livello internazionale, la Consob ha partecipato ad un’iniziativa, promossa dalla losco e
a cui hanno aderito 18 paesi, tesa ad individuare frodi o violazioni delle normative sull’offerta di
prodotti finanziari via Internet. In particolare l'iniziativa, denominat@rnational Surf Dayha
posto particolare attenzione all'individuazione di casi di sollecitazione abusiva all'investimento e
di manipolazione; nel corso della stessa sono stati visitati circa 10.000 siti a fronte dei quali sono
state identificate oltre 1.000 attivita che hanno datgduad ulteriori indgini da parte delle
Autorita coinvolte.

A fine 2000, risultavano iscritte all’albo 150 Sim nazionali (155 a fine 1999). Nel corso del
2000 sono intervenute 18 cancellazioni dall’albo e 15 iscrizioni, mentre sono stati assunti 4
provvedimenti a carico di societa di intermediazione mobiliare (si tratta di 2 provvedimenti di
amministrazione straordinaria, uno diliquidazione coatta amministrativa e uno di sospergiione de
organi amministrativi). Analgamente a quanto osservato per le Sim, anche il numero delle banche
autorizzate alla prestazione dei servizi di investimento risulta in diminuzione (si € passati dalle 816
banche autorizzate del 1999 a 781).

Nel corso del 2000 si sonogrstrate 8.774 nuove iscrizioni all’albo unico nazionale dei
promotori finanziari (oltre 10.300 iscrizioni del 1999) e 1.085 cancellazioni (1.275 nel 1999). La
Commissione ha adottato 169 provvedimenti sanzionatori e 39 provvedimenti di sospensione
cautelare dall’attivita; inoltre, 289 procedimenti si sono conclusi con 'archiviazione. Sono state
infine trasmesse 134 gimalazioni alla competente Autorita Giudiziaria concernenti ipotesi di
indebita appropriazione di denaro o valori di pertinenzpi desestitori, ovvero di svaimento
abusivo del servizio gjestione di portafgli d'investimento e di promozione finanziaria. Sono state
inoltre compiute 4 gmalazioni all’'Ufficio Italiano Cambi, per ipotesi di violazione della normativa
in materia di riciclggio.

A fine anno i promotori finanziari iscritti all'albo erano 49.856. Al fine di fornire un primo
strumento di tutela verso possibili frodi finanziarie, la Commissione ha deciso di consentire la
consultazione, sul sito della Consob, dell’albo dei promotori finanziari.

La Commissione ha, in totale, deliberato I'esecuzione di 20 ispezioni (26 nel 1999). Queste
hanno avuto adggetto 10 Sim, 2 Sicav, 208 4 aenti di cambio, 2 societa di revisione, una banca
e un promotore.

Nel corso del 2000 la Commissione ha concluso 13 procedimenti sanzionatori aiglensi de
artt. 190 e 195 del d@i$. 58/1998, nei confronti di esponenti aziendali di intermediari del mercato
mobiliare per violazioni della disciplina di settore.

Per quanto concerne legealazioni di ipotesi di reato guardanti I'intermediazione
mobiliare, nel corso del 2000 sono stati trasmessi all’Autorita Giudiziaria 7 rapporti relativi a
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ipotesi di abusivo esercizio dei servizi di investimento, sanzionato ex art. 166 del Tuf, 3 dei quali
sono stati commessi attraverso mezzi di comunicazione a distanza; un rapporto concernente
l'ipotesi di abusiva attivita di raccolta del risparmio, ex art. 130 Testo unico bancario; 6
segnalazioni rguardanti genti di cambio e aventi adggetto la confgurabilita del reato
contravvenzionale di confusione di patrimoni, previsto all’art. 168 del Tuf.

In materia di abuso di abuso di informazioni prigikte e ggiotaggio, sono state inviate 21
segnalazioni all’Autorita Giudiziaria (30 nel 1999). In 17 casi lgredazioni hanno guardato
ipotesi di violazione della norma sull'abuso di informazioni priyidg¢e (art. 180 del Tuf) e in 4
casi ipotesi di violazione della normativa sujipotaggio su strumenti finanziari (art. 181 del Tuf).

Nel corso del 2000, sono statganizzati due seminari di studio con I'Autorita Giudiziaria.
Il primo é stato indirizzato ai ngéstrati delle Procure della Repubblica di Milano e di Torino
specializzati in reati finanziari e destinatari, in misurgdarente prevalente, dellegealazioni
effettuate dalla Consob ai sensi dell’art. 186 del Tuf. Il secondo, in collaborazione congliGonsi
Superiore della Mgistratura, € stato indirizzato a una platea piu ampia, in quanto comprendente
esponenti dell’ordingiudiziario provenienti dalle Procure della Repubblica e dai Tribunaligh lar
parte del territorio nazionale. L'ganizzazione dei due seminari ha avuto come obiettivo principale
la condivisione delle esperienze accumulate e delle riflessioni svolte dalla Consob su temi
estremamente tecnici e complessi, quali I'abuso di informazioni iaike e I'agygiotaggio su
strumenti finanziari, al fine di ottenere una proficua collaborazione tra Autorita Giudiziaria e
Consob, richiesta d# art. 185 e 186 del dyb. 58/1998, in merito alla repressione di questi reati.

L’attivita in sede giurisdizionale

Nel corso del 2000, sono stati presentati 67 ricorsi (90 nel 1999) contro provvedimenti
adottati o proposti dalla Commissione in materia djlamza, di cui 41 avanti agiudice
amministrativo e 26 avanti gludice ordinario (rispettivamente, 49 e 41 nel 1999).

Nel corso del 2000 la Consob ha fatto uso, per la prima volta, del potere attribuitole dall’art.
152, comma 2, del Tuf, denunciando al Tribunale, ai sensi dell’art. 2409 c.c., il fondato sospetto
di gravi irregolarita nell’'adempimento dei propri doveri da parte dei sindaci di due societa quotate.

~

A partire dal 1999, con riferimento gjiudizi nei quali € coinvolta la Consob, la
Commissione ha ritenuto opportuno, in alcuni casi, servirsi del patrocinio dirgitalinio dei
legali dell'lstituto; tale patrocinio diretto € avvenuto, in una fase iniziale, unitamente all’Avvocatura
dello Stato e, in gmito, corgiuntamente a lgali del libero foro. Nel corso del 2000 i casi
patrocinati direttamente daigali dell’Istituto sono stati 10.
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Le relazioni internazionali

Attiva é stata la partecipazione della Consob nelle sedi internazionali. In particolare, in
ambito Fesco, si e collaborato all’elaborazione di due importanti documenti finalizzati a fornire una
cornice normativa armonizzata per la prestazione dei servizi di investimento nello Spazio
Economico Europeo. L'adozione di questi documenti rappresentanificsitivo contributo al
Piano d’Azione per i Servizi Finanziari, sviluppato dalla Commissione Europea. Il primo
documento indica i criteri e le procedure per mettere a punto un’appropriata differenziazione tra
le catgorie deayli investitori; gli stessi criteri sono stati fatti propri dalla Commissione Europea in
una recente comunicazione sull’interpretazione dell’art.11 della direttiva 93/22/CEE sui servizi di
investimento. Il secondo € un documento di consultazione sull'armonizzazione delle norme di
comportamento per la protezione dell’investitore, considerata dai i membri del Fesco uno dei
maggiori ostacoli all'efficace prestazioreoss-borderdei servizi di investimento. In particolare,
nella Comunicazione sul commercio elettronico e i servizi finanziari, la Commissione Europea ha
affermato che ger quanto riguarda gli investitori al dettaglio, tra i diversi regimi nazionali
persistono ancora differenze quanto al grado di protezione offerto. Le autorita del paese ospitante
sono percio legittimate ad applicare le norme di comportamento locali a tutela di tali investitori,
nel rispetto dei principi del trattato e del diritto derivato”

Inoltre, a fine 2000, il Gruppo di lavoro incaricato di esaminare la possibilita di dgitare
emittenti quotati di un “passaporto europeo” ha sottoposto al Fesco una bozza di rapporto per la
Commissione Europea volta ade®olare le offerte transfrontaliere di strumenti finanziari e
'ammissione a quotazione in altri mercati. Sulla proposta del Gruppo di lavoro € emersa la volonta
di procedere a un pgetto piu ambizioso che consenta la scelta del paesgjidiein relazione alle
competenze di gilanza sul prospetto. Il Gruppo di lavoro ha quindi elaborato unagtietéa
proposta di armonizzazione del contenuto del prospetto cosi da egtarduplicazione nella
produzione e nel controllo del documento.

In materia dimarket abuseil Fesco ha fornito alla Commissione Europea il contributo
dell’esperienza maturata dalle Autorita djilanza nella loro attivita quotidiana di prevenzione e
repressione di fenomeni di abuso di mercato.gliralementi trattati si sottolinea la necessita di
affiancare un rgime sanzionatorio amministrativo a quello, di natura prevalentemente pgugle, o
in vigore nella mggioranza dgli ordinamenti nazionali europei; si rileva, inoltre, I'opportunita di
porre in essere ageate misure di prevenzione delle situazioni di abuso, nonché di dotare le
Autorita competenti di adgati poteri di indgine.

La gestione e 'amministrazione dell'lstituto

A dicembre 2000, la Commissione ha definito dinee contributivo valevole per I'anno
2001 individuando, in base a quanto previsto dall’'art. 40 dejige|@24/1994, le attivita a fronte
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delle quali egjere contribuzioni, i sggetti tenuti al loro pgamento e la misura delle gile
contribuzioni dovute. Per quanto attiene alla misura del@okrcontribuzioni, i provvedimenti

per I'esercizio 2001 hanno operato un intervento di riduzione delle tariffe applicate per il 2000 che
ha riguardatagli intermediari, igestori collettivi, i promotori finanziari, le societa di revisiorgtie
emittenti quotatiE stato inoltre introdotto un tetto massimo (5 miliardi di lire) alla contribuzione
dovuta dali offerenti strumenti finanziari a fronte dgoi operazione di offerta.

Nel 2000 la Commissione ha approvato un piano di assunzioni per il completamento
dell'organico finalizzato al completamento delfanico previsto per le sedi di Roma e di Milano.

Il 1° luglio 2000 e diventata operativa la nuova strutturganizzativa della Consob
deliberata il 2 mggio. La revisione della strutturaganizzativa si era resa necessaria guie
allentrata in vgore del Testo unico della finanza del 1998 e alla successiva opera di
regolamentazione secondariguardante I'attivita dgli emittenti, dgli intermediari e dei mercati,
conclusasi nel primo semestre del 1999, che hanno messo in evidenza la necesgteact ade
I'attivita dell'lstituto alla nuova definizione di competenza e responsabilita.

La riorganizzazione ha riequilibrato la distribuzione delle risorse dell'lstituto tra le due sedi
di Roma e di Milano, offrendo in tal modo fnmont-office agli operatori esteso a tutti i settori
d’intervento della Commissione. Altro elemento di novita & rappresentato dalla creazione della
Divisione Relazioni Esterne alla quale é statagregta la missione di sviluppare la funzione di
investor educatiomla realizzarsi attraverso il sito Internet della Consob, la cuigtoafiione &
stata modificata per stabilire un digtopiu diretto corgli investitori.
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[I. LINEE DI INDIRIZZO E QUESTIONI APERTE

Il mercato unico dei capitali e dei servizi finanziari

La completa intgrazione, nel prossimo futuro, dei mercati mobiliari europei pud essere fonte
di significativi benefici per I'intera Unione Europea. In particol@te investitori potrebbero
beneficiare di mgliori opportunita di diversificazione @ investimenti, di una reale concorrenza
nell'offerta dei servizi, di un minor costo del capitale e dgrado di efficienza e di liquidita piu
ampio, offrendo un importante contributo alla crescita economica dell’Europa. Tuttavia, le
differenze esistenti trgli Stati negli assetti Igali e nelle procedurgiudiziarie, nei rgimi di
tassazione, nella cultura dei partecipanti al mercato, rappresentagicaltrg elementi che, allo
stato attuale, ancora contrastano al compimento di questo processo.

La disom@eneita dgli assetti normativi risente, almeno in parte, delle scelte sottostanti
I'intervento comunitario in materia che non hanno favorito la reale cgenea dei modelli di
regolamentazione. Troppo spesso, se non assentgid@one comunitaria & lacunosa, e lascia
alla discrezione nazionale numerose e importanti materie, limitandosi solo a fissare requisiti minimi
di armonizzazione.

L’eventuale soluzione di ungelatore unico europeo pare incompatibile con la persistenza
di profonde differenze golamentari e lgislative; in questo senso, essa sembrerebbe richiedere una
modifica del Trattato, se a quelggetto si volesse affidare poterggotamentare sopranazionale.

Un passo importante € rappresentato dalla recente approvazione da parte d@gibConsi
Europeo del Rapporto elaborato dal cosiddegimppo dei sggi” che era stato incaricato di
avanzare proposte per promuovere I'gnézione dei mercati finanziari europei. Tale Rapporto
suggerisce I'adozione di un approccio dgodamentazione articolato su piu livelli, che affida alle
Direttive, s@gette alla codecisione del Cogl#h e del Parlamento, l'individuazionegleobiettivi
generali della rgolamentazione, defando aSecurities Committdpresieduto dalla Commissione
Europea e composto da un membro mgn &tato), la definizione delle disposizione tecniche di
dettaglio, avvalendosi della consulenza d&tcurities Regulators Committégomposto da un
rappresentante dell’ Autorita di controllo sui mercati mobiliarigtiicGtato membro). Becurities
Regulators Committe&vra anche il compito di coordinare le prassi dilahza e di assicurare la
convepenza delle misure nazionali di recepimento.

La Commissione, che lgga partecipato attivamente alle iniziative di coordinamento europeo
in sede Fesco, sottolinea I'importanza del riconoscimento da parte dajliddasiopeo del ruolo
istituzionale delle Autorita di controllo dei mercati mobiliari nel processo di definizione e di
applicazione di un quadro normativo effettivamente rispondente allgenesi poste
dall'integrazione dei mercati europ&intenzione della Commissione contribuire attivamente alla
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realizzazione di tale processo di gn@zione e evoluzione normativa, all'interno &elcurities
Regulators Committe nell'attivita rgolamentare e gilanza a livello nazionale.

Per quanto attiene alle iniziatigé& allo studio del Fesco sigalano, in particolare, due
guestioni. La prima guarda la disciplina dell'attivita djestione dei sistemi di geziazione, ed
€, da un lato, volta garantire la parita di condizioni di concorrenzadliaAlternative Trading
Systen(ATS) e i mercati rgolamentati e, dall’altro, a favorire una minore frammentazione dei
sistemi diclearing and settlemeifélemento questo che rappresenta uno dei principali ostacoli ad
una reale intgrazione dei diversi mercati mobiliari).

La seconda iniziativa e rappresentata dall'introduzione di una serie di norme volte a
prevenire i fenomeni dnarket abusea tal proposito, per quanto attiegieemittenti, e all'esame
I'opportunita di dettare una serie di misure volte a ridurre I'operativitndeagersui titoli delle
loro societa e a incentivare I'adozione di soluziogaoizzative finalizzate a ridurre le possibilita
che le informazionprice sensitivesircolino all’interno delle imprese (anche al fine di rendexe,
post piu agevole il compito di individuare eventudtisiders.

Per quanto attiengli intermediari, oltre a promuovere I'adozione di pigide divisioni
compartimentali, pare opportuno incrementare il livello di trasparenza delle transaziomv@m C (
the counte), rendere uniformi le gole sulle modalita di produzione e distribuziongldstudi
prodotti dai loro analisti finanziari.

Infine, sull’esempio di codici di autodisciplina di cgdeia, vigenti in altri paesi, si intende
proporre, insiemegh ordini professionali, dellguide linee per giornalisti finanziari.

Il governo societario

In un contesto internazionale aperto, anche il modello societario delle imprese italiane deve
confrontarsi e competere con quelligiealtri paesi. Un buon sistema digae di corporate
governance tale se limita il rischio, sempre presente,mla@agerse soci di controllo possano
ledere i diritti dgli azionisti di minoranza: ngliori garanzie ai soci di minoranza favoriscono lo
sviluppo dei mercati azionari e rendono la raccolta di capitale piu economica. Non di meno, la
necessita dell'adozione di talig@de non deve essere vista, daggetti chiamati ad attenervisi,
come un vincolo esterno alle loro scajésstionali.

La scelta del modello societario deve essere tener conto, per essere efficiente, non solo dalla
cultura economicgluridica prevalente nel Paese in cui deve essere applicata, ma anche dalla
struttura proprietaria che caratterizza le societa presenti in quella realta. Infatti, i contrappesi al
potere dgli amministratori, definiti dal sistema dorporate governangeono tanto piu necessari
guanto mggiore € la concentrazione dei diritti di proprieta e di controllo e quanto piu diffuso é
I'azionariato di minoranza.
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Il giudizio che comunemente viene dato del livello di protezione assicurato dalla normativa
italiana a@li azionisti di minoranza non €&, in un confronto internazionale, d¢hgno. La
Commissione ritiene che si tratti di giudizio non equilibrato che non tiene conto delle novita
introdotte sul tema dal Tuf. In particolare, il Testo unico sull'intermediazione finanziaria e la
regolazione amministrativa che ad esso fa capo, hanno promosso sui meggatierteasparenza,
maggiore simmetria informativa e rggiore spnificativita dei prezzi. Sono le premesse perché
possano risultare piu efficaci le misure introdotte dallo stesso Tuf per rafforzare la tgtela de
azionisti: ampliamento dei poteri di minoranze qualificate, messgrado di bloccare le
deliberazioni dell’assemblea straordinaria, di promuovere 'azione di responsabilita nei confronti
degli amministratori e convocare I'assemblea, di nominare un sindaco, di sollecitaregleediile
voto.

La Commissione intende, da un lato, pgpsee, anche in risposta ai riscontri forniti dalla
prassi operativa, nella propria opera di perfezionamento del sistgolamentare e, dall’altro,
effettuare dgli interventi specifici (ne sono esempi, le recenti raccomandazioni sull’utilizzo dei siti
Internet per la diffusione dell’'informativa societaria e quella sull'informazione al pubblico da parte
dei s@getti capgruppo in merito alle operazioni di compravendita di azioni di risparmio non
convertibili) volti agarantire sempre ngagiori flussi informativi (e di qualita piu elevata); in tal
senso, tra le questioni che siritiene opportuno sottoporre adionerdi informativa piu penetrante
vi & certamente quella delle operazioni con parti correlate.

La pressione di investitori istituzionali piu numerosi gduerriti ha prodotto congeenze
di rilievo sulla struttura del mercato. Grazie alla valutazione accuratahdéding discounte
all'entrata sul mercato di imprese nuove, non appartengntipgi e dotate di piena autonomia
gestionale, si € ridotta la presenza di strutture piramidali costituite da piu societa quotate, che era
caratteristica precipua del mercato italiano. Tuttavia ancora molto resta da fare per contenere (e per
dare loro piena trasparenza) le situazioni di conflitti di interessi che sono presenti in molti di questi
investitori e che non consentono loro di gevk efficacemente il ruolo dionitoring.

In tale quadro, l'iniziativa, promossa dalla Borsa Italiana, dgezdi in collaborazione con
gli emittenti, un codice di autodisciplina per le societa quotate, con facolta di conformarsi ad esso,
ma con obbtjo di render conto della mancata adesione, se & vero che ha rappresentatalen se
positivo di diffusione di una nuova e ghiore cultura del mercato, presenta, agipun bilancio
non incorggiante. Questa esperienza, purtroppo, sembra indicare come la strada
dell'autoregolamentazione sia ancora estranea al nostro sistema socio/economico e come, pertanto,
I'iniziativa resti ancora all’azione amministrativa di etegmamentazione.

Allo stato, poco sfruttati sono stafi spazi che il Testo unico ha lasciato all’autonomia
statutaria per introdurre clausole piu favorevagli azionisti di minoranza. Da una rilevazione
condotta dalla Consob lo scorso ottobre, risulta che solo cinque societa quotate avevano ridotto la
sqaglia del capitale per la convocazione dell’'assemblea da parte dei soci; solo quattro aumentato |l
quorum deliberativo per 'assemblea straordinaria; solo sette introdotto il voto per corrispondenza.
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Nessuna societa ha ridotto lgke per la denuncia al coti sindacale e al tribunale e per I'azione
di responsabilita. Anche le prescrizioni olghtiorie del Testo unico volte a tutelare le minoranze
hanno trovato a volte attuazione ingdata. La nomina dei sindaci di minoranza ha incontrato
difficolta nei tempi e nei modi con cui i meccanismi per la loro elezione sono stati introdbtti ne
statuti. Solo in pochi casi, inoltrglji statuti contegono le previsioni indicate dal Ministero della
Giustizia a cui riferire i requisiti di professionalita dei sindaci.

E sotto queste premesse che la Commissione ha sottolineato I'importanza che sia il mercato
a dettarsi autonomamente le sugote, soprattutto per quantayuiarda i requisiti di ammissione
a quotazione, e a dotarsi di gdati strumenti di verifica e di sanzione, ad esempmaatdo
all'attivita degli sponsor Alla Borsa infatti, contestualmente alla sua privatizzazione, e stata
ass@nata la funzione, di interesse pubblico, di disciplinaredeleedi ammissione a quotazione,
assicurando la tutelagleinvestitori. La Commissione, nell'inerzia dell’'autge@amentazione, sara
chiamata a intervenire direttamente, nellambito dei poteri e delle competenze attribuitele dalla
legge, con i propri strumenti gelamentari.

| problemi dellasecurities industry

Ad un corretto funzionamento dei meccanismineinitoring esterno, da un lato, e di
elaborazione e trasmissione delle informazioni, dall’altro, sono spesso di ogflacsisetti di
controllo e quelli oganizzativi dgli intermediari coinvolti a diverso titolo in tali processi.

| fondi di diritto italiano sono nella quasi totalita filiazioni di istituti bancari, essi stessi
quotati o comunque in stretto rapporto con emittenti quotati. Per tgd@eai fondi non sempre
possono essere grado di esercitare, efficacemente, un ruolo attivaondnitoringche potrebbe
risultare in contrasto cagli interessi dgli Istituti di cui sono filiazioni. Positivamente in tal senso
va valutata la recente adozione del codice di autongestionale da parte dell'associazione di
cateyoria (resta peraltro da vederegilado di effettiva adesione e l'efficacia delle previsioni
contenute).

Se la qualita dei prospetti informativi € gldrata nel tempo, anche sotto la spinta
concorrenziale apportata daligresso nell'industria dei collocamenti di primari operatori esteri;
ampi risultano ancora essere i giar di miglioramento. In particolare, occorre assicurare che i
saggetti coinvolti nelle operazioni di collocamento syaro correttamente e compiutamente laloro
funzione, assicurando veridicita e completezza alle informazioni fornite. Non semprgdettiso
paiono avere esercitato i loro compiti con la dovutgeliza e nella piena consapevolezza delle
loro responsabilita, soprattutto nelle ipotesi di intermediari polifunzionali.

In particolare, la natura polifunzionalegiéntermediari collocatori e la struttura stessglde
accordi ngoziali che intercorrono tra essi e I'emittente, possono risultare critici per la valutare la
correttezza sia dei meccanismi giicing delle azioni da collocare sia per analizzare i
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comportamenti tenuti successivamente alla quotazione ovvero, durante il periodo in cui viene
esercitata la stabilizzazione dei corsi.

Infine, anche le informazioni diffuse al pubblico da operatori polifunzionali tramite studi e
statistiche, aventi adygetto titoli emessi dalle societa quotate, possono presentarsi particolarmente
critiche, alla luce dei rapporti che spesgat® i sggetti che li produconogh emittenti @getto
degli stessi. Questo specifico fenomeno é stajgetto, tra la fine del 2000 e l'inizio del 2001,
dell’attenzione della Commissione che ha deciso di assumere l'iniziativa per un primo intervento
sulla materia teso garantire un livello di informativa piu adeato proprio in relazione ad
eventuali situazioni conflittuali, tenuto conto della rilevanzagthstudi effettuati dgli analisti
ricoprono nell’economia dei processi di elaborazione e diffusione delle informazioni atjinenti
emittenti quotati e riconoscendo tale attivita come elemento positivo destinatogrdrente ad
arricchire il processo diisclosuregenerato dall'informazione continua sulle notjzige sensitive
Resta questo comunque ug@nento che vedra nei prossimi mesi la Consob gma& nella
verifica delle modifiche introdotte e che sara riproposto in sede Fesco al fine di uniformare le
diverse rgolamentazioni nazionali per evitare pericolosi argigraormativi.

Le emissioni obbligazionarie

La massiccia emissione di olg@izioni bancarie, collocata tramite la retagldeportelli
bancari, pone ancora notevoli problemi per la tutedfi ohvestitori non professionali. L’esenzione
dalla disciplina del prospetto informativo rimane una fonte di forte opacita, con particplare o
alla tipolagia sempre piu diffusa delle obdpizioni strutturate e al loro collocamento presso |l
pubbilico.

Tuttavia, una particolare tipaj@ di obbligazioni strutturate emesse da enti creditizi, le
cosiddettaeverse convertiblaleve sottostare alla disciplina del prospetto informativo poiché tali
strumenti, di fatto, “permettono di sottoscrivere o acquisire azioni’e gomiono quindi
dell’esenzione di cui all'art. 100 del Tuf. La Commissione ha constatato che, in numerosi casi,
soggetti bancari hanno collocato (senza preventiva pubblicazione del prospetto informativo)
obbligazioni di tale specie presso investitori non professionali, ed ha pertanto proceduto a
contestare @i intermediari le infrazioni relative al mancato rispetto della disciplina sulla
sollecitazione.

La vigilanza sui promotori finanziari

La Commissione sta lavorando per dare attuazione alla norma del Tuf (art. 31, comma 4) in
base al quale la Consob pud avvalersi, per la tenuta dell’albo dei promotori finanziari, della
collaborazione di un ganismo individuato dalle associazioni professionali dei promotori finanziari
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e dei sggetti abilitati. In tale ambito, sono stati incontrati divepmoblemi, dovuti alla
formulazione della citata norma che non sembra idonea a consentire un’effiaetcaaone di ruoli
tra I’Autorita pubblica e il delineato ganismoprivato epressione delle cagerie interessate.
Infatti, I'assetto potizzabile sulla base della normativgefite, consente il decentramento di meri
compiti amministrativi digestione dell’albo e non lascipeziper I'attribuzione di ulteriori funzioni

al citato oganismao.

Al contrario, coerentemente alle scelgeiate dal Igislatore in tema di ganizzazione e
vigilanza sui mercati, sembragortuno che alla Consob siano riservati pini “alta vigilanza”,
non solo sull'attivita dell'istituendo ganismo e delle commissioni territoriali in materia di
gestione dell’albo, ma anche coguéardo al sistema dpromotori finanziari e alla golarita dei
loro conportamenti. Tale ultima funzione consentirebbe di concentrare l'attivita della Consob sul
controllo e sulla neressione dei coportamentipatolagici e di particolaregravita, suscettibili di
ledere 'affidabilita del sistema nel suo qalesso, liberando I'lstituto dal cgpito, oggi assolto con
notevole inpiego di risorse (a fine 2000 risultavano iscritti all’albo circa 50.p@fmotori), di
istruire attivita di vgilanzaper agni singola infrazione, anche di natura meramente formale. Queste
attivita, tipicamente disgilinari, potrebbero essere efficacemente svolte da ggesm come
I'organismo, che dovrebbe tuttavia essere dotato di caratteristiche divegsell@goreviste
attualmente dall’art. 31 del Tuf.

Il personale e I'organizzazione

Nel corso del 2000 é stato definito progetto di riforma delle carriere, squale é stato
avviato un confronto con i sindacati al fing@divenire alla modifica del Relamento disgilinante
il trattamentogiuridico ed economico e I'ordinamento delle carrierepgesonale della Consob,
da sottporre all'gpprovazione del Presidente del Calisi dei Ministri. Tale progetto, pur
garantendo il rigetto dei criteri fissati dal contratto collettivo di lavoro imgafie per la Banca
d’lItalia (conparticolare riferimento alle tabelle economiche e aigieminimi di progressione),
comeprevisto dal comma 3 dell’art. 1/2 dellaybe 216 del Giugno 1974, intende dare attuazione
alla possibilita, offerta dal medesimo articolo, di tener conto, rgllieazione del contratto di
riferimento, delle pecifiche esgenze funzionali ed ganizzative della Commissione.

Il principio dell’affinita delle funzioni, chegiustifica la necessita di mantenere il
collegamento con il contratto della Banca d’ltalia, va infatti resopatibile con I'esgenza di una
maggiore flessibilita oganizzativa che si rende necessgme& una struttura dpid ridotte
dimensioni, come & la Consob, neilzale la mggioranza depersonale & oltretutto concentrata
nellequalifiche intermedie.

L’attuale regolamento depersonale riflette infattjuello conceito per la Banca d’ltalia, che
ha una struttura diversa e di ben altra dimensiopettalla Consob, e che conquiepud contare
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su un mggior numero di strumenti di flessibilita (distribuzione territoriale, assenza di vincoli di
organico, parcellizzazione delle attivita etc.). Applicato nel contesto del nostro lIstituto, tale
regolamento impone pesanti limiti alle politicheggistione delle risorse umane. Lo strumento delle
promozioni, nel vincolo di ganico ed in assenza di una separazione tra i concettiglepsione
economica e pgressione di carriera, non e infatti sufficientgaaantire i necessari spazi di
crescita, in particolare per il personale delle qualifiche intermedie. In tale situazione, dotare
I'lstituto di piu flessibili ed efficaci strumenti djestione del personale € diventato un obiettivo
imprescindibile e quanto maigente.

Tale obiettivo viene pergaito attraverso una semplificazione dell’attuale struttura delle
qualifiche, che privilgi gli aspetti funzionali rispetto a queltierarchici, la separazione tra
progressione economica e pressione di carriera, che renda possibile la prima anche
indipendentemente dalla seconda, e la predisposizione di criteri drepstne basati
essenzialmente sul merito, nell’ottica di westione improntata all’efficienza e al risultato.

La Commissione, con delibera n. 12697 del 28/8/2000, ha approvagwlhmento di
attuazione dgli artt. 2, comma 2 e 4 dellagge 241/1990. Con il golamento sono stati
determinati i tempi di conclusione e le unit&ganizzative responsabili dei procedimenti di
competenza della Consob nonché le ipotesi di sospensione o interruzione dei termini. Attraverso
il regolamento, entrato in gore il primo dicembre del 2000, sono stati censiti 244 tra procedimenti
e fasi procedimentali (di questi 123 sono di iniziativa di parte e 121 d’ufficio). Nell’occasione, la
Commissione ha adottato anche disposiziogaizzative interne ate all’attuazione delladge
241/1990, in materia di criteri di aggmzione delle responsabilita del procedimento e compiti e
facolta del suo responsabile. Con igoklamento, si € quindi definito un quadro di riferimento
idoneo a fornire, sia ai cittadini e aiggetti vigilati che al personale della Consob, certezza
sull'attribuzione delle responsabilita connesse allogivanto dell’azione dell’lstituto, sui tempi
massimi di conclusione dei diversi procedimenti e sulle modalita con le quali consentire la
partecipazione dei ggetti interessati all’attivita amministrativa. Attraverso il monigmia del
rispetto delle tempistiche previste per i diversi procedimenti, la Commissione intende verificare la
validita delle scelte ganizzative assunte e i ngari di ulteriore riduzione, attraverso un processo
di aggiustamento iterativo, dei tempi di conclusione di ciascuna ki procedimento.

Con riferimento al rgime contributivo, I'art. 145, comma 28, dellgdée 23 dicembre 2000,
n. 388 (Igge finanziaria per il 2001) ha, come piu volte auspicato dalla Commissione, modificato
il comma 3 dell'art. 40 della tgye 724/1994, sostituendo ilgame tra contribuzioni e gjoli
servizi resi dall'lstituto con il lgame tra contribuzioni e attivita complessiva djlginza svolta su
ciascuna cagpria di s@getti. L'attuazione di tale modifica produrra, a partire dal 2002)ueseti
effetti: unicita di versamento annuale per ciascun operatore appartenente a una determinata
categoria (con consguente eliminazione dei corrispettivi istruttori, dei corrispettivi per la
partecipazione a esami e del contributo sullgon@zioni); semplificazione dei meccanismi di
determinazione annuale delle contribuzioni in quantogatéenon piu ai sgoli servizi resi, bensi

24




RELAZIONE ALMINISTRO DEL TESORO

al complesso delle attivita svolte relativamente a ciascunajoti@tedi s@getti vigilati;
semplificazione dellgestione amministrativa del sistema, cajusste alla riduzione del numero
dei versamenti; stabilizzazione della strutturglidgenuali provvedimenti sul ggme contributivo.
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DISCORSO DEL PRESIDENTE DELLA
CONSOB AL MERCATO FINANZIARIO



Il testo che segue é stato letto il 5 aprile
2001 dal Presidente della Consob presso
I'Universita Bocconi in Milano.



DISCORSO DEIPRESIDENTE DELLACONSOB AL MERCATO FINANZIARIO

La presenza del Presidente della Repubblica onora questa occasione diincontro della Commissione
nazionale per le societa e la borsa con il mercato finanziario. A nome della Commissione e
dellIstituto rivolgo al Capo dello Stato un caldogmaziamento e un deferente saluto.

Signor Presidente della Repubblica, signor Ministro, Autorita, Signore, Signori,

nel nostro incontro annuale nella citta di Milano, siamo ospiti quest’anno dell’'Universita
Bocconi. Per questa ospitalita goral Presidente e al Maifico Rettore il rigraziamento della
Commissione e un mio Mnaziamento particolare. Ho qualche volta avuto il prgrdeli insenare
alla Bocconi; in Bocconi vi sono collei con cui ho lavorato e da cui ho appreBomia
convinzione ferma che il contributo della riflessione e della ricerca che goseahelle universita
e di importanza essenziale pgmbamministrazione, e in particolare per un istituto come la
Consob: insgna a mglio comprendere I'evoluzione della realta in cui si opera; induce a chiedersi
se i mezzi impigati siano proporzionati rispetto ai risultati che sgliano ottenere; obbja a
mettere in discussione prassi e convenzioni.

L'organizzazione della Consob ha fatto passi importardii nétimi dodici mesi. Si e
compiuta la divisata articolazione delle funzioni fra la sede di Roma e la sede di Milano, che si
rafforza nella dotazione di personaestato definito un prgetto di riforma delle carriere, per
rimuovere i troppi ostacoli chegg impediscono la crescita interna dei mjiovani. E stato
nominato Direttorgyenerale il dottor Massimo Tezzon, in precedenggarte di quella carica.

La legge finanziaria per I'anno 2001 ha reso piu flessibile la determinazione delle
contribuzioni dovute alla Consob daiggetti vigilati, non piu vincolata alla definizione di
corrispettivi per servizi resi. Questa semplificazione consentira di razionalizzare il sistema
contributivo, con la consultazione degsgetti interessati. Per I'anno in corso, intanto, la Consob
hagia provveduto a ridurre I'entita delle contribuzioni.

Il Testo unico della finanza ha definito un valido modello di distinzione per finalita della
vigilanza sgli intermediari, affidando alla Banca d’ltalia il compito di contenere il rischio e
assicurare la stabilita patrimoniale e alla Consob quello di assicurare la trasparenza e la correttezza
dei comportamenti. | Testo unico chiede che i due Istituti operino in modo coordinato: cio avviene
a tutti i livelli, in uno spirito di proficua e continua collaborazione.
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Verso un mercato unico dei capitali e dei servizi finanziari in Europa?

1. Da una mggiore e piu rapida ingazione dei mercati finanziari europei si otterrebbero
grandi benefici: per i risparmiatori, ghiori opportunita di diversificare i loro investimenti e minori
costi,grazie a una piu vivace concorrenza nell’'offerta dei servizi; per le imprese, la possibilita di
raccaliere fondi a mgliori condizioni su mercati piu ampi e piu liquidi. Lo sviluppo dei mercati
finanziari, come prova la ricerca empirica, darebbe un importante contributo alla crescita
economica dell’Europa.

L'euro ha offerto uno stimolo potente all'igiazione dei mercati. Ma ostacoli numerosi
sono di impedimento a pyeessi ulteriori. Le differenze nei sistemgédi e giudiziari, nei rgimi
di tassazione, nella cultura dei partecipanti al mercato potranno essere ridagtacimddmente.
Mentre in Europa i costi di geziazione sono bassi, la frammentazione dei servizi a valle della
negoziazione ggrava il costo complessivo delle transazioni transfrontaliere, anche a motivo di
rendite di posizione e ostacoli alla concorrenza: I'industria dei servizi finanziari se ne lamenta, ma
nulla fa per ottenere soluzioni piu efficienti. La balcanizzaziongl @dessetti rgolamentari
nell’Unione costituisce un ulteriorgrave impedimento all’inigrazione.

2. Nel silenzio dei trattati europei, che si occupano di monetagn@aino la finanza,
l'intervento comunitario si &€ avvalso glestrumenti previsti per la realizzazione del mercato
interno, producendo unajislazione che non ha favorito la congenza dgli assetti rgolamentari.

La legislazione € lacunosa, poiché lascia alla piena discrezione nazionale numerose e importanti
materie. La dove esiste, € insufficiente, poiché stabilisce, spessguamknte, solo requisiti
minimi di armonizzazionéE a volte incoerente, nell’assenza di comuni principi ispirafaigida

e lenta, e pertanto ggetta a una rapida obsolescenza rispetto al passo tanto piu rapido dei mercati.

| risultati li conosciamo. Non esiste disciplina comune in alcune importanti materie. I
principio del mutuo riconoscimento trova applicazione troppo limitata, sia per i servizi di
investimento, sia, soprattutto, pgiremittenti, che non dispgono di un passaporto europeo per
la raccolta di capitali. L'impossibilita diggiungere un’armonizzazione sufficiente nella protezione
degli investitori al dettglio impedisce il completo affidamento dei controlli al paese dirogi Vi
sono interpretazioni divgenti delle norme comunitarie a livello nazionale. La disciplina
dellammissione a quotazione, vecchia di oltre vent'anni, queli$i deganismi collettivi di
investimento e quella dei servizi d'investimento sono superate dalle innovazioni dei prodotti e dei
sistemi di ngoziazione. | tempi necessari per introdurre nuove direttive egg@raare quelle
esistenti sono di almeno tre anni; quelli per il recepimento ngjigdeioni nazionali sono poi
affidati alla buona, o alla cattiva, volontaglieStati membri.

Sono questyli effetti dell’assetto istituzionale entro cui si sgelil processo di decisione.
Le proposte della Commissione, che ha potere di iniziativa, devono trovare I'assenso g@ibConsi
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e del Parlamento Europeo. A livello di Cagis, il compromesso fra i rappresentanti nazionali
produce sovente accordi al tempo stesso minimali e inutiimentgl@gttl Parlamento Europeo

€ chiamato ad esprimersi anche su disposizioni tecniche e dglidett@ostretto entro
un’architettura siffatta, il lento e incerto procedere detisslazione comunitaria non puo destare
sorpresa.

3. Due soluzioni estreme e opposte a questi problemi istituzionali non paiono efficaci o
praticabili. L'una propone di affidarsi a una competizione fra ordinamenti, piuttosto che a una
convegenza lgislativa, nell'ipotesi di un adgiamento spontaneo all’ambientgaamentare
preferito dall’industria. In tal modo, tuttavia, o il livello di tutelagtiénvestitori sarebbe quello
deciso da un sgolo Stato membro o, piu probabilmente, si offrirebbe il destro gokiStati di
erigere barriere protezionistiche a vagg® dell’industria nazionale; il consolidamento, in
prospettiva, fra mercati di diverggurisdizioni richiederebbe comunque un’armonizzazione di
regole. La proposta, all’altro estremo, di urgotatore unico europeo pare incompatibile con la
persistenza di profonde differenzeggoamentari e lgislative. Se poi a quel ggetto si volesse
affidare potere igolamentare sopranazionale, sarebbe necessaria una modifica del Trattato.

Con il suo “piano d’azione per i servizi finanziari”, presentato quasi due anni fa e fatto
proprio dal Congjlio Europeo di Lisbona, la Commissione ha definito i molteplici interventi
legislativi da attuare per ottenere l'igr@azione dei mercati. L'iniziativa della Commissione merita
consenso per il contenuto delle proposte. Restera tuttavia nulla pit che una dichiarazione di buone
intenzioni, sin quando il processo di decisione a livello comunitario sara quello gbe € o

Nel luglio scorso il Congjlio dei Ministri economici e finanziari chiese ad gnuppo di
esperti di avanzare proposte per promuovere gmatdone. Quegruppo ha ritenuto che poco vi
fosse da ggiungere all’elenco del piano d’azione e che, per ottenerne un’attuazione spedita, si
dovesse piuttosto intervenire sul meccanisrgslativo. La principale raccomandazione, accolta
non senza compromessi procedurali dal recente @mnEuropeo di Stoccolma, é di affidare alle
direttive, in codecisione del Cogho e del Parlamento, solo la definizione di obietgenerali,
delggando a urbecurities Committeéormato da rappresentanti ad alto livellgld8tati membri,
la definizione delle disposizioni attuative e I'adattamento di esse alle evoluzioni dei mercati. Un
altro comitato, composto da un rappresentante dell’autorita competente in ciascuno Stato per la
vigilanza sui mercati dei valori mobiliari, diversa da quella prudenziale, assistera la Commissione
in questo compito e provvedera anche a coordinare le prasgjildnza e ad assicurare la
convegenza delle misure nazionali di recepimento. Timoroso che le suggtiegegpossano essere
lese, il Parlamento Europeo rilutta ad agiiewe tale soluzione: queste resistenze potrebbero essere
di ostacolo all'approvazione di direttive, che, per ridurre i tempi di decisione, gantedelghe
a una sede difslazione secondaria.
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Questi ostacoli all'attuazione di un@iglazione necessaria per un mercato unico dei servizi
finanziari, importanti di per sé, sono anche sintomo delle contraddizioni fra le sfide che I'Europa
dovrebbe affrontare e la fitita della sua costruzione istituzionale.

Lo sviluppo dei mercati

4. Nello scorso anno il mercato azionario italiano ha accorciato la distagizalttagrandi

mercati europei: la sua capitalizzazione € passata al 14 per cento di quella complessiva dei mercati
dell’'euroarea, dall'll per cento del 1999. Ancor piu veloce e stata la creggitacdenbi, che
rappresentano ormai il 15 per cento del totale. Per la prima volta, da quando hanno inizio serie
storiche affidabili, il valore dgl scambi ha superato la capitalizzazione.

Le societa italiane ammesse a quotazione nel 2000 sono state 49, di cui 33 sul Nuovo
Mercato: tante furono solo nel 1986. Si tratta di sogjetéani, di cui quasi nessuna appartiene a
gruppigia quotati e che operano in prevalenza in settori innovativi. Le societa hanno raccolto con
offerte pubbliche iniziali circa cinque miliardi di euro: un valore senza precedergiandurga
superiore a quello complessivogiiaultimi cinque anni.

Le emissioni quotate sul mercato devered warrantsono raddoppiate, da 1.500 ad oltre
3.000;gli scambi sono passati da 14 a 31 miliardi di euro. Borsa Italiana ha rafforzato la propria
posizione competitiva su quest@seento, dedicandovi una piattaforma capace digiege fino
a 20.000 emissioni. La Consob ha introdotto modificigeleanentari che rendono piu celeri le
procedure di collocamento sul mercato primario. Le lacune daiialdeione comunitaria
impediscono il mutuo riconoscimento dei prospetti informativi, richieshb emittenti.

5. Nella seconda parte del 2000 € iniziata ugrifstativa riduzione dei corsi azionari in tutti

i principali paesi industrializzati. | rapporti che esprimono la redditivita (quello fra prezzi e utili,
quello fra prezzi e dividendi) avevanagaunto livelli mai prima toccati, sia g Stati Uniti, in
un’esperienza secolare, sia in Europa, in un’esperienza pluridecennale. Se non fosse avvenuto un
ribasso dei prezzi, graduale ritorno alle medie di lga periodo, sempre verificatosi in passato,
avrebbe richiesto nei prossimi anni tassi di crescighi déli del tutto inconsueti, che neppure
ipotesi avventurose di aumento della produttivita potegarstificare. Quando le attese di profitto

sono state rivedute al ribasso, addirittura rispetto ai livelli correnti, la correzione & avvenuta, come
di solito, sul versante dei prezzi; come di solito, € stata drastica, subitanea e goatanga
elevata volatilitd. Ci si puo tuttora chiedere se essa sia bastata a rigioitatiei di redditivita a

valori non troppo distanti da quelli medi di goperiodo, sia pure corretti per la riduzione
osservata nel premio al rischio.
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In Italia, 'aggiustamento é stato particolarmente violento per i titoli dei settori pit innovativi.
Alla fine del 1999 il rapporto fra prezzi e utili delle societa di telecomunicazioni, di tgi®molo
informatiche e di mezzi di comunicazione eccedeva di circa il 50 per cento quello dei titoli
industriali ed era il doppio di quello dei titoli bancari; ora € tornato ad avvicinarsi alla nagtna de
altri settori.

Questa correzione non deve troppo sorprendere, soprattutto per le imprese di nuova
guotazione. Molte di queste erano prive di storia passata, o la avevano molto breve; per molte era
impossibile riferirsi gyrandezze patrimoniali certe. | tassi di crescita attesi del fatturagh etile
che avrebbergiustificato i prezzi di collocamento, e a volte quelgganti dopo il collocamento,
erano tanto ambiziosi da apparire implausibili.

Alla speranza di rendimenti tanto piu alti avrebbe dovuto acogmapsi certezza
dell’assunzione di piu alti rischi. Nel caso di settori nuovi e in crescita rapida la valutazione deve
riguardare l'ggregato delle imprese che si riggno al mercato: una popolazione che
necessariamente presenta un tasso di mortalita piu alto che nei settori tradizionali. Chi ha investito
nelle imprese che riescono a sopravvivere e a crescere potra ottenere un rendiguioite; e
chi ha investito nelle altre destinate a scomparire subira una perdita. Prima che il sejitonéosia
a maturita e sia avvenuto il processo di selezione, ci si deve attendere non solo alta volatilita delle
guotazioni, ma anche forte correlazione nell’andamento di tutti i titoli delesato.

Sia la volatilita dei rendimengiornalieri, sia la correlazione fra essi sono peculiarmente
elevate per i titoli quotati al Nuovo Mercato: piu elevate non solo rispetto ai titoli dei settori
tradizionali, come & naturale, ma anche rispetto ai titoli dei nuovi mercati di altri paesi europei.
Questa differenza & sintomo non solo della ridotta dimensione del listino e dell'insufficiente
diversificazione settoriale delle societa che vi sono quotate, ma anche di una incapacita del mercato
di esprimere prezzi che scontino in manieragadta i fattori di rischio specifici digmi impresa.

Il sistema finanziario italiano

6. Il rapido e massiccio paggo dallintermediazione ai mercati avvenutaghelltimi anni

trova evidenza nei dati sul mutamento di composizione della ricchezza finanziaria deflie fami
Frala fine del 19954li inizi del 2000, la quota di circolante, depositi, ogakioni e titoli di Stato

e scesadal 71 al 42 per cento. Nello stesso periodo, quella di azioni e partecipazioni &€ raddoppiata,
dal 13 a 26 per cento, in ga parte per effetto dell’aumento del possesso diretto di azioni quotate.

La quotagestita da aganismi di investimento collettivo di diritto italiano & passata dal 4 al 20 per
cento; arriva al 30 per cento quando si includano anche quelli di diritto estergestiteni
individuali. Il peso delle attivita sull'estero e raddoppiato.

A questo notevole cambiamento nella naturglidgrumenti in cui il risparmio viene
investito non si & accomg@aato analgo mutamento dei gmetti che logestiscono. Come e stato
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osservato, il ruolo delle banche “permane dominante”. Se, oltre che della raccolta, si tiene conto
dell'intermediazione in titoli, il peso del sistema bancario € aumentato, sino a toccare livelli mai
prima raygiunti.

La quasi totalita delle societaghstione dei fondi comuni di investimento e di proprieta del
settore bancario; i ricavi dell’attivita géstione contribuiscono in misura sostanziale alla redditivita
delle banche. rosso dell'intermediazione mobiliare € operata da societa di derivazione bancaria.
Le banche, oltre ad essere in rapporti d’affarigioemittenti, sono sponsor delle nuove emissioni,
coordinano i collocamenti azionari e partecipano ai consorzi; producono e diffondono ricerche e
analisi sulle prospettive dei gali titoli; sono emittenti di strumenti finanziari, spesso assai
complicati, destinati al pubblico. Per completare il quadro, il settore bancario controlla la societa
di borsa, il mercato dei titoli di Stato, le societa di servizio.

7. La disputa sui meriti relativi di sistemi basati sulle banche o sul mercato € ogaaidate
superata, anche a causa della prevalenza in Europa del modello di banca “unietsttiia
indubbio che una concentrazione accentuagi séessi sggetti di tutte le attivita connesse
all'impiego e allagestione del risparmio impedisce una efficace interazione ggegoportatori
di interessi diversi e in qualche modo contrapposti, con potenzigjeiqizeo per la tutela dgi
investitori.

Proprio per questa gaine va accolta con favore l'iniziativa di Aggstioni di elaborare e
proporre gli associati 'adesione a un protocollo di autonomia: da intendersi come autonomia delle
scelte debestore, che devono essere indirizzate a massimizzare i rendimentgliiafida il
proprio risparmio, dgli interessi diretti o indiretti della casa madre. Per la stegganevanno
apprezzati comportamenti dei fondi difformi da quelli delle banche a cui quei fondi fanno capo. Su
tali questioni la Consob ha instaurato un proficuo di@lcon I'associazione di cajeria.

8. La vigilanza mirata alla tutela dell'investitore deve farsi piu attenta quando le strutture
contrattuali e la pratica operativa offrano incentivjiachi a somma nulla, in cui la perdita
dell'investitore si tramuta iguadano per ilgestore o per I'intermediario.

In via di principio, le commissioni riscosse d@gistori non rientrano in questi casi. Esse
rappresentano il prezzo di un servizio liberamente offerto e liberamente richiesto: provvedera la
concorrenza, che sara sempre piu intensa, a farle approssimare ad un livello di equilibrio pit basso.
La condizione richiesta € la trasparenza: I'investitore deve poter conoscere il costo complessivo che
deve sopportare, in tutte le sue componenti, confrontare le condizioni offerte dai diversi
concorrenti, compiere scelte consapevoli in base ai rendimenti attesi al netto delle commissioni. La
vigilanza sulla trasparenza serve a stabilire criteri dlione comportamento @g intermediari,
pur tenendo presente la necessita di non aumentare per essi tempi e costi.
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In almeno un caso, tuttavia, si manifestano sia mancanza di trasparenza, sia incentivo ad
operare per interesse diverso da quello del cliente. Quandestine vega gravata delle
cosiddette commissioni di movimentazione, l'investitore non sayado di valutarne in anticipo
i costi; soprattutto non potra essere certo in qual misura la movimentazione delghortado
motivata dalla ricerca di un rggiore rendimento e in qual misura, invece, serva ad aumetitare
introiti del gestore e dell'intermediario. Di cigli investitori devono essere consapevoli.

Qualche problema, sia pure di natura diversgesanche nel caso giéstioni che investano
in fondi: non in qualsiasi fondo tuttavia, ma solo nei fondi, per dir cosi, dgfiamAl rilievo che
in questo caso druppo di appartenenza dggstore finisce per percepire le commissioni due volte -
sullagestione di un patrimonio e sui fondi in cui quel patrimonio viene investito - si risponde che
la scelta e il dogggio dei diversi fondi costituiscono pur sempre un serviggiuativo. La verifica
empirica mostra, tuttavia, che il profilo rischio-rendimento dell'investimento “monomarca” € assai
meno efficiente di quello che si otterrebbe con un investimento distribuito su una popolazione piu
ampia di fondi: come é ovvio, del resto, poiché la limitazione a una solglitawincola la
composizione ottimale del portajm.

9. Le obblpazioni dette strutturate, ossia quelle a cui sono frequentemente associati contratti
derivati, soprattutto di opzione, vggno emesse dalle banche perché riducono il costo della
raccolta. Destinate soprattutto alla clientela al dittaprima delllammissione a quotazione sono
distribuite ali sportelli con un semplice fio informativo (e senza neppure quello sino a poco
tempo fa). Quelle ammesse a quotazione, per le quali il prospetto esiste, rappresentano una frazione
del totale. | fondi investono in obbkzioni strutturate solo una quota minima del loro poglado

Quando lo fanno, tuttavia, manifestano una spiccata preferenza per quelle emgaggpdadi
appartenenza, che, in alcuni casi, superano il 50 per cento della consistenza dgheiobbli
strutturate in portafglio.

Nel genusdelle obblgazioni strutturate, le ultime arrivate sono quelle de¢teerse
convertible fra 'agosto del 1998 e il febbraio del 2001 le emissioni sono state pari a 12,3 miliardi
di euro, con durata media di 9 mesi. Sono strumenti complicati, con molte varianti, che incorporano
spesso opzioni di tipo esotico. Nella versione pitu semplice offrono cedola elevata, ma prevedono
il rimborso in un titolo azionario, qualora il prezzo dell’azione sia caduto al di sotto di un certo
livello. Le banche che le emettono (con una forte concentrazione, posto che oltre tre quarti delle
emissioni di emittenti italiani fanno capo a cinqugggdti), normalmente cedono tutti i rischi
dell'operazione a un intermediario-banca d’affari. Puglsemittenti sono banche, la Consob
ritiene che le obbfjazioni in questione debbano, per lagyiar parte, essere accongpate da
prospetto, trattandosi di “prodotti finanziari che permettono di acquisire...azioni”; ingueEmsza
ha provveduto a contestare il mancato rispetto dell’'gbbli
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Fra I'agosto del 1998 e dennaio scorso, circa il 37 per cento delle emissioni scadute hanno
dato lugo a consgna di titoli anziché di contante: in questi casi il valore dei titoli rimborsati &
stato, di norma, sensibilmente inferiore al valore di sottoscrizione delgalzibine. |l meccanismo
di rimborso espone il sottoscrittore al rischio potenziale derivante dalla presenza di incentivi
sbaliati. Interventi in vendita sui titoli sottostanti da parte dell'intermediario che si accolla il
rischio potrebbero infatti spjere il prezzo al di sotto del livello minimo richiesto per il rimborso
in contanti. Da un’analisi dei casi di rottura di prezzo si rilevano a volte notevoli anomalie connesse
a operazioni di vendita: elevata dimensione dell’'ordine; consistente caduta di prezzo; successivo
rimbalzo. Qualora si corguri I'ipotesi di reato prevista dall’art. 181 del Testo uniaggi@taggio
su strumenti finanziari)gli esiti vergono trasmessi all’Autorita Giudiziaria competente. Di tale
trasmissione, come di quella per abuso di informazione miatke viene data notizia sul sito della
Consob, con la sola menzione dei titoli su cui I'abuso ipotizzato € avvenuto. In tutti questi casi, il
mercato ha dato prova di elementare buonsenso, non confondendo ggétstoadel presunto
abuso con le societa emittenti di quei titoli: un’analisi statistica mostra infatti che non si verifica
alcuna alterazionegificativa del prezzo in ggito alla diffusione della notizia.

10. L’affollamento di imprese che, nell’'ultimo biennio, hanno chiesto la quotazione in borsa e
un fenomeno certamente positivo: le nuove quotaziguardano in laga misura impresgiovani,

che raccajono capitale per crescere e per investire, € non solo per consentire al proprietario
dell’azienda di monetizzare una quota di proprieta senza rinunciare al controllo. Prgiprar

eta di quelle imprese, prive di una storia passata a cui far riferimento, pone tuttavia alcuni problemi.

In ltalia, diversamente che in alcuni altri ordinamenti, la decisione di ammissione a
guotazione e quella di approvazione del prospetto, entrambe di valenza pubblica, sono affidate a
soggetti separati: a Borsa Italiana la prima; alla Consob la seconda. Fra i requisiti di ammissione
alla quotazione §jura un numero minimo di bilanci: la concessione di glee@ di competenza di
Borsa lItaliana.

Tutte le imprese, ma in particolare quelle prive di storia passata, dovrebbero offrire una
completa e fedele rappresentazione anche di tutjiigglementi non patrimoniali che consentano
una valutazione delle prospettive della societa: ad esempio, il numero effettivo e atteso di clienti,
di abbonati ai servizi, di utenti della reffedifficilmente concepibile, né avviene altrove, che Borsa
Italiana, ammettendo a quotazione, e Consob, approvando il prospetto, possano accertare
puntualmente la corrispondenza al vero delle informazioni date.

Le informazioni contenute nel prospetto sono fornitgliganministratori sotto la propria
responsabilita, asseverate dai sindaci della societa, certificate dai rgeaisorite dal coordinatore
dell’emissione. La Consob deve, come prescritto dadigele“vigilare sulla correttezza delle
informazioni fornite al pubblico”, accertandone caso per caso la coerenza, la attendibilita e la
verosimglianza. A tal fine, richiede solitamente elemeqgtjantivi e individua i profili di rischio
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che I'emittente deve riportare; ma, ordinariamente, non pud essa stessa intraprendrie inda
alternative a quelle compiute daiggetti che si assumono nel prospetto la responsabilita della
veridicita dell'informazione, e tanto meno esprimgitalizi sulla comgruita economica dei valori.
Naturalmente, ove dfi elementi a disposizione engano serie rgioni di dubbio, la Commissione

potra attivare poteri invasivi di indme: il ricorso ad essi, tuttavia, pud avvenire solo in via
eccezionale e non rappresentare una modalita ordinaria dell'aziogiediiza, anche considerando

il termine ristretto entro cui le operazioni devono essere realizzate. Del resto, questo é quanto
stabiliscono sia le gwle di altri paesi, sia i principi della losco, Iganizzazione che riunisce le
autorita di controllo di oltre cento paesi.

Nel caso di impresgiovani che offrono al pubblico le proprie azipihtompito digaranzia
e di certificazione verso 'esterno, affidato al cgikesindacale, ai revisorigh intermediari che
“portano” in borsa I'emittente e ne sono anche i collocatori, deve essere svolto da questi con
particolare attenzione. | sindacigh sponsor, firmando il prospetto, e i revisori si rendono
corresponsabili verso i sottoscrittori e verso il mercato della veridicita e della completezza delle
informazioni in esso contenute. Non sempre quegtietti paiono aver esercitato i loro compiti
con la dovuta ditienza e nella piena consapevolezza delle rispettive responsabilita.

A volte, in particolare, si sono rilevate notevoli carenze nelle presentazioni da pgirte de
sponsor. In non pochi casi, la valutazione della situazione e delle prospettive della societa era
condizionata dalle analisi di mercato svolte in prossimita dell'offerta. L'attestazione che
accompgna le richieste di ammissione al listino & apparsa spess@usdesoprattutto quando
si trattava di imprese nuove. | rapporti di finanziamento e di partecipazione della banca sponsor con
I'emittente non erano resi evidenti con il dovuto rilievo, anche quando la banca che portava in borsa
'impresa era uno dei principali finanziatori di essa.

Un problema anafi di coesistenza di interessi potenzialmente contrapposti si pone anche
nel caso dgli studi e delle analisi distribuiti al pubblico da banche e da intermediari, che possono
avere rapporti di vario tipo con I'emittente.

11. Nel caso dgh studi e delle analisi, la Consob ha deciso di rendere piu incisivo il disposto
dell’art. 69 del rgolamento pegli emittenti. Dopo consultazione, si acgma diffondere una
comunicazione, ove si precisa in che cosa possa consistere lo “specifico interesse” di chi diffonde
gli studi “riguardo ali emittenti, ali strumenti finanziari e alle operazionygetto di analisi”, di

cui si deve dar conto “con evidengrafica”, “indicandone le @ioni e I'estensione”.

La figura dello sponsorgnorata dal Testo unico, € definita nejoamento dei mercati
gestiti da Borsa Italiana. Tocca a Borsa Italiana, nel caso di inosservatizzbbgghi previsti,
infliggere sanzioni, che vanno dal richiamo alla dichiarazione di inidoneita. Tocca altresi a Borsa
Italiana giustificare la derga al numero minimo di bilanci come condizione di ammissione a
guotazione.
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La Consob anche in questo caso si affida afieleecautonomamente imposte dalla societa
di gestione del mercato, richiedendo e confidando che I'applicazione di esse possagesssee ri
e puntuale, non solo a tutela dell'investitore ma anchk inéeressi del mercato.

| problemi del governo societario

12. Inun contesto internazionale aperto, il modello societario delle imprese italiane si confronta
e compete con quelli che pregaho in altri paesi. Un buogoverno societario deve offrire
adegyuategaranzie che amministratori e soci di controllo non possano compiere, a favore proprio
e di sggetti ad essi collgati, operazioni che ledano i dirittigitimi degli azionisti di minoranza.
Quanto mgliori sono quellegaranzie, tanto minore € il costo della raccolta di capitale e tanto
maggiore € lo sviluppo del mercato azionario.

La qualita defoverno societario si manifesta nella distribuzione dei poteri all’interno della
societa; e condizionata dalla struttura proprietaria; € influenzata dall’ambiente in cui la societa
opera. | contrappesi al potereggil@mministratori si rinvegono nell’efficacia dei meccanismi di
controllo interno e nelle possibilita offertglieazionisti di minoranza di far sentire la loro voce e
di esercitare la loro iniziativa. Quei contrappesi sono tanto piu deboli, quaggoneaé la
concentrazione dei diritti di proprieta e di controllo e quanto piu disperso € l'azionariato di
minoranza. All'esterno della societd, i revisggli intermediari, gli analisti, gli investitori
istituzionali, i mezzi d'informazione possono esercitare un'importante funzione di mgyitora
sul comportamento dé amministratori: tanto ngio possono farlo, quanto piu € completa e
trasparente l'informazione societaria.

13. Laletteratura specializzata, sia accademica sia prodotta galtézaazioni internazionali,
non da ungiudizio lusirghiero sulla qualita dejoverno societario in Italia: nellgraduatorie
compilate in base a diversi parametri di protezione dei dirti shwestitori di minoranza il nostro
paese viene collocatglaultimi posti fra i maygiori paesi industrializzati.

Siffatte drastiche valutazioni non possono essere condivise, sia per la poca robustezza dei
criteri e dei metodi di misura adottati, sia, e soprattutto, perché esse si riferiscono a un passato
ormai remoto e non considerano un presentgiong. Molto di nuovo & accaduto in pochi anni.

La diminuzione del disavanzo pubblico e la riduzione dei tassi d'interesse, le privatizzazioni
totali o parziali digrandi aziende, I'offerta di capitale di rischio da parte di impgeseani nate
in settori nuovi hanno favorito ungresso cospicuo di investitori individuali sul mercato azionario.
Pur nella persistente assenza di fondi pensione, si € fatta massiccia la pregiennzesditori
istituzionali. 1l dissolvimento della lira nell’euro ha stimolato l'arrivo di investitori esteri. Si e
creata cosi una vagataconstituencyortatrice di un comune e corposo interesseglianamento
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della qualita del mercato. Gli effetti positivi di questa pressione si sono manifestati nelle
innovazioni Igislative e rgolamentari; in mutamenti sia della struttura societaria sia nel
comportamento dgi investitori; nei primi, pur se ancor timidi, g&i di autoreggolamentazione.

Il Testo unico sull'intermediazione finanziaria e lgokazione amministrativa che ad esso
fa capo hanno promosso sui mercatiggiare trasparenza, rggiore simmetria informativa e
maggiore sgnificativita dei prezzi. Sono le premesse perché possano risultare piu efficaci le misure
introdotte dallo stesso Testo unico per rafforzare la tutglaagonisti: ampliamento dei poteri
di minoranze qualificate che sianajtado di bloccare le deliberazioni dell'assemblea straordinaria,
di promuovere l'azione di responsabilita nei confrontglidemministratori e convocare
lassemblea, di nominare un sindaco, di sollecitare le gteledi voto; mggiore
responsabilizzazione dei controlli interni, con la valorizzazione della funzione dei sindaci e, in caso
diloroinerzia, attribuzione alla Consob di poteri di intervento nei loro confrontjjehgono sino
alla possibilita di denuncia al tribunale.

La pressione di investitori istituzionali pil numerosi gduerriti ha prodotto congelenze
di rilievo sulla struttura del mercato. Grazie alla valutazione accurata e impietoshadigithg
discounte all’entrata sul mercato di imprese nuove, non appartengnippi e dotate di piena
autonomiayestionale, si € ridotta la presenza di strutture piramidali costituite da piu societa quotate,
che era caratteristica precipua del mercato italiano. Tra il 1990 e il 2000, il numero di societa
guotate riferibili ai primi diecgruppi privati € passato da settanta a trenta; il rapporto fra capitale
controllato (in termini di diritti di voto) e capitale posseduto (in termini di diritto ai dividendi) &
sceso da 2,4 a 1,8. Si e ridotto l'utilizzo di azioni con voto limitato. Lggioee liquidita del
mercato, dovuta al forte aumento dei volungio®ati, mejlio consentegli investitori di esprimere
il loro gradimento nei confronti dei titoli con I'esercizio del cosiddetto potegzitlinel decennio,
il periodo di detenzione media di un titolo € passato da 4 anni a meno di un anno.

L’iniziativa, promossa da Borsa Italiana, di igete, in collaborazione cah emittenti, un
codice di autodisciplina per le societa quotate, con facolta di conformarsi ad esso, ma gon obbli
di render conto della mancata adesione, rappresentagnalesgositivo di diffusione di una
migliore cultura del mercato, pur se le prescrizioni del codice sono miti rispetto ad altre esperienze
estere.

Molto dunque &€ cambiato, in ml®o. Ma, nel confronto con altri ordinamenti, con cui
dobbiamo competere, non si pud ritenere sufficiente grpsso compiuto. Se cio dipende in parte
dalla struttura proprietaria e di controllo delle imprese quotate, che consente ancora gmpi mar
di opacita dellayestione, si deve anche riconoscere che, nel nostro sistgmnaaldldi tutela dgli
azionisti di minoranza é ancora al di sotto di livelli altrgaeantiti.

14. Lastruttura del nostro sistema societario offre tuttora occasione per operazioni in potenziale
conflitto congli interessi dgli azionisti di minoranza.
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Pur se affievolite, persistono infatti strutture in cui la concentrazione del controllo con
diluizione dei diritti di proprieta accresce la divaricazionagfranteressi del controllante e quelli
degli azionisti minori. Anche per questo continua ad essere ridotta la contendibilita del controllo.
Nelle 123 societa non controllate dal settore pubblico rimaste quotate tra il 1990 e il 2000, la
proprieta media del primo azionista € rimasta sostanzialmente inalterata, su valori di poco inferiori
al 50 per cento. Nelle societa che sono entrate in borsa nel decennio la quota del primo azionista,
pur se inferiore, & ancora pari, in media, al 44 per cento. In oltre meta delle non molte societa in cui
il primo azionista detiene una quota inferiore al 25 per cento del capitale ordigano patti di
sindacato o, nelle societa cooperative (essenzialmente banche), vincoli all'esercizio del diritto di
voto.

15. Per aumentare la tutelagiezionisti di minoranza, il Testo unico da un lato ha introdotto
alcune prescrizioni oblgatorie, dall’altro ha aperto spazio all'autonomia statutaria per introdurre
clausole piu favorevoligli azionisti, come anche ggerisce di fare il codice di autodisciplina. Ad
ogg quello spazio di autonomia € rimasto quasi vuoto.

Sino allo scorso ottobre, infatti, solo cinque societa quotate avevano ridotigidacsd
capitale per la convocazione dell'assemblea da parte dei soci; solo quattro aumentato il quorum
deliberativo per I'assemblea straordinaria; solo sette introdotto il voto per corrispondenza. Di
maggiore rilievo ¢ il fatto che, mentre solo una societa ha aumentato il numero dei sindaci a cinque,
nove societa lo hanno invece ridotto da cinque a tre, cosi evitando la presenza di due sindaci eletti
dalle minoranze, i quali avrebbero titolo a convocare I'asseniblédiequalche consolazione che
fra le societa che si sono avvalse della facolta di introdurre clausgllerative figurano alcune
fra le piu importanti; nessuna tuttavia ha ridotto Iglieger la denuncia al coth sindacale e al
tribunale e per I'azione di responsabilita.

E forse troppo presto per valutargriado di adesione al codice di autodisciplina, poiché per
le societagia quotate il rgolamento di borsa fissa nelle prossime assemblee di bilancio il termine
di comunicazione. Fatto sta che 161 delle societa quotate sul mercato ufficiale alla fine dello scorso
anno non avevano ancora fatto alcun comunicato e 21 avevano espresso una mera dichiarazione di
intenzione. Delle 48 societa che hanno adottato almeno una delle previsioni del codice solo otto
(anche se alcune importanti) hanno adottato quella che non consegaeadstpli amministratori
per le operazioni piu ghificative e in particolare per quelle con parti correlate.

Financo le prescrizioni obigtorie del Testo unico volte a tutelare le minoranze hanno
trovato a volte attuazione inaggleata. La nomina dei sindaci di minoranza ha incontrato difficolta
per i tempi e per i modi con cui sono stati introdotti i meccanismi per la loro elezione. Con
I'eccezione di pochi casgli amministratori non hanno provveduto a convocare I'assemblea per
recepire le previsioni indicate dal Ministero della Giustizia a cui riferire i requisiti di professionalita
per i sindaci. Numerose societa non hannaaa® i propri statuti per stabilire i diritti ulteriori
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degli azionisti di risparmio in caso di esclusione dallgomazioni delle azioni ordinarie o di
risparmio. Come ribadird, le gele di comportamento e di informazione che sindaci e
amministratori dovrebbero geire in caso di specifiche operazioni societarie sono sovente
disattese, almeno nella sostanza.

16. Nella pratica, non solo italiana, difficilmengl azionisti minori riescono a far valere
efficacemente i loro diritti nella sede dell'assembleagdudealmente deputato per I'esercizio della
democrazia societaria. Né la carta bollata, se non in casi estremi, rappresenta a quel fine un rimedio
efficace. Ai mezzi assembleari e, al limite, a queffaledifficilmente possono far ricorso azionisti
minoritari che non posggano quote rilevanti, troppo alti essendo i costi economici e di
acquisizione dell’informazione. Come ha notato la dottrina, italiana e straniera, nei moderni mercati
finanziari I'azionista minore, piu che un socio proprietario € un investitore finanziario, il cui
investimento il piu delle volte non ha carattere di permanengg, @ssai piu che in passato,
I'espressione dadiudizio dell’azionista sullgestione della societa avviene con rapide “entrate”

0 “uscite”, la cui congguenza si manifesta sul prezzo delle azioni e dunque sul costo del capitale
per la societa. Ma, affinché questa espressione possa essere tempegiivaara motivata,
I'informazione offerta dalla societa deve essere tempestiva, continua ed esauriente, soprattutto per
guanto rguarda tutte quelle operazioni che potrebbero dagduotrasferimenti di reddito o di
ricchezza a danno dei soci di minoranza. Questa condizione & anche necessaria affinché voci esterne
pit possenti di quelle dei piccoli azionisti (quellgldevestitori istituzionali, dgli analisti, dei

mezzi di comunicazione specializzati) possano farsi sentire per esercitare un continuo controllo sul
comportamento dgi amministratori.

Anche, e soprattutto, su questo versante la situazione italiana appare insoddisfacente, in
assoluto e rispetto a quella di altri paesi.

17. Nellelisting rulesvigenti nel Rgno Unito si impogono requisiti strigenti di autonomia
gestionale per ottenere 'ammissione alla quotazione. Le operazioni delle societa quotate con parti
in potenziale conflitto di interessi sono disciplinate in dgitiacon previsione di oblghi di
informazione continua, oltre che periodicgli azionisti e al mercato e, ove I'operazione superi

certi limiti, di convocazione dell'assemblea gk analghe vagono neli Stati Uniti. Il Securities
Exchange Aategli Stati Uniti e ilCompanies Aatel Rgno Unito impomono altresi obbghi di
informazione continua sulle transazioni di esponenti aziendali in titoli della societa presso cui
operano.

Molte di queste mole, come quelle sui requisiti di quotazione ealisobblighi di
informazione e di comportamento delle societa quotate, nascono non da imposizigidatelris
ma da iniziative autonome dig@lazione e di esercizio di poteri di controllo da parte delle borse,
nella consapevolezza che lo sviluppo dei mercati dipendgatid di tutela che in essi si offrglia
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investitori. Solo in un secondo momentagoalke e controlli vegono trasferiti a un gmetto
pubblico. Nel Rgno Unito una autorita pubblica ha recepito gnéémente le rgole di quotazione
delLondon Stock Exchangipo la trasformazione di questo in una societa a fini di lucro.

Gli obblighi di informazione e di comportamento favoriscono e stimolano a loro volta
I'azione di controllo svolta dallambiente esterno. Lagmare trasparenza e il monit@go
continuo delle operazioni societarie a gliiemittenti sono esposti a Londra o a New York
sconsgliano sovente societa aduse aggiare opacita dal cercare la quotazione in quei mercati.

18. In ltalia, almeno in passato, le voci dellambiente esterno sono state assai fievoli.
Nell'insieme dgli investitori istituzionali & assente ilgmento dei fondi pensione. | fondi di diritto
italiano sono nella quasi totalita filiazioni di istituti bancari, essi stessi quotati o comunque in stretto
rapporto con emittenti quotati. La struttura proprietaria della quasi totalitd dei mezzi di
comunicazione, e in particolare della stampa, non offre 'ambiente ideale per I'elaborazione di
analisi indipendenti sulle vicende societarie.

Di recente, tuttavia, la situazione ambientale mostra qualghe demglioramento. Grazie
alla diffusione dell'investimento azionario, la stampa dedicggoee attenzione ai problemi
societari. Anche a motivo della concorrenza crescefitinvestitori istituzionali si fanno piu
diffidenti verso comportamenti che potrebbero ridurre i rendimenti del patrirgesiio: la loro
voce si comincia a sentire, nelle assemblee e per il tramite della associaziongodiecate

Ma, sin quando l'informazione resta carente, e piu difficile che il mercato possa esercitare
un controllo sistematico.

Per quanto guarda I'informazione periodica, il Testo unico impone ai sindaci il dovere di
esiere chali amministratori riferiscano sulle operazioni di ggaor rilievo svolte dalla societa e
dalle sue controllate, e in particolare su quelle in potenziale conflitto d’interessi. Come ebbi a dire
lo scorso anno, e come confermo quest'anno, le raccomandazioni rivolte dalla Consobiai colle
sindacali sono state sovente disattese, nella sostanza, se non nella forma. Pemmrestéara
Consob si accie a indicare per i sindaci criteri di comportamento, volti a renderegoitosa e
attiva I'azione di controllo.

Le carenze sono rggiori sul versante dell'informazione continua. Il Testo unico disciplina
specificamente quella che possa influenzare i prezzi e solo in tgenigiali quella al pubblico.
Il regolamento di borsa sul’ammissione a quotazione, debole nella definizione dei requisiti di
autonomigyestionale, non si occupa affatto dell'informazione continua sulle operazioni societarie.

19. Nel sistema gente, per ngliorare questa situazione sono concepibili due strade: non
alternative, ma che possono affiancarsi e infine sovrapporsi.
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La prima, in linea di principio preferibile, € quella percorsa in altri paesi. Sia il mercato a
dettarsi autonomamente le sugale, nella consapevolezza che la sua crescita e la sua capacita di
competere con altre piazze dipendono dalla qualita di esse. Borsa Italiana non esprime il collettivo
dei partecipanti al mercato: daggptto pubblico, € divenuta una societa privata, con azionisti che
sono essi stessi emittenti e intermediari interessati ai processi di quotazione. Ad essa,
contestualmente alla privatizzazione, fu tuttavia gss la funzione, di interesse pubblico,
dellammissione a quotazione. Il Testo unico chiede chgalaenento dei mercati sia idoneo “ad
assicurare...la tutela gieinvestitori”. Borsa Italiana potrebbe prevedere condizioni di quotazione
che r@giunganogli stessi obiettivi di quelle contenute nélilging rulesbritanniche per quanto
riguarda i rapporti con 'azionista di controllo e le operazioni con parti correlate,.

Ove cio non avvaya, resta la strada dellaggdamentazione. Questa non puguardare
norme di comportamento gdéamministratori (quali I'obbigo di convocazione dell’assemblea per
transazioni con parti correlate superiori a una cemghadpche dovrebbero trovare fondamento
nella disciplina civilistica. Avrebbe potuto servire a tal fine la riforma del diritto societario:
un’occasione persa nellalslatura che si & conclusa. Lgotamentazione puo invece intervenire
sull'informazione continua. Il Testo unico consente alla Consob di richiedere “anche in via
generale” che siano “resi pubblici...notizie e documenti necessari per I'informazione al pubblico”.
Mancando una iniziativa gelamentare da parte della societgebtione, la Consob potra dettare
prescrizioni precise sull’'adempimento di un obblili comunicazione circa le operazioni societarie
con parti correlate.

Nota uno studioso americano come vi sia un che diaqoaell’'esistenza di un mercato dei
titoli: un mercato in cugli investitori sono disposti a versare somngeinti a dgli sconosciuti per
ottenere diritti intagibili, il cui valore dipende interamente dall'informazione che viene resa
disponibile e dall'onesta del venditore. Quellagrmagiorno dopogiorno, pud avvenire, e un
mercato puo prosperare, se, e solo se, esiste un presidio di istituzionj@elleaquali tutelino
I'investitore sotto un duplice profilo: riducendo, nella misura del possibile, la sua inferiorita
informativa; protggendolo dal rischio chgli affidatari del suo investimento compiano operazioni
a suo danno per proprio beneficio. Per assicurare quel presidio, serve certo un intervento pubblico;
ma non basta.

Come scriveva ben piu di un secolo fa un miglHkustre — omonimo, “il diritto non esiste
solo perché si scrive nellegg: vi € d’'uopo di uno spirito o senso vivificatore che ne faccia una
realta; vi bisgnano uomini che sappiano pretenderne 'osservanza per sé e che I'ossemfiino per
altri”. Per piu di una rgione, queste sge parole vajono in modo peculiare per il diritto delle
societa e dei mercati. La dove ghie protegge i risparmiatori, esso, in parte importante, non fu
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calato dall’alto, ma nacque dal basso: dall’autonoma determinazione deleeda osservare per
partecipare a un mercato, fissate nella consapevolezza che la tutela dell’investitore & funzionale allo
sviluppo finanziario, e questo alla crescita di un sistema capitalistico. Quando tale consapevolezza
sia diffusa, e sia diffuso il “senso vivificatore” che dellgdea realta, la rgolamentazione puo
permettersi di essere meno invadente, e pertanto meno costosaggetti sderessati, i qual
potranno trovare ngajiore spazio di autonomia nel divisare i mezzi piu efficienti pggitegere

gli obiettivi che ispirano la lgislazione sui mercati. Quando glieobiettivi siano condivisi, chi

non rispetta le igole sopporta un ng@ior costo: alle sanzioni previste dalle norme ggji@nge,

piu efficace, quella di perdita di reputazioname-shamenflitta dal mercato.

La qualita di un mercato finanziario non dipende solo da quella delle norme chedmoe
e delle istituzioni pubbliche che logiiano. Dipende anche dalla qualita dei comportamenti dei
soggetti che, in esso, racguino, gestiscono e intermediano il capitale. Proprio in cio il mercato
finanziario italiano pud e deve compiere ulteriorigrassi.
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Questa parte del volume raccoglie dati e
analisi sull'attivita svolta dalllstituto e
sull’evoluzione del quadro di riferimento. Tale
sezione costituisce il supporto alla relazione
presentata al Ministro del tesoro, ai sensi di
guanto disposto dall'art. 1/1, comma 13, della
legge 7 giugno 1974, n. 216, e al discorso del
Presidente dell'lstituto nell'incontro con |l
mercato tenutosi il 5 aprile 2001.



LA PROPRIETA DELLE SOCIETA QUOTATE

|. LA PROPRIET A DELLE SOCIET A QUOTATE

La struttura proprietaria e il controllo nelle societa quotate

| dati relativi alla concentrazione proprietaria delle societa quotate in Borsa alla fine del 2000
mostrano una sostanziale stabilita rispetto all’anno precedente, confermando l'interruzione della
tendenza, manifestatasigieanni 1997 e 1998, verso la diffusione della proprieta. La quota della
capitalizzazione di borsa detenuta dal mercato, cigleadaonisti con quote minori del 2 per cento,
come nel 1999, é inferiore al 50 per cento, pari al 46,6 per cento, a fronte di un valore massimo del
56,5 per cento ggiunto nel 1998. Si tratta comunque di un valore superiore a quello del 1996 (38,9
per cento) e, in un confronto di piu periodo, a quello del 1990 (40,7 per cento) (Tav. I.1).

TAv. .1
STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA
1990 1996 1997 1998 1999 2000
MODELLI DI CONTROLL®

DI DIRITTO ceen 66,8 48,1 32,3 55,0 51,4
DI FATTO e 12,2 12,4 21,7 16,7 18,5

PATTO DI SINDACATO ceen 4,8 6,3 7,4 10,8 9,6
TOTALE CONTROLLATE 83,8 66,8 61,4 82,5 79,5

NON CONTROLLATE 16,2 33,2 38,6 17,5 20,5
TOTALE 100 100 100 100 100

CONCENTRAZIONE

QUOTA DEL PRIMO AZIONISTA 47,9 50,4 38,7 33,8 44,2 44,0
QUOTA DEGLI ALTRI AZIONISTI RILEVANTI 11,4 10,7 8,4 9,7 8,2 9,4
QUOTA DEL MERCATO 40,7 38,9 52,9 56,5 47,6 46,6
TOTALE 100 100 100 100 100 100

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodol&sipperto in percentuale

tra la capitalizzazione del capitale ordinario delle societa riferibili a ciascun modello di controllo e capitalizzazione del
capitale ordinario di tutte le societa quotate in Botémpercentuale sulla capitalizzazione del capitale ordinario di tutte

le societa quotate in Borsa. Dati rilevati a fine dicembre.
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L’evoluzione della separazione tra proprieta e controllo nei gruppi quotati tra il 1990 e il 2000

Tra il 1990 e il 2000 si € ridotto il numero medio di societa quotate che compongono i
principali gruppi: i primi 10 gruppi non pubblici a fine 2000 comprendono in media 3,3 societa
guotate ciascuno, mentre ne comprendevano 6,9 nel 1990.

Si & conseguentemente ridotto il numero di livelli su cui si articola la struttura piramidale dei
gruppi: nel 1990 si arrivava a cinque livelli gerarchici di societa quotate, mentre nel 2000 si arriva
al massimo a tre. Il valore netto dei 10 gruppi nel 1990 si concentrava per oltre il 55 per cento nei due
livelli piu bassi della catena di controllo, mentre nel 2000 si € spostato nei livelli piu alti. Nel 1990,
era riferibile al livello piu alto del gruppo solo il 2 per cento del valore netto del gruppo stesso, mentre
nel 2000 tale quota € cresciuta al 35 per cento.

La riduzione della profondita dei gruppi gerarchici si € riflessa in una riduzione dell’effetto
leva sulla separazione tra proprieta e controllo: considerando sempre i primi 10 gruppi non pubblici,
la leva, rappresentata dalle unita di capitale controllato (in termini di diritti di voto in assemblea
ordinaria) per ogni unita di capitale posseduto (in termigadh-flow rightsiferibili all’azionista
di controllo), si e ridotta del 25 per cento tra il 1990 e il 2000, passando da 2,4 a 1,8. Inoltre nel 2000
I'effetto leva dovuto al gruppo piramidale appare meno diffuso che nel 1990, essendo presente in 3
dei 10 gruppi, mentre nel 1990 raggiungeva valori significativi (superiori a 1,5) in 9 dei 10 gruppi.

Oltre alla riduzione dell'uso dello strumento del gruppo piramidale, nel decennio si & registrata
anche unariduzione dello strumento di separazione tra proprieta e controllo rappresentato dalle azioni
senza diritto di voto nell'assemblea ordinaria (privilegiate e risparmio). Il peso della capitalizzazione
di tali azioni sul totale della capitalizzazione di borsa si € ridotto dal 14 per cento del 1990 al 4 per
cento del 2000.

Il numero di societa quotate che aveva fatto ricorso ad azioni senza diritto di voto in assemblea
ordinaria si € ridotto dal 40 per cento del totale (97) del 1990 al 25 per cento del totale (60) del 2000
e il peso medio di tali azioni sulla capitalizzazione complessiva delle societa che le hanno emesse si
e ridotto dal 25 per cento del 1990 al 15 per cento del 2000.

L'evoluzione della concentrazione proprietaria delle societa quotate riflette soprattutto i
mutamenti intervenuti i assetti di controllo delle societa gliandi dimensioni, caratterizzati
dalle privatizzazioni realizzate tramite offerta pubblicglirenni 1997 e 1998, che hanno portato
ad una diffusione della proprieta, e dai successivi procesgjdigimzione del controllo che hanno
provocato un aumento della concentrazione proprietaria.

La variazione della struttura proprietaria negli ultimi cinque anni & dovuta principalmente alle
variazioni della quota del primo azionista, scesa dal 50,4 per cento del 1996 al 33,8 per cento del 1998 e
risalita al 44 per cento del 2000, mentre piu stabile & stata la quota degli altri azionisti rilevanti, che era
pari al 10,7 per cento nel 1996 e si € mantenuta intorno al 9 per cento negli anni successivi. Il peso sulla
capitalizzazione di borsa delle societa a proprieta diffusa, il cui assetto di controllo non € dominato da un
azionista o da piu azionisti legati da un patto di sindacato, € tornato sui livelli del 1996, pari al 21,5 per
cento, dopo essere salito al 38,6 per cento nel 1998.
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RIQUADRO 1

Dal 1990 al 2000, per i primi 10 gruppi non pubbilici il ricorso alle azioni senza diritto di voto
in assemblea ordinaria si € ridotto: il loro peso € passato dal 19 all'8 per cento della capitalizzazione
complessiva di tali gruppi.

LA SEPARAZIONE TRA PROPRIET A E CONTROLLO
NEI PRIMI 10 GRUPPI QUOTATI NON PUBBLICI

1990 2000
NUMERO MEDIO DI SOCIER 6,9 33
LEVA DI GRUPPG 2,4 1,8
QUOTA AZIONI SENZA DIRITTO DI VOTC? 19 8
QUOTA MEDIA DI CONTROLLG? 49,5 54,5

' Rapporto tra capitale controllato (calcolato come media delle quote dei diritti di voto in
assemblea ordinaria controllati dal soggetto capogruppo ponderate per la capitalizzazione) e
capitale investito (calcolato come media delle quote di possesso integrato detenute dal soggetto
capogruppo ponderate per la capitalizzazioA®apporto in percentuale tra la capitalizzazione
delle azioni senza diritto di voto in assemblea ordinaria (azioni privilegiate e di risparmio) e
capitalizzazione complessiva della sociétdedia in percentuale delle quote dei diritti di voto

in assemblea ordinaria controllati dal soggetto capogruppo ponderate per la capitalizzazione.

Alla riduzione dell’'uso dello strumento del gruppo piramidale non & perd corrisposta una
riduzione significativa della concentrazione proprietaria delle societa quotate. La quota media |di
controllo dei primi 10 gruppi non pubblici & rimasta sostanzialmente inalterata tra il 1990 e il 2000,
su valori prossimi al 50 per cento, ed & sostanzialmente omogenea tra tutti i gruppi in entrambi gli
anni di riferimento.

Per contro, il numero delle societa quotate riferibile ai diversi modelli di controllo non &€ mutato in
misura sensibile negli ultimi cinque anni (Tav. al.1). Inoltre se si considerano i valori medi non ponderati
degli indici di concentrazione proprietaria, I'aumento rispetto al 1998 appare molto contenuto (il 2,3 per
cento, per la quota del primo azionista, rispetto ad un aumento del 10,2 per cento dei valori ponderati per
la capitalizzazione) e limitato alle societa appartenenti alle classi dimensionali piu elevate: la quota media
del primo azionista delle societa appartenenti al decimo decile per capitalizzazione é passato dal 34,5 per
cento del 1998 al 45,4 per cento del 2000 (Tav. al.2).

Stabile appare la concentrazione proprietaria delle societa che non sono state interessate dal
processo di privatizzazione. Se si considerano le societa non controllate dallo Stato che sono
rimaste sempre quotate tra il 1990 e il 2000, la quota media del primo azionista & rimasta
sostanzialmente inalteratagtieultimi dieci anni, su valori intorno al 50 per cento. Le societa che
si sono quotate nel periodo compreso tra il 1990 e il 2000, per le quali la quota media del primo
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azionista e pari al 44,8 per cento, hanno contribuito alla riduzione del valore medio del totale delle
societa che é passato dal 54,9 per cento del 1990 al 48,3 per cento del 2000 (Tav. 1.2).

TAv. 1.2

EVOLUZIONE DELLA CONCENTRAZIONE PROPRIETARIA NELLE SOCIET A QUOTATE
(QUOTA MEDIA DEL PRIMO AZIONISTA?)

R SOCIETA A A
SOC'ETAZ CONTROLLO SOCIETA 4 TOTALE
PRIVATE! PRIVATIZZATE
PUBBLICO?
1990 2000 1990 2000 1990 2000 1990 2000
SOCIETA SEMPRE QUOTATE
TRA IL 1990E IL 2000 47,6 49,3 70,7 61,5 72,2 58,4 52,3 51,5
SOCIETA QUOTATE DOPO IL31
DICEMBRE 1990 — 43,7 — 54,9 — — — 44,8
SOCIETA NON PU QUOTATE AL
31 DICEMBRE 2000 55,7 — 67,5 — — — 57,7 —
TOTALE 51,6 46,4 68,5 58,2 72,2 58,4 54,9 48,3

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodoldsathia.percentuale sul
capitale ordinario, medie sempli¢iSocieta controllate da un soggetto non pubblc®ocieta controllate dallo Stato
o da enti locali.* Societa il cui controllo & passato da un soggetto pubblico ad un soggetto privato tra il 1990 e il 2000.

I maggiori mutamenti intervenuti nel decenniguardano invece 'uso dé strumenti di
separazione tra proprieta e controllo all'interno dei principalppi quotati: rispetto al 1990, si e
ridotto, in media, sia il ricorso alle azioni senza diritto di voto, che la “profonditagrdepi
piramidali, ossia il numero di livelli della struttugerarchica defruppo in cui sono presenti
societa quotate. Pur se ridotta rispetto al passato, la separazione tra proprieta e controllo ottenuta
attraverso i due strumenti citati rimane rilevante anche nel 2000, consentendo, per i gmirppil 0
privati, di controllare in media circa due unita di capitale pgri @nita di capitale investito
(Riguadro 1).

La caratteristica strutturale gleassetti proprietari delle societd quotate italiane resta la
limitata contendibilita del controllo: nel 2000, la quota del primo azionista supera il 50 per cento
del capitale ordinario per 141 societa su un totale di 237, che rappresentano oltre meta della
capitalizzazione complessiva di borsa; per altre 54 societa, con un peso pari all'8,4 per cento della
capitalizzazione, la quota del mercato € comunque inferiore al 50 per cento per la presenza di altri
azionisti rilevanti, spessodati da patti di sindacato con I'azionista principale (Tav. al.3).
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La distribuzione della proprieta delle societa quotate secondo lagigaeyli azionisti
rilevanti evidenzia la perdurante rilevanza gteippi societari e dello Stato, il ruolo ridotto delle
istituzioni finanziarie, i cui possessi azionari sono concentrati nelle societa quotate appartenenti al
settore finanziario mentre sono virtualmente assenti nella proprieta delle altre societa quotate, la
lieve crescita del peso deigggtti esteri.

Le societa di capitali possiedono la quota piu rilevante (17,2 per cento) della capitalizzazione, con
un lieve decremento rispetto al 1999, seguite dallo Stato (10,2 per cento), al cui interno stanno assumendo
un ruolo crescente gli enti locali, e dai soggetti esteri (6,5 per cento) (Tav. 1.3).

TAv. 1.3
PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA!
1998 1999 2000
SOGGETTO DICHIARANTE

NUMERO  PESC NUMERO  PESC NUMERO PeES@

SOGGETTI ESTERI 176 5,9 193 6,2 233 6,5

ASSICURAZIONI 32 25 36 15 27 3,2

BANCHE 65 4,8 83 5,3 66 59

FONDAZIONI 31 51 43 4,5 49 5,0

INVESTITORI ISTITUZIONALI 69 0,1 74 0,2 82 0,3
SOCIETA DI CAPITALI 155 12,6 162 19,4 151 17,2
STATO E ENTI LOCALI 32 8,8 35 10,6 37 10,2
PERSONE FISICHE 233 3,8 253 4,5 254 4,9
TOTALE 793 43,6 879 52,2 899 53,1

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodoi@gidieeipazioni superiori
al 2 per cento del capitale votante. Dati rilevati a fine dicenfRapporto in percentuale tra valore di mercato delle
partecipazioni calcolato sul capitale ordinario e capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le societa quotate in Borsa.

Gli assetti proprietari delle societa quotate appaiono differenziati in base al settore di appartenenza
delle societa: per le societa del settore finanziario, le categorie di azionisti piu rilevanti sono le banche e
le fondazioni (che hanno, rispettivamente, il 13,2 e I'11,3 per cento della capitalizzazione del settore),
mentre ormai minima € la quota dello Stato. Nelle societa del settore industriale, i ruoli sono invertiti, con
lo Stato che rappresenta la principale categoria di azionista (con il 18 per cento della capitalizzazione),
mentre la quota delle banche e delle fondazioni € minima (complessivamente I'1,2 per cento). Per le societa
del settore dei servizi, caratterizzate in generale da una piu elevata concentrazione proprietaria, prevalgono
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le societa di capitali (36,2 per cento), seguite dallo Stato (16,8 per cento). Il peso dei soggetti esteri & piu
elevato nei settori finanziario e industriale (8 per cento e 8,5 per cento rispettivamente) che in quello dei
servizi (Tav. 1.4).

TAv. 1.4
PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA
- DISTRIBUZIONE PER SETTORE* -
1999 2000
FINANZIARIO INDUSTRIALE SERVIZI FINANZIARIO INDUSTRIALE  SERVIZI
SOGGETTI ESTERI 7,5 6,3 5,0 8,0 8,5 3,6
ASSICURAZIONI 3,6 0,8 0,1 7,0 0,7 0,1
BANCHE 13,7 0,8 -- 13,2 0,5 --
FONDAZIONI 11,8 0,1 -- 11,3 -- --
INVESTITORI ISTITUZIONALI 0,1 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1
SOCIETA DI CAPITALI 3,4 22,0 32,8 3,9 10,5 36,2
STATO 1,4 13,6 17,5 1,1 18,0 16,8
PERSONE FISICHE 4,1 5,0 4,6 3,5 9,5 42
TOTALE 45,6 48,8 60,2 48,5 47,9 61,1
NUMERO SOCIERA 91 110 39 93 102 40
PESCG 37,6 21,1 41,3 43,7 19,2 37,2

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodoldgiekeo sulla
capitalizzazione del capitale ordinario del settore, valori percentuali. Dati rilevati a fine dicemBeso della
capitalizzazione del capitale ordinario delle societa del settore sul totale della capitalizzazione del capitale ordinario di
Borsa.

Le societa di capitali e lo Stato rivestono un ruolo preponderante anche nel controllo delle
societa quotate, soprattutto di quellgrdindi dimensioni. Numerose sono le societa controllate da
persone fisiche, anche se la loro ridotta dimensione media fa si che il loro peso sulla
capitalizzazione complessiva sia modesto. In lieve riduzione € il peso delle societa controllate da
un patto di sindacato (Tav. al.4).

Alla fine del 2000, risultano in gore patti di sindacato rilevanti ai sensi dell’art. 122 del Tuf
in 63 societa, che rappresentano il 34,1 per cento della capitalizzazione di borsa. La quota media
di capitale sindacato é pari a circa il 50 per cento e il suo valore rappresenta il 12,4 per cento della

54




LA PROPRIETA DELLE SOCIETA QUOTATE

capitalizzazione di borsa. Nella ggior parte dei casi (44 socie@l) accordi prevedono sia limiti
al trasferimento delle azioni che clausole sull’'esercizio del diritto di voto (Tav. al.5).

Per 24 societa, i patti di sindacato consentono agli aderenti di esercitare in misura congiunta il
controllo sulla societa. Per 7 societa gia controllate di fatto da un singolo azionista, i patti rappresentano
uno strumento di rafforzamento dell’assetto di controllo. In 5 casi i patti riguardano societa a proprieta
diffusa, per le quali la quota complessiva degli aderenti al patto, pur non essendo sufficiente per I'esercizio
del controllo, rappresenta comunque la quota di maggioranza relativa. Per le rimanenti 27 societa,
controllate di diritto da un singolo azionista, i patti non svolgono alcun ruolo rispetto agli assetti di
controllo.

Gli assetti proprietari delle societa quotate nel Nuovo Mercato presentano profonde
differenze rispetto a quelli delle societa quotate in Borsa.

TAv. 1.5

PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIET A QUOTATE
SUL NUOVO MERCATO*
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)

SOGGETTO DICHIARANTE NUMERO PES@
SOGGETTI ESTERI 45 14,2
ASSICURAZIONI 0 0
BANCHE 5 0,7
FONDAZIONI 1 0
INVESTITORI ISTITUZIONALI 21 11
SOCIETA DI CAPITALI 11 4,2
STATO E ENTI LOCALI 1 0
PERSONE FISICHE 118 50,4

TOTALE 202 70,7

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note
metodologiche. ! Partecipazioni superiori al 2 per cento del capitale votante.
2 Rapporto in percentuale tra valore di mercato delle partecipazioni controllate sul
capitale ordinario e capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le societa quotate al
Nuovo Mercato.

La prevalente appartenenza a settori innovativi, caratterizzati dalla rilevanza del capitale
umano, e la recente fondazione dellagger parte delle societa del Nuovo Mercato trovano
riscontro in una forte presenza nella proprieta del socio fondatore. Inoltre I'elevato tasso di crescita
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di tali societa ha spesso richiesto la presenza di soci finanziatori chessesb il ruolo dventure
capitalist

La quota di capitalizzazione delle societa del Nuovo Mercato riferibile alle persone fisiche &
superiore al 50 per cento, contro il 5 per cento circa delle societa quotate in Borsa. La quota dei soggetti
esteri, che comprendono la maggior parte dei fondi chiusi che hanno svolto la funzione di soci finanziatori,
e superiore al 14 per cento. Molto limitato appare invece il ruolo delle banche sia italiane che estere (meno
dell'l per cento complessivamente) (Tav. 1.5).

La quota di capitalizzazione delle societa del Nuovo Mercato detenuta dal mercato € pari a
circa il 30 per cento. La nggiore concentrazione proprietaria rispetto alle societa quotate in Borsa,
a fronte di una sostanziale equivalenza della quota del primo azionista (44 per cento circa per
entrambi i mercati), &€ dovuta soprattutto abygiare peso dgli altri azionisti rilevanti, che riflette
la presenza di piu soci fondatori o di soci finanziatori nella forma di fondi chiusi (Tav. 1.6).

TAvV. 1.6

STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A QUOTATE
SUL NUOVO MERCATO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)

NUMERO PEsc
MODELLI DI CONTROLLO
DI DIRITTO 14 51,1
DI FATTO 8 32,4
PATTO DI SINDACATO 13 14,6
NON CONTROLLATE 4 1,9
TOTALE 39 100,0
CONCENTRAZIONE
QUOTA DEL PRIMO AZIONISTA 44,8
QUOTA DEGLI ALTRI AZIONISTI RILEVANTI 25,9
QUOTA DEL MERCATO 29,3
TOTALE 100,0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione
Note metodologiche.! In percentuale sulla capitalizzazione del capitale
ordinario di tutte le societa quotate sul Nuovo Mercato.
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La distribuzione delle societa del Nuovo Mercato per modello di controllo evidenzia una
prevalenza del controllo di diritto (14 societa) e di quello esercitato tramite patto di sindacato (13
societa).

Gli assetti proprietari delle societa del Nuovo Mercato sono inoltre influenzati dalla presenza
di accordi cosiddetti diock-up che prevedono cioe imge pergli aderenti a non vendere un
determinato quantitativo di azioni per un determinato periodo di tempo. Esistono dugdipgolo
accordi diock-up gli accordi “obblgatori”, in quanto previsti dal gglamento del Nuovo Mercato,
e quelli “volontari” (Tav. al.7).

Ai sensi dell’art. 2.2.3 del gplamento del Nuovo Mercagh azionisti che abbiano assunto
tale qualita nei 12 mesi precedenti alla data di presentazione della domanda di ammissione, i soci
fondatori,gli amministratori e i digenti assumono I'immmo dilock-upsull’80 per cento delle
azioni possedute a tale data per un anno dalla data di avvio dgigazéoni. L'impeno non si
applica gli azionisti diversi dgli amministratori e diigenti che detegono una partecipazione
inferiore al 2 per cento. Perdéart upl'impegno € per il 100 per cento per un anno e per I'80 per
cento per il secondo anno.

| lock-upvolontari sonaggli impegni sottoscritti dgli azionisti venditori nei confronti del
global coordinatomell’ambito del contratto di collocamento. Tali ingpénon assumono rilevanza
ai sensi dell’art. 122 del Tuf (comunicazione Consob DIS/29486 del 18 aprile 2000).

Le societa per le quali, alla fine del 2000, sono in vigore accordicitiup obbligatori sono 22. Gli
accordi di natura volontaria sono stati stipulati in 28 societa. La maggior parte di tali accordi ha una
validita non superiore a un anno (21 societa) e solo in due casi si superano i 2 anni. La quota media del
capitale oggetto delle clausoleldck-upé pari al 65 per cento, quota che decresce in funzione della durata
dell'accordo.

| trasferimenti di controllo e le Opa su societa quotate

Nel 2000 sono state lanciate 28 Opa su titoli di societa quotate, un numero superiore a quello
del 1999 e ai valori medi di ultimi otto anni (Tav. 1.7). Il valore complessivo delle operazioni
realizzate e superiore a quello medio del periodo 1992-98, ma é sensibilmente inferiore a quello del
1999, nel quale si erano realizzate alcune operazioni di dimensioni molto rilevanti.

| trasferimenti del controllo sono stati complessivamente 13, di cui 8 realizzati tramite offerta
preventiva. Di queste, una sola ha avuto carattere ostile, mentre nei rimanenti casilibatinsi
amministrazione della socidirgetha espresso sin dall'inizio ggudizio positivo sull’offerta. In
generale, & possibile constatare come, a partire dall'entratgdrevdel Tuf, il numero di Opa
preventive, in rapporto al numero complessivo di Opa, sia cresciuto considerevolmente
(Riquadro 2).
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Il mercato del controllo societario e le modifiche del quadro normativo introdotte dal Testo
unico della finanza

Una delle modifiche di maggior rilievo introdotte dal Tuf, rispetto alla previgente legge
149/1992, riguarda il venir meno dell’obbligo di Opa successiva in caso di acquisizione di pacchetti
azionari che, pur potendo conferire in alcuni casi il controllo di fatto o la possibilita di esercitare una
influenza dominante sull’assemblea societaria, si collocano sotto la soglia del 30 per cento del
capitale ordinario.

L’analisi delle transazioni di blocchi azionari relativamente a societa con titoli quotati permette
di verificare l'ipotesi che il mutamento della regolamentazione abbia indotto un aumento della
frequenza dello scambio di pacchetti azionari che si collocano appena al di sotto della soglia critica
del 30 per cento del capitale ordinario. La verifica empirica di tale ipotesi incontra alcune difficolta
legate al fatto che, con ogni probabilita, vi & la tendenza da parte delle controparti della transazione
a spezzare I'operazione in divetsanchesai fini della comunicazione della stessa alla societa di
gestione del mercato, in base alle disposizioni della Commissione in materia di regole di
concentrazione degli scambi in borsa. Per superare questa difficolta € necessario assumere che
eventuali diverse transazioni ai blocchi relative a uno stesso titolo concluse in uno stesso giorno e allo
stesso prezzo siano in realta panchesdi una stessa operazione, procedendo quindi ad aggregare
tali blocchi come se fossero un’unica operazione.

La distribuzione di frequenza degli scambi di blocchi che, aggregati secondo il criterio appena
esposto, superano il 5 per cento del capitale ordinario della societa i cui titoli sono oggetto della
transazione, mostra un certo mutamento nel tempo, come si evince confrontando un periodo di due
anni antecedente all’'entrata in vigore del Tuf (1996-1997) con un periodo successivo di uguale durata
(1999-2000). Nel periodo 1999-2000 la frequenza relativa dei blocchi di dimensione immediatamente
inferiore al 30 per cento (cioe compresi fra il 20 e il 30 per cento) e quella dei blocchi largamente
superiori al 30 per cento (cioe di dimensione superiore al 40 per cento) € sensibilmente maggiore di
guanto rilevato nel periodo precedente. Viceversa, nel periodo 1999-2000 la frequenza degli scambi
di blocchi inferiori al 20 per cento del capitale ordinario & sensibilmente diminuita rispetto al periodo
1996-1997. Risultati simili si ottengono peraltro anche utilizzando i dati sulle transazioni ai blocchi
non aggregate secondo il criterio esposto in precedenza.

DISTRIBUZIONE DEGLI SCAMBI DI BLOCCHI SUPERIORIAL5% DEL CAPITALE ORDINARIO
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RIQUADRO 2

Un altro mutamento nelle caratteristiche del mercato del controllo societario favorito dall
nuova disciplina sulle Opa introdotta con il Tuf, riguarda il consistente aumento di offerte preventiv
offerte cioé in cui al momento del lancio I'offerente ha una quota modesta (e comunque inferiore
30 per cento del capitale ordinario) della sodiatget Una delle modifiche normative che ha avuto
un effetto di rilievo da questo punto di vista riguarda la possibilita di recesso senza preavviso per
aderenti a un patto di sindacato su di una societa sottoposta a Opa, modifica che tuttavia ha tro
applicazione concreta solo in due casi.

Nei due anni e sei mesi dall’'entrata in vigore del Tuf alla fine del 2000 vi sono state 18 Op
preventive, per un controvalore complessivo di quasi 60 miliardi di euro, contro sole 10 operaziof

per un controvalore di circa 3 miliardi di euro, nei circa 6 anni di vigenza della legge 149/1992.

In realta, gran parte di queste operazioni sono state possibili grazie alle caratteristic

specifiche degli assetti proprietari delle societa bersaglio o a modificazioni negli assetti proprieta
legate al processo di privatizzazione. In alcuni casi le societa bersaglio erano societa di rece

guotazione con flottante superiore al 51 per cento.

La dinamica delle quotazioni delle societa sottoposte a Opa preventiva (a partire dall’entra
in vigore del Tuf) nei giorni immediatamente precedenti e successivi il lancio dell'offerta mostr:

come l'incremento dei corsi - e quindi il guadagno per gli azionisti di minoranza delle sargjeta

sia stato consistente, nell’ordine in media del 25 per cento circa al netto delle variazioni dell’indig

di mercato, in linea, ad esempio, con quanto si rilevatpkeoversipici dei paesi dove é piu diffuso
il modello dellapublic companye dove gli assetti proprietari delle imprese sono meno concentrati
che in Italia.

MEDIA DELLA DIFFERENZA CUMULATA FRA | RENDIMENTI GIORNALIERI
DEI TITOLI DI SOCIETA OGGETTO DI OPA PREVENTIVE E | RENDIMENTI GIORNALIERI
DELL'INDICE DEL MERCATO AZIONARIO - CAR (1999-2000)
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TAv. 1.7
OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO E/O DI SCAMBIO
SU TITOLI DI SOCIET A QUOTATE
NUMERO OPERAZIONI CONTROVALORE
1992-97 1998 1999 2000 1992-97 1998 1999 2000
VOLONTARIE 23 2 4 7 2.222 96 631 4.299
PREVENTIVE? 10 2 8 2.937 1.658 53.292 4.878
INCREMENTALI® 2 1 — — 57 126 — —
SUCCESSIVE 40 6 8 6 2.369 102 640 2.734
RESIDUALI 38 3 2 7 97 23 5 218
TOTALE 113 14 22 28 7.682 2.005 54.568 12.129

Fonte: Archivio Consob su documenti di offerta e avvisi della Borsa ltaliana 'spati in milioni di euro. Il
corrispettivo in titoli delle offerte di scambio € valutato ai prezzi di mercato del giorno antecedente I'annuncio
dell’'operazione.? Il numero di operazioni include le offerte concorredtTipologia prevista dalla legge 149/1992 e

non dall’attuale disciplina del Tuf.

Il controvalore complessivo delle offerte successive @uessi a trasferimenti concordati
di pacchetti di controllo si e attestato su livelli superiori a quedfii @ani precedenti. Le offerte
di massime dimensioni sono state quelle relative alle acquisizioni del Banco di Napoli, Aeroporti
di Roma e Falck da parte, rispettivamente, del San Paolo - Imi, di Leonardo e Compart. In una
circostanza (I'operazione Compart-Falck) I'offerta volontaria ha datgolwd primo caso di
applicazione del principio della cosiddetta “Opa a cascata”, per cui la societa offerente ha dovuto
promuovere un’offerta anche su di una societa quotata controllata dalla stessaageatia
Sondel).

Il controvalore particolarmente elevato delle offerte volontarie realizzate nel corso del 2000
(circa 4 miliardi di euro) é da ascrivere principalmente a 3 operazioni poste in essere da alcune delle
principali societa quotate (Compart, Fiat e Ina) mirate a ritirare dal mercato il flottante di alcune
societa controllate (rispettivamente Montedison, Toro gridt Marelli, e Assitalia), nell’ambito
di piani di semplificazione dell'assetto societario dei rispegtivppi di appartenenza.

Nel 2000 la Commissione é stata chiamata a pronunciarsi su alcune questioni di rilievo in
merito alle modalita applicative della disciplina sull’Opa.

Una prima questione ha riguardato la risposta al quesito dell'lstituto Bancario San Paolo di Torino
Istituto Mobiliare Italiano spa in merito all’applicabilita della disciplina dell’Opa obbligatoria
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all'operazione di acquisizione del 51 per cento di Banco Napoli Holding spa, che a sua volta deteneva il 56
per cento della societa con azioni quotate Banco di Napoli spa, a seguito della scissione parziale a favore
dello stesso istituto.

La Commissione ha chiarito che, a seguito di tale operazione, il San Paolo Imi avrebbe effettuato un
acquisto rilevante ai sensi dell’art. 106, comma 3, lett. a), del Tuf, in ragione della partecipazione di
controllo (pari al 56 per cento) in Banco di Napoli spa detenuta da BN Holding e della prevalenza che la
partecipazione nella quotata riveste nel patrimonio di tale ultima societa, tenuto conto dei criteri previsti
dall'art. 45 del Regolamento emittenti della Consob. Il problema, tuttavia, era legato alla possibilita che
tale acquisto indiretto potesse rientrare nell’'ambito di applicazione dell’esenzione prevista dall’art. 106,
comma 5, lett. ¢) del Tuf e dall'art. 49, lett. f), del Regolamento emittenti.

Su questo specifico problema la Commissione ha ritenuto che le caratteristiche di un’operazione di
fusione o di scissione, che giustificano I'esenzione dall'obbligo di offerta, non fossero configurabili nel caso
in esame. Infatti, in primo luogo, I'operazione non coinvolge direttamente la societa quotata della quale &
trasferito il controllo (nel caso di specie Banco di Napoli spa) e i suoi azionisti. Tali azionisti non sono
infatti chiamati a deliberare su di essa, né sono destinatari di documenti informativi, delle relazioni degli
esperti o di compensi di alcun genere. L'operazione € invece deliberata soltanto dalle controllanti, presente
e futura, e realizza il movimento da un patrimonio all'altro del pacchetto di controllo di una societa il cui
attivo patrimoniale é prevalentemente rappresentato dalla partecipazione di controllo nella societa quotata,
senza che l'attivo patrimoniale di tale ultima societa sia minimamente interessato.

In secondo luogo, lo spostamento di tale pacchetto dal patrimonio di una societa a quello di un’altra
non realizza di per sé, con riferimento alla quotata, le finalita di razionalizzazione del patrimonio sociale
connaturate alla scissione.

Una seconda questione ha riguardato I'eventuale esistenza di un obbligo di offerta su azioni Edison
spa da parte della Compart spa a seguito del completamento dell’offerta promossa da quest'ultima societa
sulle azioni della Montedison spa. In particolare, la Commissione é stata chiamata a valutare se I'acquisto
indiretto di azioni ordinarie Edison da parte di Compart, essendo la Edison controllata dalla Montedison,
sia qualificabile come consolidamento della partecipazione ai sensi dell’art. 46 del Regolamento Consob
in materia di emittenti, e generi 'obbligo per la Compart di promuovere un’offerta pubblica di acquisto
anche sulle azioni Edison.

La Commissione ha sottolineato che la fattispecie in esame non € esplicitamente considerata nelle
norme attuative delle disposizioni del Tuf in materia di Opa. Infatti, da un lato, I'obbligo di offerta per un
socio che detenga piu del 30 ma meno del 50 per cento del capitale ordinario e che incrementi la sua
partecipazione di pit del 3 per cento € previsto solo nel caso di acquisti diretti, mentre, dall’altro lato, la
fattispecie dell'acquisto indiretto di una partecipazione & contemplata solo in relazione all’obbligo di offerta
derivante dal superamento della soglia del 30 per cento. Non viene quindi esplicitamente considerato il caso
in cui chi gia detenga una partecipazione indiretta superiore al 30 per cento consolidi (indirettamente) la
propria posizione mediante acquisti di ulteriori azioni della societa controllante.

La Commissione ha ritenuto che l'interpretazione letterale delle norme sopra richiamate possa
suggerire univocamente una risposta negativa all'interrogativo posto e che a una diversa conclusione non
conduce, peraltro, neppure l'analisi della ragione ispiratrice di dette norme. Sebbene sia vero che la
descritta operazione puo avere I'effetto di ridurre la contendibilita del gruppo nel suo complesso, a cagione
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del consolidamento della posizione del socio di controllo nella societa posta al vertice della catena
partecipativa, come €& anche vero che cio affievolisce le speranze degli azionisti della societa partecipata
di ottenere benefici conseguenti a eventuali offerte pubbliche d’acquisto che terzi volessero lanciare sulla
societa di vertice, la Commissione ha sostenuto che si tratta di una mera aspettativa di un lucro futuro e del
tutto eventuale che come tale non é tutelata dall’ordinamento.

La Commissione, inoltre, si & pronunciata in due casi sull'obbligo di Opa in occasione di
un’operazione di fusione. In via generale la Commissione ha ribadito che le fusioni e le scissioni sono esenti
dall'applicabilita della disciplina dellOpa in quanto le stesse sono istituti tipici con una propria
giustificazione economica che non puo essere identificata con l'intenzione di acquisire il controllo di una
societa quotata ma con la realizzazione di sinergie industriali e razionalizzazioni; in tali operazioni, quindi,
l'acquisto di una partecipazione rilevante ai fini della disciplina dell’'Opa € solo un effetto indiretto e
automatico dell'operazione. Nel valutare I'applicazione dell’esenzione di cui all’art. 106, comma 1, lett. €)
del Tuf e 49, comma 1 lett. f) del Regolamento emittenti la Commissione ha provveduto a esaminare le
relative operazioni caso per caso, nel loro disegno unitario, per verificare la presenza di tutti gli elementi
necessari a poter escludere che l'istituto della fusione fosse utilizzato per I'acquisizione della partecipazione
rilevante nella societa quotata in elusione alla disciplina del’Opa obbligatoria. In tale ottica & stata
applicata I'esenzione prevista dall'art. 49, comma 1, lett. f) del Regolamento emittenti all’'operazione di
integrazione della Tin.it con la Seat Pagine Gialle; viceversa, la medesima esenzione non & stata applicata
in un caso in cui il superamento della soglia rilevante da parte di azionisti di una societa quotata a seguito
di un'operazione di fusione era determinata non solo dagli effetti della fusione ma dalla contestuale
stipulazione di accordo parasociale (in tal caso, infatti, I'obbligo di Opa €& stato conseguente
all'applicazione dell’art. 109 del Tuf).
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ll. | CONTROLLI SULLE SOCIET A QUOTATE

| conflitti di interessi, la trasparenza e I'operato degli esponenti aziendali

Nel corso del 2000, la Commissione ha svolto la consueta attivita di mgugitora
sull’'operato dei collgi sindacali in occasione del compimento di operazioni che, per 'impatto sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria della societa grujgbo di appartenenza,
presentavano profili critici per la tutelaglieazionisti di minoranza. Nell’ambito di tale controllo,
particolare attenzione é stata prestata alle operazioni con parti correlate, atipiche o inusuali, che
comportavano I'egenza di un’informazione completa circa I'effettivo interesse dell’emittente al
loro compimento.

Da questo punto di vista, la verifica, effettuata su un campione di 70 bilanci di societa quotate
a fine 1999, ha evidenziato le carenze in termini di conformita alle raccomandazioni Gi@nsob
rilevategli anni precedenti.

In particolare, solo nel 20 per cento circa dei casi I'informativa contenuta nelle relazioni del collegio
sindacale sugli esiti dell'attivita svolta puo ritenersi accettabile, mentre permane la tendenza a servirsi di
formule di stile e attestazioni sintetiche. Nel caso di operazioni atipiche e/o inusuali, rilevate con riferimento
al 16 per cento degli emittenti del campione, mancano autonome valutazioni in merito alle motivazioni
economiche sottostanti al compimento di tali operazioni.

Dall’esame delle relazioni si evince, inoltre, I'assenza di informazioni esplicite circa eventuali
denunce, esposti 0 iniziative da parte dei sindaci concernenti le operazioni in potenziale conflitto di
interessi, sebbene la comunicazione emanata dalla Commissione nel febbraio del 1997 prevedesse la
necessita di rendere una puntuale informativa anche su tali aspetti.

Gli emittenti hanno altresi mostrato una bassa propensione all’adesione ad alcune delle piu
rilevanti disposizioni in materia di conflitti di interessi, quali il conferimento di gledesu
operazioni ginificative o con parti correlate a gwli amministratori, contenute nel Codice di
autodisciplina emanato dal “Comitato pecteporate governanceelle societa quotate” nel 1999.

Tale attgggiamento é stato gistrato, peraltro, con riferimento alla ggior parte delle indicazioni
del Codice, come si evince da un’igitge sui comunicati che, al 30 ottobre 2000, erano stati
trasmessi dalle societa quotate sui mercagbleenentatigestiti dalla Borsa ltaliana spa per
dichiarare ilgrado di recepimento del Codice medesimo (Riquadro 3).

Tale evidenza é peraltro parziale, poiché il termine ultimo per la predisposizione dei comunicati in
discorso é stato fissato dalla Borsa Italiana entro la data dell’assemblea di approvazione del bilancio che
si terra nel 2001. Dall'analisi, inoltre, sono state escluse alcune previsioni del Codice di minore rilievo per
la disciplina dei conflitti di interessi fra azionisti e amministratori, quali, in particolare, 'adozione del
regolamento assembleare, la definizione di procedure per il trattamento di informazioni riseprate e
sensitive le norme relative al ruolo del presidente del consiglio di amministrazione e ai meccanismi di
nomina dei sindaci.
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Adesione al Codice di autodisciplina emanato dal Comitato pexdeporate governance
delle societa quotate

Le modifiche al regolamento della Borsa Italiana spa, entrate in vigore all'inizio del marzo
2000, impongono a tutte le societa che richiedono la quotazione in Borsa e al Nuovo Mercato di
confrontare il proprio modello di governo societario con le raccomandazioni proposte dal Codice di
autodisciplina emanato dal “Comitato pectaporate governancdelle societa quotate” nel 1999.
Analogo obbligo € previsto per le societa gia quotate in Borsa e al Nuovo Mercato, alle quali si
richiedono informazioni sul sistema glovernancesull’adesione al Codice, ovvero sui motivi di
un’adozione parziale o nulla dello stesso, nellambito di una comunicazione che deve essere
predisposta al piu tardi entro la data dell'assemblea di approvazione di bilancio che si terra nel 2001.
Tali obblighi non si estendono invece alle societa che chiedono I'ammissione, ovvero sono gia
quotate al Mercato Ristretto.

Al 30 ottobre 2000, il 65 per cento circa delle 263 societa a quella data quotate in Borsa e al
Nuovo Mercato non si era ancora pronunciata in merito all’'adesione al Codice, mentre il 9 per cento
circa aveva effettuato un comunicato generico, contenente solo dichiarazioni di principio che, pur
attestando la volonta di adeguarsi al Codice, non fornivano dettagli su quali previsioni si intendesse
adottare, ovvero sull'intenzione di avviare un progetto mirato alla sua applicazione.

Solo 70 societa, pari al 27 per cento circa del totale delle societa quotate in Borsa e al Nuovo
Mercato, avevano effettuato una comunicazione analitica. Le informazioni rese da tali societa
riguardano talvolta solo il comunicato stampa che informa genericamente il pubblico sul grado di
recepimento del Codice; in altri casi, al comunicato € allegata una relazione che ne illustra con
maggiore dettaglio le modalita concrete di applicazione. Tali modalita consistono essenzialmente
nell’adozione di un regolamento che disciplina il funzionamento del consiglio di amministrazione,
informandosi a una o piu indicazioni del Codice. Il regolamento di norma non viene sottoposto
all'approvazione dell'assemblea, per eventuali modifiche o integrazioni dell'atto costitutivo; al
proposito, I'unica eccezione riguarda l'adozione del regolamento che “disciplina I'ordinato e
funzionale svolgimento” del'assemblea, la cui approvazione viene rimessa all'assemblea e di norma
da luogo a modifiche dello statuto.

Il grado di adesione fra le societa del Nuovo Mercato é risultato sensibilmente piu elevato
rispetto a quello registrato per le societa quotate in Borsa. Cio € da ascrivere in larga misura al fatto
che la Borsa lItaliana ha spesso richiesto, attraverso un’aziowealisuasionalle societa di nuova
guotazione, che costituiscono la maggior parte delle societa quotate al Nuovo Mercato, I'adozione
di alcune delle principali previsioni del Codice (in particolare, le disposizioni relative agli
amministratori indipendenti, al comitato per il controllo interno e alla figuraimetistor relatoy.
| dati quindi non segnalano necessariamente un maggior grado di adesione “spontanea” al Codice da
parte delle societa del Nuovo Mercato rispetto a quelle quotate in Borsa.
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RIQUADRO 3

Le 48 societa quotate in Borsa che hanno adottato almeno una delle previsioni del Codice s¢
in larga misura societa medio-grandi, rappresentative di quasi meta della capitalizzazione compless

DNO
Siva

del comparto. Fra queste, le disposizioni che risultano adottate con maggiore frequenza sono quelle

relative all'istituzione del comitato per la remunerazione e del comitato per il controllo interno (3¢
casi), seguite dalle indicazioni relative all'introduzione degli amministratori indipendenti (27 casi
e alla misure per garantire un'adeguata informativa dal comitato esecutivo o dagli amministratg
delegati all'intero consiglio di amministrazione (26 casi).

3

i

Fra le 22 societa quotate al Nuovo Mercato che risultavano aver adottato almeno una delle

disposizioni del Codice, la misura di gran lunga piu ricorrente é rappresentata dall’introduzione
amministratori indipendenti (21 casi), cio in quanto I'azion@dial suasiordella Borsa Italiana si

€ spesso concentrata su questo specifico aspetto, seguita dalle indicazioni relative al comitato p
controllo interno (18 casi) e al comitato per la remunerazione (15 casi).

E stata recepita solo da 8 societa quotate in Borsa e da 2 societa quotate al Nuovo Mercato
delle previsioni di maggiore rilievo in materia di conflitto di interessi, ossia quella relativa

all'opportunita che le deleghe ai singoli amministratori non coprano le operazioni piu significative,

e in modo particolare quelle con parti correlate (che quindi dovrebbero rimanere di competen

dell'intero consiglio di amministrazione, affinché su di esse si possano esprimere tutti i consiglieri

e in particolare quelli indipendenti).

ADESIONE AL CODICE DI AUTODISCIPLINA DA PARTE DELLE SOCIET A QUOTATE ITALIANE
(SITUAZIONE AL 30 0TTOBRE2000)

SOCIETA CHE HANNO PREVISIONI DEL CODICE
ADOTTATO ALMENO UNA
DELLE PREVISIONI DEL CODICE Al CN CR ccl ED INF IR

NUMERO

- BORSA 48 27 8 38 38 8 26 21

- NUOVO MERCATO 22 21 3 15 18 2 4 12
PERCENTUALE DEL TOTALE SOCIETA
DI OGNI MERCATO

- BORSA 20,9 11,7 35 16,5 16,5 3,5 11,3 9,1

- NUOVO MERCATO 66,7 63,6 9,1 45,4 54,6 6,1 12,1 36,4

PERCENTUALE DELLA CAPITALIZZAZIONE
TOTALE DI OGNI MERCATO

- BORSA 54,5 41,6 7,0 50,8 50,4 29,2 40,7 23,0
- NUOVO MERCATO 34,4 33,1 2,4 16,6 21,4 2,8 5,2 14,6

Fonte: Elaborazione Consob su dati Borsa italiana spa. Legenda: Al = amministratori indipendenti; CN = comitato di nemina; CR
comitato per la remunerazione; CCl = comitato per il controllo interno; ED = esclusione deleghe per operazioni signNieative; |
informativa dal comitato esecutivo al consiglio di amministrazione; iivestor relator
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Nell’lambito dell'attivita di vgilanza svolta nei confronti dei codfe sindacali, la
Commissione ha esercitato in 2 casi il potere, di cui all'art. 152, comma 2 del Tuf, di denuncia al
Tribunale per sospettogliavi irregolarita nel’adempimento dei doveri dei sindaci ai sensi dell'art.
2409 del c.c. (Tav. all.1).

In un caso, l'istruttoria avviata dalla Commissione € stata finalizzata alla verifica dell'attivita svolta
dal collegio sindacale sull'adeguatezza della struttura della societa e del sistema di controllo interno, tenuto
conto delle rilevanti incertezze emerse sin dalla fase immediatamente successiva alllammissione a
guotazione.

Nell'altro caso, il collegio sindacale € stato chiamato a chiarire le modalita che avevano portato alla
costituzione di una societd ammessa al listino nel corso del 2000. La societa era frutto di un’operazione di
riorganizzazione che presentava considerevoli profili di criticita sul piano dei conflitti di interessi. In
particolare, gli amministratori avevano acquistato partecipazioni da societa correlate all’azionista di
riferimento a valori che non trovavano fondamento in alcuna perizia valutativa. Le modalita con le quali
tali operazioni erano state effettuate avevano fatto sorgere profondi contrasti tra azionisti e membri del
consiglio di amministrazione.

L’Istituto ha avviato un procedimento sanzionatorio nei confronti di ungiollendacale
per omessa gilanza su alcuni adempimenti formali cui la societa era tenuta ai sensi del
Regolamento emittenti; il procedimento é stato peraltro estinto mediagéengato anticipato e
ridotto della sanzione amministrativa pecuniaria.

La Commissione ha inoltrato 12 lettere di richiamo nei confronti di altrettantigcolle
sindacali, al termine di istruttorie concernenti prevalentemente operaziogrumioa e con parti
correlate.

In tali circostanze, € stato richiesto ai sindaci di fornire una ricostruzione delle operazioni ovvero
dei movimenti finanziari rilevati al fine di verificare, da un lato, I'attivita di controllo svolta dal collegio
sindacale e la completezza delle informazioni rese dagli amministratori e, dall'altro, la correttezza
dell'operato degli amministratori medesimi. Tra i profili di maggiore criticita, emersi con riferimento a
operazioni che comportavano I'utilizzo delle risorse finanziarie dell’emittente a favore di societa facenti
capo all’'azionista di riferimento, si & individuata la presenza della gestione unitaria della tesoreria relativa
a un gruppo di societa quotate e con minoranze azionarie distinte.

L attivita di controllo ha riguardato anche le valutazioni di alcune poste di bilancio effettuate dagli
amministratori di 2 banche quotate; il coinvolgimento dei sindaci si € reso necessario per valutare
I'affidabilita del sistema di controlli interni. La Commissione ha infine richiesto ai sindaci di svolgere
specifici approfondimenti in ordine a profili di criticita evidenziati in alcuni esposti pervenuti nel corso

dell’anno.
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| consigli di amministrazione delle societa quotate

La dimensione media dei coglidi amministrazione delle societa quotate in Borsa é rimasta
invariata fra il 1999 e il 2000. Il corgtio risulta composto in media da circa 10 amministratori
(Tav. II.1). Gli elementi che incidono sulla dimensione del gbiosili amministrazione sono la
dimensione della societa,gitado di concentrazione proprietaria e il settore di attivita.

Il numero degli amministratori aumenta al crescere della dimensione della societa e al decrescere
della concentrazione proprietaria, misurata sulla base della quota del gruppo di controllo.

Il numero medio di amministratori & maggiore per le societa appartenenti ai settori bancario e
assicurativo (14,4 e 13,7 rispettivamente), mentre € inferiore alla media per le societa del settore industriale
e per quelle degli altri settori finanziari (8,2 amministratori per entrambe). Tali differenze sono in parte
spiegabili dalla maggiore dimensione e dalla minore concentrazione proprietaria delle societa dei settori
bancario e assicurativo, e in parte riflettono una specificita settoriale: le societa dei servizi, che hanno una
dimensione media superiore a quella delle societa bancarie e assicurative, presentano infatti un numero
medio di amministratori inferiore (10 amministratori).

Il numero di amministratori che ricoprono cariche esecutive € pari in media al 35 per cento
del totale. Tale valore non sembra influenzatmificativamente né dalla dimensione né dal
modello di controllo delle societa.

Tav. .1
NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI PER SETTORE DI ATTIVIT A
DELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA
1999 2000
NON NON
ESECUTIVI ESECUTIVI TOTALE ESECUTIVI ESECUTIVI TOTALE
ASSICURATIVO 3,4 10,2 13,6 4,5 9,2 13,7
BANCARIO 53 8,8 14,1 5,6 8,8 14,4
FINANZIARIO 2,6 5,5 8,1 3,0 5,2 8,2
INDUSTRIALE 2,4 5,6 8,0 2,9 53 8,2
SERVIZI 2,5 6,9 9,4 3,2 6,8 10,0
TOTALE 3,0 6,6 9,6 3,5 6,4 9,9

Fonte: Consob.
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Il fenomeno dellinterlocking cioé della presenza di uno stesso amministratore negtionsi
di amministrazione di piu societa quotate, continua a essere diffuso nella realta italiana. Gli
amministratori che ricoprono pit di una carica sono quasi 300 e rappresentano circa il 16 per cento
di un totale di oltre 1.800 amministratori (Tav. all.2). Essi ricoprono in media 2,7 cariche a testa
(con un massimo di 9), per un totale di 802 cariche, pari a oltre un terzo della composizione di tutti
i consgli di amministrazione delle societa quotate.

L’ interlockingsottende in realta a due fenomeni distinti, a seconda chegssalrsocieta
appartenenti allo stesguppo (nterlocking intragruppo) o societa non date da rapporti di
controllo(interlockingextrayruppo).

Il cumulo di cariche riflette I'unicita di indirizzo presente all’interno gieippi piramidali
composti da piu societa quotate, nel casoidédilockingintragruppo, mentre esso é connesso alla
creazione di lgami di natura “orizzontale” tra le societa coinvolte, nel casoidigilocking
extragruppo.

Gliamministratori che sono coinvolti in consigli di amministrazione di societa non legate da rapporti
di controllo (nterlockingextragruppo) sono 135, per un totale di 312 incarichi ricoperti in 87 societa
quotate.

Un aspetto che pud influire sull’equilibrio delle diverse responsabilita all'interno degtionsi
di amministrazione & quello della separazione tra la funzione di presidente e di amministratore
delegato. L'opportunita di separare i due ruoli é stata sottolineata da alcune importanti associazioni
internazionali di investitori istituzionali, al fine di assicurare uglimie equilibrio tra I'esjenza
di efficaciagestionale e quella di fornire le massigaganzie gli azionisti. Alla fine del 2000, la
sovrapposizione dei due ruoli & presente in 52 societa quotate italiane, pari al 22 per cento del
totale. La differenziazione dei ruoli & piu accentuata per le socgrndii dimensioni (nell’ultimo
quintile della distribuzione della capitalizzazione si ha la coincidenza dei ruoli solo nell’ll per
cento dei casi) e per le societa bancarie (coincidenza dei ruoli solo nel 2,4 per cento dei casi).

Per quanto guarda la composizione dei cajlesindacali, si riscontra una prevalenza di
collegi costituiti dal numero minimo previsto dallaylge: oltre il 90 per cento delle societa quotate
ha un congjlio sindacale composto da 3 membri (Tav. 11.2); solo in 21 societa ibcoBendacale
e composto da un numero ggeore di membri (pari sempre a 5).

| collegi sindacali di 5 membri sono piu frequenti nelle societa di maggiori dimensioni (la quota
raggiunge il 17 per cento per le societa appartenenti al quinto quintile della distribuzione della
capitalizzazione di borsa) e nelle societa del settore bancario (29,3 per cento).

La dimensione del colgo sindacale assume una certa rilevanza in considerazione delle
norme previste dal Tuf in materia di tutela delle minoranze che, nel caso in cugiccsithelacale
sia composto da piu di 3 membri, attribuiscono ai sindaci eletti dalle minoranze la possibilita di
convocare I'assemblea, il cogld di amministrazione o il comitato esecutivo e di avvalersi di
dipendenti della societa per I'espletamento delle proprie funzioni. Il Tuf prevede infatti, da un lato,
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che i poteri di convocazione e di richiesta di collaborazione possano essere esercitati da 2 sindaci
(art. 151, comma 2) e, dall'altro, che qualora il aptiesindacale sia composto da piu di 3 membri,
2 di essi debbano essere nominati dalle minoranze (art. 148, comma 2).

TAv. 1.2
SOCIETA CON COLLEGIO SINDACALE COMPOSTO DA PI U DI 3 MEMBRI *
QUINTILI DI CAPITALIZZAZIONE
SETTORE TOTALE
1 2 3 4 5
ASSICURATIVO - - - - - -
BANCARIO 33,3 -- 14,3 23,1 41,2 29,3
FINANZIARIO - - - - - -
INDUSTRIALE - - - - 18,2 1,9
SERVIZI -- 14,3 - 12,5 31,3 17,5
TOTALE 2,0 2,4 2,6 8,0 25,5 8,9

' Numero di societa con collegio sindacale composto da pit di 3 membri in percentuale del totale delle societa ripartite
per settore e quintile di capitalizzazione. Dati al 31 dicembre 2000.

La definizione del numero di componenti del cgibesindacale rappresenta quindi uno
strumento indiretto di applicazione delle norme a tutela delle minoranze, la cui attuazione viene
lasciata all'autonomia statutaria delle societa quotate. A tale proposito si pud notare che, rispetto
alla situazione precedente all'entrata igove di tali facolta, solo una societa ha portato il numero
di sindaci da 3 a 5, mentre 9 societa, al contrario, hanno ridotto il numero a 3.

In generale, le societa quotate sembrano mostrare scarsa propensione ad adottare
modificazioni statutarie su base volontaria atgaeantire una nggiore tutela dgli azionisti di
minoranza, secondo quanto previsto, ad esempio, dalle disposizioni contenute nella Parte IV, Titolo
lll, Capo Il, Sezione Il (Tutela delle minoranze) del Tuf (Riquadro 4).

La retribuzione complessiva percepitgilamministratori esecutivi nel 1999, rilevata per
un campione di 53 societa inclus@iadici Mib30 e Midex, mostra una debole correlazione con
la capitalizzazione delle societa; un’evidenza simile era emersa con riferimento ai compensi
percepiti nel 1998 relativamente a un campione di societa avente caratteristiclecaaajoelle
del campione esaminato nel 1999. Solo per le societa appartenenti all’'ultimo quartile si rilevano
compensi sensibilmente superiori a quelli osservabili nei primi tre quartili (Tav. all.3).
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RIQUADRO 4

Le modifiche statutarie facoltative previste dal Testo unico della finanza in tema di
tutela delle minoranze

Il Testo unico della finanza attribuisce alle societa emittenti la facolta di adottare
misure atte a garantire una maggiore tutela degli azionisti di minoranza, secondo |e
disposizioni contenute nella Parte IV, Titolo Ill, Capo II, Sezione Il (Tutela delle minoranze)
Tuttavia, esaminando gli statuti disponibili a fine ottobre 2000 relativi a un campione di 219
societa quotate (di cui 196 quotate in Borsa, 11 al Mercato Ristretto e 12 al Nuovo Mercato),
rappresentanti il 73 per cento circa delle societa quotate e il 93 per cento circa della
capitalizzazione complessiva di borsa, si evince come le societa quotate esaminate abbiano
utilizzato in misura assai limitata, e in alcuni casi nulla, le opportunita in termini di liberta
statutarie offerte dalle previsioni facoltative esplicitamente contemplate nel Tuf.

Nessuna delle societa esaminate ha provveduto ad abbassare le soglie previste per la
denuncia al collegio sindacale e al Tribunale e per I'esercizio dell’azione di responsabilita ngi
confronti di amministratori, sindaci e direttori generali. Il voto per corrispondenza € statc
introdotto soltanto in 7 casi; solo 5 societa (di dimensioni medio-piccole) hanno modificato
le soglie per guorumcostitutivi o deliberativi del’assemblea straordinaria, mentre 5 hanno
ridotto la soglia del 10 per cento del capitale sociale per la convocazione dell'assemblea da
parte dei soci.

PRINCIPALI MODIFICHE STATUTARIE FACOLTATIVE PREVISTE DAL TESTO UNICO DELLA
FINANZA ADOTTATE DA UN CAMPIONE DI 219 SOCIET A QUOTATE
(SITUAZIONE AL 30 0TTOBRE2000)

NUMERO DI SOCIET CHE PESO SULLA

PESO SUL
MODIFICHE STATUTARIE HANNO ADOTTATO LA CAMPIONEL CAPITALIZZAZIONE
MODIFICA STATUTARIA DI BORSA

RIDUZIONE SOGLIA 10 PER CENTO PER LA CONVOCAZIONE
ASSEMBLEA DA PARTE DEI SOC(ART. 125,COMMA 1) 5 2,3 2,0

AUMENTO DEL QUORUM COSTITUTIVO ASSEMBLEA
STRAORDINARIA IN TERZA CONVOCAZIONE (ART. 126,

COMMA 3) 1 0,5 --
AUMENTO DEL QUORUM DELIBERATIVO ASSEMBLEA

STRAORDINARIA (ART. 126,COMMA 4) 4 1,8 3,6
VOTO PER CORRISPONDENZAART. 127) 7 3,2 16,3

RIDUZIONE DELLE SOGLIE PER DENUNCIA AL COLLEGIO
SINDACALE E AL TRIBUNALE (ART. 128,COMMA 3) - - -

RIDUZIONE SOGLIA AZIONE RESPONSABILIRA (ART. 129,
COMMA 1) -- -- --

Fonte: Consob! Valori in percentuale.
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L'esame delle singole componenti della retribuzione rivela che tale differenza & imputabile sia ai
compensi per la carica, il cui valore medio passa da 1,3 miliardi di lire per le societa del primo quartile a
2,6 miliardi per le societa dell’'ultimo quartile, sia alla voce “altri compensi”, che nel primo quartile
ammonta mediamente a 0,4 miliardi, contro i 4 dell'ultimo quartile. Con riferimento alle societa
appartenenti al secondo e all’'ultimo quartile di capitalizzazione, inoltre, assume rilievo anche la voce
“bonus” che contribuisce al totale dei compensi rispettivamente per il 41 e il 15 per cento circa.

Evidenze simili si desumono p@li amministratori non esecutivi, che mediamente
percepiscono emolumenti complessivi pari a circa 1,5 miliardi di lire per le societa del primo
guartile e a 3 miliardi per le societa dell’'ultimo quartile.

Il totale dei compensi percepiti glaamministratori esecutivi e non esecutivi si attesta su
valori sostanzialmente orgenei per le societa appartenenti ai primi tre quartili di capitalizzazione,
mentre per le societa di mgiori dimensioni (ultimo quartile) tra i dugFuppi si rajistra un divario
del 50 per cento circa.

Per quanto concerne i collegi sindacali, la retribuzione rimane sostanzialmente invariata per le varie
classi di capitalizzazione della societa. Le voci “benefici non monetari” e “bonus” hanno, infine, un peso
modesto rispetto al totale degli emolumenti.

Sempre con riferimento al campione di 53 societa inclugieindici Mib30 e Midex, alla
fine del 1999¢li amministratori esecutivi detenevano partecipazioni nella societa in cui ricoprivano
tale carica in media pari al 2,9 per cento circa del capitale ordinario (Tav. 11.3); tale dato, tuttavia,
si riduce allo 0,23 per cento se si escludono 3 societa per lgljaaliministratori esecutivi sono
gli azionisti di controllo o comunque di riferimento, detenendo una quota del capitale compresa tra
il 37 e il 55 per cento circa. Ana@a evidenza si gistra con riferimento alle partecipazioni a fine
1998: il dato relativo all'intero campione e quello rilevato dopo I'esclusione delle 3 societa in
discorso sono pari, rispettivamente, al 3 per cento circa e allo 0,24 per cento.

Le partecipazioni detenute da amministratori non esecutivi, sia a fine 1998 che a fine 1999,
sono pari in media alla meta di quelle detenutli denministratori esecutivi; anche in questo caso,
escludendo 2 societa in cui vi &€ coincidenza fra amministratori non esecutivi e azionisti di controllo
o riferimento, i valori medi delle partecipazioni si attestavano attorno allo 0,16 per cento a fine
1998 e allo 0,13 per cento a fine 1999. Le partecipazioni dei sindaci risultano ancora piu basse,
sebbene il fenomeno sia relativamente frequente nell’ambito del campione analizzato.

| dati riepilogativi sull'attivita ditrading su azioni delle proprie societa, posta in essere da
amministratori e sindaci nel 1999, mostrano come le operazioni in acquisto e in vendita abbiano
avuto ordini digrandezza simili sia pegli amministratori esecutivi che per i non esecutivi; il
turnoverdel portafglio (cioe il rapporto fra la somma di acquisti e vendite e il valore medio delle
partecipazioni detenute) risulta sensibilmente piu elevato nel cagioadeministratori non
esecutivi rispettogli esecutivi (rispettivamente 18 e 4 per cento circa).

71




RELAZIONE PER LANNO2000

TAv. 1.3

PARTECIPAZIONI DI AMMINISTRATORI E SINDACI NELLE PRINCIPALI SOCIET A QUOTATE!

PARTECIPAZIONI PARTECIPAZIONI

NUMERO PARTECIPAZIONI ACQUISTATE VENDUTE PARTECIPAZIONI
N 4
SOCIETA AL 31.12.1998 NEL 1999 NEL 1999 AL 31.12.1999
AMMINISTRATORI
ESECUTIVI 42 3,02 0,06 0,06 2,92
AMMINISTRATORI
NON ESECUTIVI 41 1,57 0,12 0,15 1,47
SINDACI 30 0,05 . 0,01 0,05

Fonte: Bilanci d’esercizio 1999 Dati riferiti alle societa incluse negli indici Mib30 e Midex.Valori medi in
percentuale del capitale sociale ordinafi¥alori medi in percentuale del capitale sociale ordinario medio relativo al
periodo 1998-1999¢ Il dato include lestock option@ssegnate nel corso del 1999.

| dati sulle assmazioni e sull'esercizio dstock optionsda parte dgli amministratori
esecutivi evidenziano come tale fenomeno sia probabilmente in uno stadio iniziale di sviluppo. Le
stock optionsissgnate nel corso del 1998leamministratori di 31 societa appartenergi andici
Mib30 o Midex rappresentano una frazione assai modesta sia del capitale sociale complessivo
(Tav. I1.4), sia delle partecipazioni detenutgldamministratori a fine 1999.

TAv. 1.4

ASSEGNAZIONE DI STOCK OPTIONSAGLI AMMINISTRATORI
DELLE PRINCIPALI SOCIET A QUOTATE NEL 1999*

Stock Srock
NUMERO
R OPTIONS OPTIONS
SOCIETA »
ASSEGNATE ESERCITATE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 18 0,04 0,02
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 13 0,01 0,01

Fonte: Bilanci d’esercizio 1999. Dati riferiti alle societa incluse negli indici Mib 30
e Midex. 2 Valori medi in percentuale del capitale sociale.
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La partecipazione al capitale e I'assegnazionstdick optionsagli amministratori hanno assunto
proporzioni di gran lunga maggiori negli Stati Uniti. Studi empirici mostrano che nel 1995, per un campione
di 4.200 imprese, le partecipazioni detenute dagli amministratori ammontavano mediamente al 21 per cento
circa, mentre nel 1998, il valore deeock optionsl momento dell’assegnazione rappresentava, per le 500
societa incluse nell'indice S&P, il 40 per cento circa della retribuzione totale percepita dagli amministratori
esecutivi.

| controlli sull’informativa continua

Nel corso del 2000, é stato rafforzato il controllo sulle informazioni diffugk elaittenti,
a fronte della crescente propensione delle societa quotate gadévuhformazioni rilevanti
mediante modalita che sollevano criticita sul piano della simmetria e della chiarezza informativa,
quali ad esempio incontri cogruppi ristretti di investitori, ovvero InterneE stata inoltre
intensificata l'attivitd di controllo sia nella fase antecedente che in quella successiva alla
predisposizione da parteglieemittenti di comunicati concernenti fatti rilevanti, con cansnte
aumento dei rapporti tra la Commissione e le societa quotate.

In particolare, in 3 casi la Commissione ha richiesto a societa quotate di smentire, ovvero
confermare, flumourdiffusi sul mercato ai quali fossero corrisposte variazioni rilevanti dei prezzi,
in applicazione dell’'art. 66, comma 7, delgegamento emittenti.

Tra le circostanze che hanno evidenziat@gmai criticita, si sgnalanogli annunci al
mercato di operazioni future, effettuati anche in casi in cui non ricorreva la necessita di ristabilire
condizioni di parita informativa. Alguardo la Commissione ha ritenuto opportuno precisare che
tali annunci possono provocare un’alterazione del corretto funzionamento del mercato.

Nel corso del 2000, sono state numerose le richieste di opposizione delle societa atte a ottenere la
sospensione degli obblighi di comunicazione al pubblico (ai sensi dell’'art. 114, comma 4, del Tuf). In alcuni
casi, le motivazioni addotte dalle societa sono state accolte e gli obblighi sono stati di conseguenza sospesi
per un determinato periodo di tempo; viceversa, le richieste sono state respinte quando si € ritenuto che |l
danno paventato non sussistesse, ovvero che il pubblico potesse essere indotto in errore su fatti e circostanze
essenziali.

Sul piano interpretativo, I'lstituto ha chiarito cke obblighi informativi concernenti fatti
rilevanti, previsti dall’art. 66, comma 2, del g&amento 11971/1999, si considerano adempiuti
nel momento in cugli emittenti inviano il comunicato alla Borsa Italiana spa utilizzando il sistema
telematico Network Information SysténiNIS).

All'inizio del 2001, la Commissione ha inoltre emanato una Raccomandazione contenente
talune rgole di condotta sulle modalita di diffusione delle informazioni tramiteveti

Per quanto guarda I'attivita sanzionatoria, nel corso del 2000 sono stati avviati procedimenti
per infrazioni gli obblighi di informativa continua nei confronti di 7 amministratori di 4 societa
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quotate. | procedimenti si sono conclusi con ijgraento anticipato e ridotto delle sanzioni
amministrative pecuniarie.

| controlli sull'informativa contabile e periodica

Nel corso delllanno 2000, la consueta attivita di verifica sulla correttezza contabile ha
condotto all’attivazione dei poteri di imguativa della delibera assembleare di approvazione del
bilancio 1999 di una societa quotata; tale potere e stato esercitato anche con riferimento al bilancio
consolidato della societa, ai sensi dell’art. 157, comma 2, del Tuf.

L'esercizio del potere di impugnativa si & configurato come una prosecuzione dell'attivita di censura
avviata nel 1999 con riguardo al trattamento contabile utilizzato per iscrivere il costo di risoluzione di un
contratto di agenzia tra le immobilizzazioni immateriali.

Con riferimento ad altre fattispecie riconducibili nellambito di applicazione della citata
disposizione, la Commissione ha preferito avviare procedimenti interlocutoglicemittenti,
ritenendo tale soluzione piu rapida ed efficace rispetto alle alternative azioni di repressione. In
particolare, in 3 casi sono stati utilizzati provvedimenti sostitutivi dell'gnativa allo scopo di
sollecitare I'adguamento delle societa alle indicazioni dell'lstituto.

In un caso la Commissione ha ritenuto che i bilanci d’esercizio e consolidato 1999 fossero
stati redatti in modo difforme dalle disposizioni dettate datigdei profili di maggiore criticita
vertevano sulla valutazione di una partecipazione di una societa controllata e sulla rivalutazione nel
bilancio consolidato di un complesso immobiliare guge della convenzione preliminare di
compravendita.

L'Istituto & intervenuto richiedendo agli organi di controllo e alla societa di revisione incaricata
della certificazione del bilancio specifiche informazioni volte a valutare la correttezza della documentazione
di periodo prodotta dall'emittente. Successivamente la societa, in considerazione delle indicazioni
dell'lstituto, ha deciso di procedere alla riapprovazione del bilancio d’esercizio e consolidato, adeguando
la valutazione delle poste in discorso a quanto prescritto dalla normativa.

Un’altra fattispecie, per la quale era stata gunrita I'attivazione dei poteri di imgnativa,
ha rguardato la mancata rilevazione da parte di una societa quotata nel conto economico
consolidato della fiscalita differita passiva relatigh esercizi antecedenti al 1999 (anno di prima
rilevazione delle imposte differite), con la cogsente evidenziazione di utili rggori di quelli
economicamente cormti.

Secondo la Commissione cid ha costituito la violazione delle norme previste dall’art. 2423-bis, primo
comma, numeri 2 (principio della prudenza) e 3 (principio della competenza) del codice civile, oltre che
dell’art. 29, comma 2, del decreto legislativo 9 aprile 1991, n. 127 (obbligo di fornire la rappresentazione
veritiera e corretta della situazione economico-patrimoniale). L’Istituto & pertanto intervenuto sia
richiedendo ulteriori informazioni, sia procedendo alla convocazione dei rappresentanti della societa e del
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revisore firmatario delle relazioni emesse sui conti annuali e consolidati al 31.12.1999 della stessa. In esito
a tali consultazioni, la societa ha reso note al mercato, tramite comunicato stampa, le contestazioni della
Commissione e si € impegnata a riportare i dati rettificati in tutte le occasioni di pubblicazione dei conti
dell’esercizio 1999.

Il terzo caso che ha visto I'adozione di provvedimenti sostitutivi dell’azione digingpiva
ha riguardato una banca quotata per la quale era stata riscontrata un’erronea valutazione e
classificazione nel bilancio 1999 di alcuni titoli nel porgifm non immobilizzato.

Tale problematica era emersa dall’esame della documentazione contabile relativa al primo semestre
2000. Al riguardo la Commissione ha preso atto delle integrazioni effettuate dalla societa alla relazione
semestrale 2000, ove nel chiarire le motivazioni di una mancata riapprovazione del bilancio dell’esercizio
1999 veniva specificato che i titoli in questione, agli effetti contabili, avevano avuto lo stesso trattamento
degli immobilizzi, comparto nel quale la societa riteneva che i titoli stessi avrebbero dovuto sin dall'inizio
essere inseriti, in ragione della loro struttura tecnica, vita media residua e reale grado di liquidita. In
considerazione di tali integrazioni e al fine di rendere pubblico il proprio dissenso, la Commissione ha
trasmesso alla banca e alla societa di revisione una nota in cui venivano riportate le valutazioni di merito
sui bilanci 1999.

L attivita di controllo sui bilanci ha inoltre dato luogo a una lettera di contestazione verso una banca
quotata che e stata richiamata al rispetto della normativa bancaria, avendo riscontrato un’erronea
contabilizzazione nel bilancio 1999 dell'onere relativo a un’operazione di cessione gmedgolutoe
dell'accantonamento al fondo rischi su crediti per possibili oneri derivanti da future operazioni di
cartolarizzazione.

Per un’infrazione minore, la Commissione ha infine richiamato una societa quotata al rispetto degli
orientamenti Consob con riferimento alla contabilizzazione delle operazioni di copertura dei rischi di
cambio su fatturato.

L’informativa contabile via Internet

Nel corso del 2000, il numero di imprese quotate che ha utilizzato il proprio sito internet
come canale di diffusionedgiuntivo rispetto a quelli ordinari previsti dalla normativgevite)
dell'informativa periodica, continua e volontaria hgisgrato un sensibile incremento. Alla fine
del 2000 la mggior parte delle principali societa quotate in Borsa si erano dotate di un proprio sito,
quasi sempre utilizzato anche per diffondere I'informativa societaria (sia quella periodica che quella
continua). Allo stesso modo, le imprese quotate sul Nuovo Mercato dspmapesso di un sito
che, in lineagenerale, & anche utilizzato ai fini dell'informativa societaria (pur se con un contenuto
informativo, in media, inferiore a quello delle societa quotate in Borsa).

Dall’esame di 63 siti internet delle principali societa quotate in Borsa e al Nuovo Mercato
(Tavv. all.4 e all.5), si evince come di frequente sia possibile consultare i documenti contabili (27
casi su 31 per le societa quotate in Borsa e 25 su 32 per quelle appartenenti al Nuovo Mercato).
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Risulta, altresi, diffusa la prassi di utilizzare Internet per rendere disponibili i comunicati stampa
e le dichiarazioni rilasciate diemittenti in base alla normativa sull'informativa continua (28 e

26 casi, rispettivamente, per le societa esaminate quotate in Borsa e al Nuovo Mercato). Tale
fenomeno, invece, @ meno pronunciato cgaaido alla divugazione di informazioni gli assetti
proprietari, sulle partecipazioni possedute e sggesii che rivestono cariche sociali, soprattutto

per cio che attiene alle societa del Nuovo Mercato.

E frequente la disponibilita delle quotazioni dei titoli (18 e 17 casi, rispettivamente, per le
societa esaminate quotate in Borsa e al Nuovo Mercato) e la possibilita di consultare alcuni studi
prodotti da analisti finanziari (9 e 3 casi); a proposito di questi ultimi, non viene fornita alcuna
indicazione sui criteri in base ai quali essi sono stati scelti e al refméiio di copertura rispetto
al totale dgli studi prodotti.

In circa la meta dei casi, i siti esaminati presentano una sezione destimaasadit relation
(16 per le societa quotate in Borsa e 22 per quelle del Nuovo Meme#itojjuale viene fornita la
possibilita di formulare domande alla societa e, in alcuni casi, i contenuti delle informazioni fornite
dagli emittenti nel corso delle presentazioni riservajie analisti.

Infine, risulta ancora scarsamente diffusa la prassi di rendere disponibile lo statuto della
societa (presente solo in 8 siti, tutti di societa quotate in Borsa) e 'indicazione dell’'adesione al
Codice di autodisciplina delle societa quotate (presente solo in 8 siti, sempre relativi a societa
quotate in Borsa).

L’attivita delle societa di revisione

Nel corso del 2000 le societa di revisione hanno esaminato 258 bilanci d’esercizio e 222
bilanci consolidati di societa quotate presso i mercgtlagnentati italiani. Nell'ambito di tale
attivita di controllo, sono stati formulati 217 richiami di informativagiu@lizi con rilievi; in 2 casi
inoltre e stata dichiarata I'impossibilita di esprimereggiudizio (Tav. all.6).

I richiami di informativa hanno prevalentemente riguardato I'adozione di nuovi criteri contabili, con
particolare riguardo al contenuto della nota integrativa e alla nuova modalita di contabilizzazione in
bilancio delle imposte sul reddito correnti e differite, raccomandata dal Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti e dei ragionieri.

Per quanto concerne i giudizi con rilievi, in un caso é stata evidenziata la mancanza di elementi
probativiin grado di supportare le considerazioni degli amministrazioni circa la recuperabilita di un credito
significativo, I'insorgere di passivita per garanzie prestate dalla societa quotata, nonché il mantenimento
nell’attivo del maggior valore di una partecipazione rispetto al patrimonio netto consolidato della
partecipata. Nel secondo caso, la societa di revisione, dopo aver rilasciato una prima relazione nella quale
si era dichiarata impossibilitata a esprimere un giudizio sul bilancio, a causa delle rilevanti limitazioni
incontrate nello svolgimento delle procedure di revisione nellarea dei crediti verso clienti, ha
successivamente emesso, sulla base di procedure di revisione aggiuntive, un giudizio positivo, evidenziando
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tuttavia rilievi per limitazioni dellauditin ordine alle operazioni con parti correlate, tali comunque da non
pregiudicare il rilascio del giudizio.

Con riguardo ai 2 casi di impossibilita di esprimere il giudizio, in una circostanza la motivazione era
costituita dall'incertezza sulle prospettive concrete di ricapitalizzazione della societa e quindi sulla
continuita aziendale; nell'altra, la societa di revisione ha segnalato di aver incontrato limitazioni e
impedimenti nello svolgimento delle procedure direvisione in merito ad alcune partecipazioni detenute dalla
societa quotata e ha altresi posto in evidenza una situazione di incertezza complessiva sulla situazione del
gruppo in ordine al presupposto della continuita aziendale.

Nel corso dell'anno la Commissione ha ricevuto la documentazione relgliivacarichi
di revisione conferiti ai sensi del Tuf. Il numergtiéncarichi di natura lgale € passato da 684
nel 1998 a 1.440 nel 1999 ayaeo dell’estensione, operata dal Tuf, della disciplina della revisione
contabile alle societa destione del risparmio, alle Sicagliseagenti di cambio e, soprattutto, alle
societa controllate da emittenti quotati. A fronte di questo dato, si rileva tuttavia una sostanziale
stabilita neprado di concentrazione del settore, in termini sia di fatturato che di numero diincarichi
(Tav. all.7).

Nell'ambito dell'attivita di controllo, la Commissione ha disposto I'effettuazione di 2
verifiche ispettive nei confronti di altrettante societa di revisione, la prima finalizzata ad accertare
il possesso dei requisiti richiesti dall’art. 161 del Tuf per l'iscrizione nell’albo speciale, la seconda
allo scopo di verificare le modalita di sgwhento dei lavori di revisione dei bilanci di una banca
quotata (Tav. I.5).

TAV. 1.5

CONTROLLI SULLE SOCIET A DI REVISIONE

1997 1998 1999 2000

ISTRUTTORIE PER ISCRIZIONE ALBO -- -- 2 --
ISPEZIONI E ACCERTAMENTI ISPETTIVI 7 5 2 2
LETTERE DI RICHIAMO 4 -- -- --
SOSPENSIONI DI PARTNER 5 1 -- 1
DIVIETO DI ACQUISIRE NUOVI INCARICHI -- 1 -- --
SANZIONI AMMINISTRATIVE 2 2 -- --
CANCELLAZIONI DALL 'ALBO SPECIALE -- -- 2 --
DENUNCE PENALI 6 - -- --
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A seguito dell’accertamento djravi irregolarita nello svajimento di alcuni lavori di
revisione, I'lstituto ha inoltre intimato a una societa di revisione, ai sensi dell’art. 11, comma 2, lett.
a), del d.p.r. 136/1975, di non avvalersi nell'attivita di revisionepdetiner responsabile dei
suddetti lavori per un periodo di ventiquattro mesi.

In materia di incarichi, la Commissione ha rilevato una non puntuale osservanza, sia da parte delle
societa conferenti che delle societa di revisione incaricate, delle disposizioni normative e regolamentari in
materia di revisione contabile, con particolare riguardo alla revisione dei gruppi quotati. Cio ha richiesto
alcuni interventi finalizzati alla rettifica, anche in sede assembleare, dei comportamenti tenuti in sede di
conferimento, nonché all'integrazione della documentazione risultata spesso incompleta.

E stato accertato, infine, che 2 societa emittenti avevano nominato nei propri collegi sindacali
soggetti facenti parte di entita collaterali alla societa incaricata della revisione, in contrasto con quanto
raccomandato dalla Commissione nella comunicazione del 18 aprile 1996. In entrambi i casi si € provveduto
a richiedere alle societa quotate di rimuovere le situazioni confliggenti con il dettato della comunicazione.

L'attivita regolamentare e interpretativa in materia contabile

Nel corso dell'anno la Commissione ha fornito chiarimenti in merito all'informativa che le
societa quotate devono rendere attraverso la documentazione contabile periodica.

La Commissione ha richiamato l'attenzione sulla circostanza che la situazione economico-
patrimoniale sintetica pro-forma, prevista dalla comunicazione del 30 luglio 1999, deve essere predisposta
in tutti i casi di variazione dei criteri contabili, siano essi decisi in autonomia dagli operatori, ovvero dovuti
all'introduzione di nuove regole contabili.

Con riguardo alla relazione semestrale, la Commissione ha chiarito la portata dell’ottavo comma
dell'art. 81 del Regolamento emittenti, precisando che i dati relativi al semestre dell’anno precedente
possono essere omessi qualora essi hon siano comparabili, ovvero la loro predisposizione sia
oggettivamente impossibile 0 eccessivamente onerosa. La relazione semestrale deve comunque fornire
indicazioni circa le ragioni della mancata comparazione nonché, ove possibile, opportune indicazioni sulle
prospettive future.

A seguito di una richiesta di parere da parte di una societa quotata, la Commissione ha fornito
indicazioni in merito alla corretta contabilizzazione e rappresentazione in bilancio delle operazioni
di copertura a termine di alcune transazioni future. In assenza di una specifica disgplaa le
afferente la definizione e le modalita di contabilizzazione dei contratti derivati, la Commissione ha
manifestato I'intendimento di fare riferimento ai pringpnerali per laredazione del bilancio, oltre
che ai principi e alla prassi contabile internazionale.

In particolare, e stato sottolineato che in un sistema contabile basato sul principio del costo storico,
la classificazione di uno strumento finanziario quale mezzo di copertura dai rischi afferenti I'oscillazione
di una variabile finanziaria puo comportare I'anticipazione di utili o il differimento di perdite altrimenti
iscrivibili in bilancio. Tenuto conto del principio della competenzaedige accountingchiede infatti di
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rilevare le eventuali oscillazioni dello strumento di copertura solo in contrapposizione di quelle
simmetricamente contrarie che interessano o ci si attende afferiscano lo strumento o la transazione coperta.

Potra verificarsi, pertanto, che alcune perdite su uno strumento finanziario o su una transazione che
siano parte di un rapporto di copertura non vengano rilevate finché non siano realizzate quelle relative
all'altra parte del rapporto stesso. Tale aspetto rileva nel caso in cui uno strumento finanziario sia destinato
alla copertura anticipata di una transazione futura. Alla luce del principio della prudenza cid appare
ammissibile solo quando la transazione futura sia oggetto di un impegno irrevocabile, ovvero esistano delle
evidenze attendibili che la transazione stessa sia altamente probabile.

Alriguardo, la Commissione ha ritenuto che in assenza dell’alta probabilita della transazione futura,
ovvero di una serie di condizioni elencate nello standard internazionale IASrg&h¢ial Instruments:
Recognition and Measuremgrmimanato dallnternational Accounting Standards Committeen possa
parlarsi di rapporto di copertura di transazione futura. In tali casi, lo strumento finanziario dovra essere
considerato di natura speculativa. E nella responsabilita degli amministratori e spetta alla societa di
revisione, nell’'ambito e con i limiti dei propri lavori, verificare la presenza delle condizioni che permettono
di classificare uno strumento finanziario quale mezzo di copertura dai rischi di transazioni future.

Per quanto attiene alle modalita di rappresentazione in bilancio delle operazioni di copertura,
la Commissione ha indicato la necessita di tener contogiteficato economico/contabile della
copertura stessa.

A segguito di un comunicato diramato dai Ministeri del tesoro e delle finanze con cui era stata
resa nota la sospensione delievelazioni relative alle operazioni di ristrutturazione bancaria

previste dalla lgge 461/1998, l'lstituto & intervenuto sulla materia per cid clgaarda
I'informativa da fornire nei bilanci bancari.

Sul punto la Commissione ha richiesto che nella nota integrativa relativa ai conti annuali e
consolidati del 1999 venisse riportata una specifica e puntuale informativa, qualora le agevolazioni
tributarie derivanti dalle norme in discorso avessero avuto un effetto netto significativo nella determinazione
del reddito dell’'esercizio di riferimento.

Sul piano interpretativo, in materia di revisione contabile, la Commissione €& intervenuta su
questioni relative al rinnovo dell'incarico di revisione, allo schema della relazione darseth
occasione di operazioni di fusione e scissione e alla possibilita di assunzione delle funzioni di
controllo interno di intermediari da parte di societa di revisione.

In risposta a 2 quesiti posti da altrettante societa di revisione in merito all'interpretazione dell'art.
159, comma 4, del Tuf, I'lstituto ha chiarito che la societa di revisione pud acquisire nuovamente lo stesso
incarico, al termine di un novennio, solo se siano decorsi almeno 3 esercizi dalla conclusione di un
precedente mandato affidato ad altra societa di revisione. Tale intervallo temporale non pud in alcun caso
essere ridotto, neanche nell'ipotesi in cui I'incarico nel frattempo affidato ad altro revisore venga revocato
per giusta causa.

Con comunicazione del 5 ottobre 2000 la Commissione ha raccomandato alle societa di revisione
iscritte nell’albo speciale 'adozione di un nuovo schema direlazione da redigersiin occasione di operazioni
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di fusione e scissione a cui partecipino societa quotate. Il nuovo schema di relazione definisce la natura e
la portata del lavoro delle societa di revisione alle quali non spetta il compito di effettuare un’autonoma
valutazione economica delle societa partecipanti alloperazione, ma di esprimere un giudizio
sulladeguatezza e sulla corretta applicazione dei metodi di valutazione adottati dagli amministratori per
la determinazione del rapporto di cambio.

Con comunicazione del 27 dicembre 2000, la Commissione ha precisato che la funzione di controllo
interno delle societa di intermediazione mobiliare, delle societa di gestione del risparmio e delle Sicav non
puo essere affidata alle societa di revisione iscritte nell'albo speciale, in quanto la maggior parte degli
interventi spettanti a tale funzione non rientrano nel loro oggetto sociale, cosi come stabilito dall’art. 6,
comma 1, del decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 8, richiamato dall’art. 161, comma 2, del Tuf.
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[ll. LA SOLLECITAZIONE ALL’INVESTIMENTO E LE OPERAZIONI
DI FINANZA STRAORDINARIA

Le offerte finalizzate allammissione a quotazione

Nel corso del 2000 le azioni di 44 societa italiane sono state ammesseyadiazioni in
uno dei mercati gplamentatigestiti dalla Borsa Italiana spa ingsgto a un’offerta pubblica; in
13 casi i titoli sono stati ammessi allegoeiazioni in Borsa e in 31 casi al Nuovo Mercato. Le
societa emittenti tali titoli hanno raccolto mezzi freschi, attraverso il collocamento di nuove azioni,
per circa 5 miliardi di euro (Tav. 111.1), valore pari a quasi il doppio di quanto raccolto dalle societa
di nuova quotazione nei precedenti 5 anni. Quasi I'80 per cento del totale & costituito dalla raccolta
effettuata dalle societa del Nuovo Mercato.

Tav. .1
OFFERTE FINALIZZATE ALL'AMMISSIONE A QUOTAZIONE
(MILIONI DI EURO)
OFFERTA
I;‘ggi?; CAPITALIZZAZIONE ! ?(';‘l':'ifl;A
DI SOTTOSCRIZIONE DI VENDITA
BORsA
1995 10 22.638 267 3.391 33,2
1996 12 5.550 721 945 26,6
1997 10 2.126 227 606 35,4
1998 15 3.831 609 1.230 41,7
1999 21 65.069 1.187 21.567 33,6
2000 13 14.296 1.130 1.379 16,3
Nuovo MERCATO
1999 6 719 227 39 27,9
2000 31 14.012 3.840 554 24,6

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologidBapitalizzazione delle societa ammesse a quotazione, calcolata
sulla base del prezzo di offerta e del numero di aziotgofferta. 2 Misurata in rapporto alla capitalizzazione al prezzo

di offerta, tenuto conto dell’eventuale aumento di capitale. Valori in percentuale, ponderati per 'ammontare delle offerte.
| dati relativi alla Borsa non comprendono I'Eni nel 1995 e 'Enel nel 1999.
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Per le societa ammesse in Borsa é risultata in netta diminuzione l'incidenza dell’offerta di
vendita, sia sull'offertglobale che sulla capitalizzazioapteofferta delle imprese. Anche il peso
dell'offerta globale sulla capitalizzaziongost offerta € risultato in sensibile discesa rispetto ai
valori dei 5 anni precedenti. Per le societa ammesse al Nuovo Mercato, cosi come era avvenuto nel
1999, I'offerta di vendita ha avuto un peso assai minore rispetto a quello che si riscontra nelle
offerte finalizzate allammissione in Borsa, rappresentando in media solo il 13 per cento dell'offerta
globale e il 4 per cento circa della capitalizzaziante offerta.

Gli assetti proprietari delle societa che si sono quotate nel 2000 in Borsa non presentano,
nella media, gnificative differenze rispetto a quanto osservabile nei precedenti 5 anni. All'atto
della quotazione la quota media dei diritti di voto dell’azionista di controllo risultava pari all’'80 per
cento circa, per passare al 57 per cento circa dopo l'offerta (Tav. alll.1). In 3 casi su 14 la quota
media dell'azionista di controllo dopo I'offerta risulta inferiore al 50 per cento. Rispetto alle societa
quotate in Borsa, quelle quotatesi nel 2000 al Nuovo Mercato mostrano assetti praprietari
offerta meno concentrati, anche per effetto della presenza piu diffusa di investitori istituzionali nel
capitale sociale, mentre dopo I'offerta la quota media dell’azionista di controllo si riporta su valori
simili a quelli osservabili per le societa quotate in Borsa, sebbene in 13 casi su 31 tale quota scenda
sotto il 50 per cento (Tav. alll.2).

Per cid che guardagli esiti delle offerte finalizzate all’ammissione a quotazione, si osserva
una discesa nel livello diversubscription(rapporto domanda-offerta) rispetto al 1999, sia per
I'offerta pubblica che per quella privata (Tav. alll.3). Per le offerte finalizzate al’'ammissione in
Borsa la quota destinata al pubblico e risultata in aumento risgktiami precedenti, attestandosi
intorno al 50 per cento, mentre, per contro, € risultata in calo la quotmatssgli investitori
istituzionali esteri. Per le offerte finalizzate allammissione al Nuovo Mercato la quota destinata
al pubblico é rimasta stabile intorno al 27 per cento circa, mentre é risultata in aumento la quota
ass@nata gli investitori istituzionali esteri.

| dati sulbookbuildingdell’offerta istituzionale italiana indicano come, sia per le offerte
finalizzate allammissione in Borsa che per quelle finalizzate al’lammissione al Nuovo Mercato,
la performancedel primogiorno di contrattazione sia statagg@re nei casi in cui il primo
richiedente istituzionale é unggetto appartenente gtuppo dei collocatori (Tavv. 111.2 e 111.3).

In particolare, per cid che concerne le offerte finalizzate alla quotazione in Borsa, i titoli per i quali
il maggior richiedente nell’ambito dell'offerta istituzionale italiana era un soggetto collegato con i
collocatori hanno fatto registrare in media una riduzione del prezzo di mercato nel primo giorno di
contrattazione rispetto al prezzo di offerta, al netto della variazione dell'indice, del 2 per cento circa, mentre
negli altri casi si & registrato un aumento dell’8 per cento circa. Analogamente, per cid che concerne le
offerte finalizzate alla quotazione sul Nuovo Mercato, il primo gruppo di titoli ha fatto registrare un
apprezzamento medio rispetto al prezzo di offerta del 5 per cento circa, contro il 20 per cento del secondo

gruppo.
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Tuttavia, per i due gruppi di titoli, non sembrano esservi differenze significative fra la quota media
domandata e assegnata al primo richiedente istituzionale nell'offerta italiana, sia nell’ambito delle offerte
finalizzate alla quotazione in Borsa che per quelle finalizzate alla quotazione sul Nuovo Mercato. Come
rilevato nel 1999, inoltre, in molti casi la quota domandata dal primo richiedente istituzionale italiano
risulta molto elevata in rapporto al capitale della societa, arrivando in alcuni casi a valori compresi fra il
15 e il 20 per cento. La quota assegnata, invece, si colloca in media su valori compresi fra I'1 e il 2 per
cento del capitalpostofferta, ed € comunque piu alta rispetto alla quota media assegnata agli istituzionali
italiani.

TAv. 111.2
BOOKBUILDING NELL'OFFERTA ISTITUZIONALE ITALIANA

PER LE SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE IN BORSA NEL 2000
(VALORI IN PERCENTUALE)

SCONTO  QUOTA RICHIESTA QUOTA ASSEGNATA QUOTA MEDIA  QUOTA IN ECCESSO
SOCIETA ALLA DAL PRIMO AL PRIMO ASSEGNATA AGLI  ASSEGNATA AL
QUOTAZIONE!  INVESTITORE?® INVESTITORE?® INVESTITORP PUBBLICO*

PRIMO GRUPPG

AEM TORINO 14,0 7,9 1,1 0,2 --
CALTAGIRONE EDITORE -15,9 0,9 0,6 0,1 7,4
CENTRALE LATTE TORINO -2,6 2,1 1,8 0,9 -
LAVORWASH -12,8 11 1,1 0,6 0,2
MELIORBANCA 0,8 10,2 1,0 0,1 --
SAECO GROUP 5,0 3,7 1,6 0,2 1,7
MEDIA -1,9 4,3 1,2 0,4 15

SECONDO GRUPPO

A.S.RomA 7,6 1,9 1,9 0,2 2,0

AEROPORTO DIFIRENZE 25,0 7,8 2,5 0,8 -

C.R.DI FIRENZE 2,1 0,9 0,6 0,1 10,9

FERRETTI 4,9 15,0 0,1 0,2 --

MARIELLA BURANI F.G. -4,9 59 3,2 0,6

ToD's 16,8 4,7 0,8 0,1 --
MEDIA 8,6 6,0 1,5 0,3 2,2

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologitbéfferenza percentuale tra prezzo di mercato del primo giorno

di quotazione e prezzo di offerta, corretta per la variazione del Mib stéilati in rapporto al capitale sociale ordinario
postofferta. * Il primo investitore & I'investitore istituzionale italiano che ha domandato il maggior numero di azioni; nel
caso in cui la domanda massima di azioni sia effettuata da piu di un investitore, il primo investitore € quello che ha ricevuto
in assegnazione il maggior numero di azidrRRispetto a quella minima indicata nel prospettBono elencate nel primo

gruppo le offerte in cui il primo investitore & un soggetto controllato da uno degli intermediari italiani che ha svédto il ruo

di global coordinatoro dilead managedell'offerta stessa.
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TAv. 111.3

BOOKBUILDING NELL'OFFERTA ISTITUZIONALE ITALIANA
PER LE SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE SUL NUOVO MERCATO NEL 2000
(VALORI IN PERCENTUALE)

SCONTO  QUOTA RICHIESTA QUOTA ASSEGNATA QUOTAMEDIA  QUOTA IN ECCESSO
SOCIETA ALLA DAL PRIMO AL PRIMO ASSEGNATA AGLI  ASSEGNATA AL
QUOTAZIONE!  INVESTITORE*® INVESTITORE?® INVESTITORP? PUBBLICO*

PRIMO GRUPPG?

ACOTEL GROUP 46,2 11,3 0,8 0,3 --
CAIRO COMMUNICATION -13,0 3,9 1,0 0,2 1,6
CcDC 0,3 1,6 0,2 0,1 11,7
DMmAIL 0,5 2,3 2,0 0,7 3,4
EL.EN. -4,0 4,3 3,3 0,3 1,2
ENGINEERING 8,6 6,2 3,6 0,4 0,6
EuPHON -8,0 13,8 15 0,2 --
MONDO TV 14,7 11,0 0,6 0,1 --
TC SISTEMA -3,4 5,6 2,8 0,8 0,3
MEDIA 4,7 6,7 1,8 0,3 0,8
SECONDO GRUPPO
AISOFTW@RE 1,8 1,5 1,2 0,3 1,6
ARTE 29,6 52 4,3 0,6 --
BIOSEARCHITALIA 36,6 4,9 0,8 0,2 -
CADIT 10,7 3,3 2,7 0,4 -
CHL 71,1 3,6 0,9 0,2 3,1
CTO 3,9 2,6 1,8 1,0 0,4
DADA 8,8 15,3 0,5 0,1 .
DATA SERVICE -2,6 13,9 0,9 0,2 -
DATAMAT 13,8 4,7 1,3 0,1 -
DIGITAL BROS -4,1 2,1 15 0,5 1,3
E.BIscom 39,3 15,5 0,1 . --
EPLANET -7,0 5,2 1,1 0,1 -
FIDIA -1,3 3,0 1,6 0,3 9,8
FREEDOMLAND-ITN -2,9 35 0,5 0,1 -
I.NET 122,9 14,6 0,1 . -
INFERENTIA 11,3 5,9 1,8 0,4 -
NOVUSPHARMA 1,4 34 0,9 0,2 -
ONBANCA 9,0 55 0,9 0,2 -
REPLY 10,4 2,2 19 0,4 -
TAS 85,4 20,6 2,4 0,4 --
TXT E-SOLUTIONS -6,7 8,9 0,8 0,2 --
VITAMINIC 10,7 5,0 2,0 0,5 3,2
MEDIA 20,1 6,8 1,4 0,3 0,8

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologitDéferenza percentuale tra prezzo di mercato del primo giorno

di quotazione e prezzo di offerta, corretta per la variazione dell'indice del Nuovo Mer&dt.in rapporto al capitale

sociale ordinaripostofferta. ® Il primo investitore & I'investitore istituzionale italiano che ha domandato il maggior numero

di azioni; nel caso in cui la domanda massima di azioni sia effettuata da piu di un investitore, il primo investitore & quello
che ha ricevuto in assegnazione il maggior numero di azidRispetto a quella minima indicata nel prospeti®ono
elencate nel primo gruppo le offerte in cui il primo investitore & un soggetto controllato da uno degli intermediari italiani
che ha svolto il ruolo djlobal coordinatoro dilead managedell’offerta stessa® Le banche del Consorzio di Garanzia

per I'offerta pubblica hanno acquistato le azioni che non sono state richieste.
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Il confronto fra i prezzi di offerta e i prezzi del primgiorno di contrattazioni rivelano una
diminuzione dello sconto alla quotazione. Per le offerte finalizzate alla quotazione in Borsa tale
sconto e risultato pari in media all'l per cento circa, contro valori oscillanti fra il 7 e il 13 per cento
nei precedenti 5 anni. Assai piu elevato é risultato, invece, lo sconto per le offerte finalizzate alla
guotazione sul Nuovo Mercato, pari in media al 16 per cento circa, sebbene anche in questo caso
lo sconto risulti in diminuzione rispetto ai valori del 1999 (Tav. lll.4).

Tav. lll.4
SCONTO ALLA QUOTAZIONE

ANNO N° OFFERTE SCONTO MEDIC?
BORsA

1995 11 7,8

1996 12 10,1

1997 10 7,1

1998 14 6,8

1999 17 13,2

2000 9 0,9
NUOVO MERCATO

1999 6 26,9

2000 31 15,6

Fonte: Elaborazioni Consob su dati Datastream. Si veda la sezione Note
metodologiche.* Non sono state incluse le offerte relative a societa privatizzate e
quelle relative a societa controllate da fondazioni o enti pubbficDifferenza
percentuale tra prezzo di mercato del primo giorno di quotazione e prezzo di offerta,
corretta per la variazione dell'indice di Borsa (Mib storico e indice del Nuovo Mercato
a partire dall’'anno 2000).

Gli intermediari nelle offerte iniziali

Le attestazioni rilasciate diasponsor alla Borsa Italiana spa e le informazioni contenute nei
prospetti informativi in merito alle potenziali fonti di conflitti di interesspldéntermediari
collocatori offrono un quadro sui rapporti partecipativi e creditizi esistenti fra @detoe le
societa di nuova quotazione (Tav. Ill.5).
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Per 23 delle 44 societa italiane ammesse alieziazioni in sguito a un’offerta pubblica,
esistevano rapporti creditizi fra lo sponsor ogggidti collocatori (ovvero altri sygetti dello stesso
gruppo) e la societa stessa. In media, allo sponsor, ai collocatori o adgajgtiism loro collgati
era riconducibile il 30 per cento circa dei debiti finanziari delle imprese di nuova quotazione. In
cinque casi tale quota superava il 50 per cento.

In 11 casi, invece, lo sponsor, i collocatori o altggeiti a loro collgati erano azionisti delle
imprese di nuova quotazione. In questi casi la quota media del capitale sociale era pari in media al
18 per cento.

TAv. lIl.5

RAPPORTI CREDITIZI E PARTECIPATIVI
FRA SPONSOR O SOGGETTI COLLOCATORI
E SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE NEL 2000*

N° DI SOCIETA CON RAPPORTI CREDITIZI CON SPONSOR O
SOGGETTI COLLOCATORI 23

QUOTA MEDIA DEI FINANZIAMENTI CONCESSI DA SPONSOR O
SOGGETTI COLLOCATOR] 27,2

N° DI SOCIETA CON RAPPORTI PARTECIPATIVI CON SPONSOR
O SOGGETTI COLLOCATORI 11

QUOTA MEDIA DELLA PARTECIPAZIONE DI SPONSOR O
SOGGETTI COLLOCATOR} 18,1

Fonte: Consob e elaborazioni su dati di Borsa Italiana spa. Si veda la sezione Note
metodologiche.* Borsa e Nuovo Mercato? In rapporto ai debiti finanziari totali;

valori in percentuale. ® In rapporto al capitale socialente offerta; valori in
percentuale.

Nel corso del 2000, igrado di concentrazione nel comparto dell'attivitairdiestment
bankinge diminuito, sia per cio chegriarda il ruolo dglobal coordinatorche per quantoguarda
quello dilead managerdell’'offerta pubblica italiana. Nel primo caso, la quota dei primi 5
intermediari & scesa dall’'80 per cento circa nel 1999 al 60 per cento nel 2000, mentre nel secondo
caso la quota dei primi 5 intermediari &€ scesa dall'85 all'80 per cento circa (Tav. alll.4). L’'aumento
del grado di concorrenzialita in questogseento dell’industria dei servizi di intermediazione
mobiliare e da ricondurre alla ggiore penetrazione di ggetti esteri (che, da soli 0 insieme a un
intermediario italiano, hanno coordinato il 53 per cento delle offerte, contro il 48 per cento del
1999) e all'igresso sul mercato di intermediari italiani medio-piccoli.

La presenza di investitori istituzionali specializzati nell'assunzione di partecipazioni nel
capitale di rischio nell’azionariato delle societa che si sono quotate al Nuovo Mercato nel 2000
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risulta frequente. Cosi come osservato nel 1999, circa la meta di tali societa risultavano partecipate
da investitori istituzionali, la cui quota sul capitalete offerta era pari al 26 per cento circa, per
ridursi al 16 per cento circa sul capitalestofferta.E piu rara, invece, la presenza di investitori
istituzionali nel capitale delle societa ammesse in Borsa (4 casi su 13), sebbenefdeecpmiat

offerta sia in media simile a quella che si osserva per le societa quotate al Nuovo Mercato
(Tav. II1.6).

TAv. lIl.6
INVESTITORI ISTITUZIONALI
NELL'AZIONARIATO DELLE SOCIET A NEOQUOTATE?
ANNO N° . N° INVESTITOR3I QuoTA QuoTA
SOCIETA ISTITUZIONALI ANTE OFFERTA' POST OFFERTA
BORSA
1995 6 2,3 27,7 8,5
1996 5 2,8 53,2 25,4
1997 2 15 40,9 7,1
1998 4 4,3 48,3 18,9
1999 6 1,7 20,1 5,4
2000 4 2,0 26,9 15,6
Nuovo MERCATO
1999 3 2,7 42,3 19,9
2000 14 2,9 25,6 16,4

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi. Si veda la sezione Note
metodologiche?! Per investitori istituzionali si intende fondi comuni d’investimento di
tipo chiuso, societa drenture capital banche commerciali e d’investimento. Sono
escluse le fondazioni e le casse di risparmibumero di societa, quotatesi nell’anno,

in cui erano presenti investitori istituzionali alla data dell'offeft&lumero medio di
investitori istituzionali presenti nella compagine azionaria alla data dell’offe@aota
media del capitale sociale detenuta dagli investitori istituzionali al momento dell’offerta;
valori in percentuale.® Quota media del capitale sociale detenuta dagli investitori
istituzionali subito dopo I'offerta; valori in percentuale.

Il collocamento di titoli delle societa quotate e le operazioni di finanza straordinaria

Nel corso del 2000 la raccolta di risorse finanziarie attraverso |'offerta di nuovi titoli, da parte
delle societa di nuova quotazione e di qugiiequotate é stata complessivamente pari a circa 9
miliardi di euro (Tav. I1.7). Tale valore € inferiore alla raccolta effettuata nel 1999, ma € in linea
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con il dato relativo al 1998. In entrangbi anni, tuttavia, il rialzo dei corsi azionari era stato assai
piu consistente che nel 2000.

Una delle principali operazioni di aumento di capitale € stata quella realizzata dalla Banca Popolare
di Lodi, che ha raccolto risorse per quasi 1 miliardo di euro, attraverso un’'offerta rivolta in parte agli
azionisti e in parte a investitori istituzionali italiani ed esteri, il cui ricavato & stato destinato al
finanziamento di acquisizioni e al mantenimento di adegagtispatrimoniali. Altre operazioni di rilievo
sono state quelle realizzate da Banca Intesa e Unipol, che complessivamente hanno raccolto oltre 1 miliardo

di euro.

Tav. .7

COLLOCAMENTO DI AZIONI E OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI
DI SOCIETA QUOTATE!
(MILIONI DI EURO)

EMISSIONI DI OFFERTE DI TITOLI

NUOVI TITOLI GIA IN CIRCOLAZIONE ToTALE
1995 4.370 3.391 7.761
1996 2.306 5.612 7.918
1997 5.400 18.427 23.827
1998 8.879 11.273 20.152
1999 23.171 25.795 48.966
2000 9.379 7.614 16.993

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e avvisi della Borsa Italiana spa. Si veda
la sezione Note metodologicheDati relativi alle societa quotate in Borsa. A partire dal
1999 sono inclusi anche i dati delle societa quotate al Nuovo Mercato.

Il controvalore delle offerte di vendita e stato inferiore alla media del triennio 1997-1999,
per via della diminuzione delle offertegbge alla privatizzazione di imprese pubbliche. Il 70 per
cento del controvalore complessivo delle offerte di vendita realizzate nel corso del 2000 é da
imputare alla privatizzazione di Finmeccanica. La quotazione di aziende municipalizzate, o in
generale controllate daggetti pubblici diversi dall'lri e dal Tesoro, ha consentito dismissioni per
circa 500 milioni di euro (Tav. alll.7).

Nel corso del 2000 hanno avuto ¢§wo numerose e rilevanti operazioni di finanza
straordinaria, che hanno portato alla pubblicazione del documento informativo previsto dall’art. 70,
comma 3, e dall'art. 71 del Belamento Consob in materia di emittenti.
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Il gruppo Pirelli ha concluso un accordo con la Cisco Systems relativamente alle attivita dei sistemi
e componenti ottici di trasmissione. In particolare, sono stati ceduti alla Cisco Systems le attivita e la
proprieta intellettuale relativa ai sistemi ottici terrestri del gruppo Pirelli.

La Acea ha predisposto un documento informativo in occasione del conferimento in nuove societa
dei rami di azienda afferenti alla trasmissione di energia elettrica alla distribuzione e alla vendita di energia
elettrica ai clienti cosiddetti vincolati e alla gestione del servizio idrico integrato.

Un’operazione di rilievo ha riguardato la riduzione della catena di controllo e la razionalizzazione
delle partecipazioni estere all'interno del gruppo Olivetti. In particolare, nel mese di luglio del 2000 hanno
avuto luogo le assemblee straordinarie di Telecom ltalia e Seat, che hanno deliberato la scissione parziale
proporzionale di Telecom ltalia dell’8,68 per cento del capitale sociale di Tin.it a favore di Seat e la fusione
per incorporazione di Tin.it in Seat. L'operazione € stata realizzata con lo scopo di concentrare in Seat i
rami d'azienda e le partecipazioni di Telecom Italia e del gruppo nel settore della gestione e
commercializzazione di servizi, prodotti e informazimmiline | consigli di amministrazione di Telecom
Italia e Tim hanno, inoltre, approvato un progetto di ristrutturazione del comparto internazionale volto a
razionalizzare le partecipazioni estere del gruppo Telecom. In particolare, la ristrutturazione & avvenuta
tramite la scissione totale di Stet International spa, e trasferimento a favore di Telecom ltalia e Tim
dell'intero capitale sociale della societa scissa, il conferimento in natura di Telecom lItalia verso Tim di
azioni di Stet Mobile Holding nv in sottoscrizione dell’'aumento di capitale deliberato da Tim.

Nel mese di ottobre le assemblee straordinarie di Tecnost e Olivetti hanno deliberato la fusione per
incorporazione di Tecnost in Olivetti. L’'operazione aveva come obiettivo quello di ridurre la catena di
controllo verticale delle societa operative Telecom ltalia e Tim, mediante assorbimentsutiitdding
Tecnost nella capogruppo Olivetti. In particolare, I'operazione €& consistita nell’annullamento senza
concambio delle azioni TecnostwarrantsTecnost di proprieta della stessa Olivetti e nel contestuale
aumento di capitale sociale mediante assegnazione di azioni Olivetti in concambio alle azioni Tecnost di

proprieta di terzi e al servizio dell’esercizio dearrantsTecnost di proprieta di terzi.

Un’altra operazione di rilievo realizzata nel corso del 2000 ¢ stata la fusione per incorporazione
della Montedison nella Compart. L'operazione di fusione € stata preceduta dall’Opa totalitaria promossa
da Compart nei confronti di Montedison a conclusione della quale Compart deteneva il 93,04 per cento del
capitale di Montedison. Agli azionisti di Montedison € stato riconosciuto il diritto di recesso in quanto le
due societa fuse avevano oggetti sociali diversi.

Nel luglio 2000 e stato dato avvio alla fusione per incorporazione in Banca Intesa del Banco
Ambrosiano Veneto, di Cariplo e del Mediocredito Lombardo. L'operazione ha perseguito I'obiettivo di
accentrare nella capogruppo tutte le attivita che dovranno formare le uniiasinesglel nuovo assetto
organizzativo del gruppo. Per le prime due societa non é stato fatto alcun aumento di capitale, in quanto
controllate interamente da Intesa. Al contrario, I'incorporazione del Mediocredito Lombardo ha dato luogo
all'’emissione di nuove azioni.

Un’altra importante operazione nel settore del credito € stata quella relativa alla scissione parziale
dell'lna mediante trasferimento della partecipazione azionaria detenuta nella Banco Napoli Holding spa
in favore di San Paolo Imi spa.
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Le offerte pubbliche relative a titoli non quotati e le offerte di emittenti esteri

Nel corso del 2000 la Consob ha rilasciato il nulla-osta alla pubblicazione del prospetto
informativo o del documento di offerta in relazione a 14 offerte pubbliche relative a titoli non
quotati. In 11 casi si € trattato di offerte pubbliche di acquisto o di scambio, per un controvalore
complessivo pari a 1.223 milioni di euro, importo superiore di circa il 46 per cento rispetto a quello
del 1999. Gli altri tre casiguardano offerte pubbliche di sottoscrizione, per un controvalore
complessivo di 97 milioni di euro (Tav. 111.8).

TAv. lI.8

OFFERTE PUBBLICHE SU TITOLI NON QUOTATI *

RAPPORTO CON LE
CONTROVALORE
NUMERO OPERAZIONI OPERAZIONI RELATIVE
(MILIONI DI EURO) 5
ATITOLI QUOTATI

TIPO DI OFFERTA

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
OPv 2 - - 90 - - 0,8 - -
OPs 4 4 3 19 62 97 1,7 15,5 5,3
OPA EOPSC 13 12 11 1695 835  1.223 84,5 3,6 10,1

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e sui documenti di offeft8ono escluse le offerte riservate ai
dipendenti.? Valori in percentuale. Dalle Opv su titoli quotati & stato escluso, per il 1998, il dato relativo a Eni e, per
il 1999, il dato relativo a Enel. Dalle Opa e Opsc € stato escluso, per il 1999, il dato relativo a Telecom.

Per quanto riguarda le offerte pubbliche di acquisto o di scambio, esse hanno riguardato quasi
sempre soggetti bancari (10 casi su 11). Due operazioni hanno avuto a oggetto titoli emessi da banche
popolari e in entrambi i casi I'offerta prevedeva la trasformazione dell’emittente in spa come condizione
preventiva per il completamento dell’'operazione. In un caso l'offerta € stata rivolta a una banca non facente
parte del medesimo gruppo dell'offerente e ha avuto a oggetto il 100 per cento del relativo capitale sociale.
Negli altri casi si & trattato di operazioni promosse da soggetti quasi sempre appartenenti a gruppi bancari
gia in possesso di partecipazioni significative, ovvero di controllo, nel capitale della stoigéd(da un
minimo del 20 a un massimo del 95 per cento circa). L'operazione piu rilevante, in termini di controvalore
(pari a oltre 590 milioni di euro), & stata I'offerta pubblica di acquisto promossa dalla Banca Popolare di
Bergamo-Credito Varesino sul 47,4 per cento del capitale della Banca Popolare di Ancona, gia
appartenente al medesimo gruppo dell’offerente.

Le 3 offerte pubbliche di sottoscrizione sono tutte state promosse da banche. In 2 casi le operazioni
di sollecitazione hanno riguardato la fattispecie peculiare della costituzione di una banca popolare. Tale
peculiarita ha comportato, in primo luogo, un giudizio circa I'inapplicabilita alla fattispecie dell’art. 96 del

90




LA SOLLECITAZIONE ALUNVESTIMENTO E LE OPERAZIONI DI FINANZA STRAORDINARIA

Tuf, che impone all'emittente, i cui strumenti finanziari sono oggetto di sollecitazione, di sottoporre al
giudizio di una societa di revisione I'ultimo bilancio approvato, e, in secondo luogo, la necessita di adattare

lo schema di prospetto di riferimento alle particolarita dell'operazione. L'offerta pubblica, strutturata come
offerta di sottoscrizione delle azioni delle costituende banche, si & posta come una fase di un procedimento
articolato che - successivamente alla conclusione dell'offerta stessa - prevedeva lo svolgimento
dellassemblea di costituzione della societa, ai sensi dell’art. 2328 del codice civile, alla quale il
sottoscrittore poteva intervenire personalmente o conferendo apposita procura sociale ad altro soggetto,
il rilascio da parte della Banca d’ltalia dell’autorizzazione all'inizio dell'attivita sociale, in conformita alle
previsioni del Testo unico bancario e, infine, I'omologa e l'iscrizione nel registro delle imprese della
delibera di costituzione.

Nel corso del 2000 & aumentato il numero di casi in cui la Commissione ha proceduto, sulla
base delle disposizioni comunitarie, al riconoscimento di prospetti esteri. Tale fenomeno e da
ascrivere in laga misura al fatto che, con I'entrata igoie del Rgolamento adottato con delibera
Consob 11971/1999, talune offerte ai dipendenti, che ganzia della precedente normativa
venivano effettuate in esenzione dalla disciplina della sollecitazione del pubblico risparmio, sono
state invece asggettate a detta disciplina. Per questo motivo, molti emittenti esteri hanno preferito
avvalersi della procedura del riconoscimento, piuttosto chgemrediin prospettex novo

L’attivita istruttoria legata al riconoscimento dei prospetti informativi esteri ha reso necessari
intensi contatti fra la Consob e le Autorita di controllo di altri paesi europei. A queste ultime, ai
sensi della normativa italiana in materia, € richiesto il rilascio di una dichiarazione attestante la
conformita del prospetto, dalle medesime approvato, alla direttiva 80/390 e la mancanzdi dero
0 eccezioni rispetto a quanto previsto da detta direttiva.

Gran parte delle offerte di emittenti esteri realizzate nel corso del 2000 erano rivolte a
dipendenti di societa italiane controllate dalla societa offerente (Tav. alll.9). In alcuni casi, tuttavia,
la Commissione ha ritenuto di non autorizzare alcune ol offerte, in considerazione della
circostanza che lggetto dell’'offerta era rappresentato, in ultima istanza, da quote di un fondo
comune d’investimento non autorizzato né armonizzato, deputato a investire esclusivamente nei
titoli oggetto dell’offerta.

In 3 casi emittenti di paesi europei hanno effettuato un’offerta pubblica italiana nell’ambito
di un'offerta paneuropea. In questi casi, al fine di consentire I'avvio simultaneo dell’offerta in Italia
e nali altri paesi europeigli emittenti hanno trasmesso alla Consob le bozze di prospetti
informativi gia oggetto di istruttoria presso altre Autorita estere, ancora prima della formale
approvazione da parte di queste ultime, in modo da consentire alla Commissione di prendere
contatti con le Autorita per la verifica dell'operazione. In un caso, invece, vi é stata un’offerta da
parte di un emittente estero finalizzata alla quotazione su di un memgaiemmentato italiano.

Nel corso del 2000 le offerte di emittenti esteri hanno raccolto presso investitori non
istituzionali italiani circa 1 miliardo di euro, pari a circa I'L1 per cento del controvalore delle offerte
aventi wuali caratteristiche effettuate da emittenti quotati italiani.
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IV. | MERCATI REGOLAMENTATI

Il mercato di borsa e dei derivati

Nel 2000, dopo circa tre anni di consistenti rialzi, sigisteato un incremento dei corsi
azionari modesto. La variazione complessiva dell'indice Mib € stata del 5,4 per cento (Tav. alV.1),
mentre per i titoli del comparto del Nuovo Mercato si € avuta una consistente discesa dei corsi, pari
in media a quasi il 30 per cento. La variazione complessiva dell'indice Mib é il risultato di
andamenti molto difformi fra titoli di diversi settori industriali; mentre i titoli di societa finanziarie
e industriali hanno fatto gestrare rialzi medi dei corsi pari, rispettivamente, al 10 e al 20 per cento
circa, i corsi dei titoli di societa del settore dei servizi sono calati del 20 per cento circa.

Nel corso del 2000 il numero di societa italiane quotate al Nuovo Mercato € cresciuto sensibilmente,
passando da 6 a 39. La crescita del mercato si & accompagnata a una elevata volatilita dei corsi (pari a
oltre il 60 per cento su base annua), soprattutto in coincidenza della brusca correzione intercorsa tra marzo
e maggio del 2000. Gli andamenti degli indici di prezzo dei Nuovi Mercati nei principali paesi europei
hanno mostrato difformita sostanziali: mentre in Italia e Germania la correzione € stata consistente
(dell'ordine del 30-40 per cento), in Francia I'indice si € riportato sui valori di inizio del 2000.

Un’altra caratteristica distintiva dei titoli del Nuovo Mercato italiano €& costituita dal fatto che i
relativi rendimenti presentano una correlazione molto elevata; tale fenomeno non si riscontra né con
riferimento a titoli di altri settori, né con riferimento ai rendimenti dei titoli dei Nuovi Mercati di altri paesi
europei (Riquadro 5).

Nel corso dell'anno si é registrato anche un notevole aumento del controvalore complessivo degli
scambi in Borsa, passati da circa 500 miliardi di euro nel 1999 a circa 840 miliardi (+ 67 per cento), e una
parallela crescita deturnover che per la prima volta negli ultimi 25 anni €& risultato superiore all’'unita.
Anche la crescita degli scambi dei titoli delle societa quotate al Nuovo Mercato € stata consistente, se
valutata in rapporto ai volumi del 1999, ancorché dovuta in larga misura alla notevole crescita del numero
di emittenti quotati; anche per questo compartduiinovere risultato largamente superiore all'unita.
Considerando i diversi segmenti del mercato azionario gestiti dalla Borsa Italiana spa, il numero dei
contratti conclusi nel corso del 2000 ¢ all'incirca raddoppiato rispetto ai valori registrati nel 1999.

Nel comparto dei titoli a reddito fisso (Mot e EuroMot) &, invece, continuata, come nel 1999, la
sensibile discesa dairnover in particolare nel segmento delle obbligazioni.

L’aumento della capitalizzazione complessiva dei mercati azionari (comprendenti cioé Borsa,
Nuovo Mercato e Mercato Ristretto) € stato rilevante, passando da 727 a 818 miliardi di euro (+12,5
per cento). Al pari del 1999, I'incremento € riconducibile in misura pressgohéeel rialzo dei
corsi, all'ingresso di nuove societa gliaaumenti di capitale delle sociegi@ quotate (il cui effetto
complessivo, stimato ai prezzi di offerta, & pari a circa 37 miliardi di euro).
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La capitalizzazione del mercato azionario italiano a fine 2000 pesava per il 14 per cento circa sulla
capitalizzazione complessiva dei mercati dei paesi dell’area dell'euro (11 per cento circa nel 1999). I
mercato italiano é rimasto il terzo dopo quello francese e tedesco, sia per dimensione che per numero di
societa quotate.

Nel 2000 il totale dgli scambi su strumenti finanziari derivati trattati sui mercati
regolamentatgestiti dalla Borsa Italiana spa hajisdrato, complessivamente, un incremento pari
a circa il 40 per cento. Tale andamento, tuttavia, & quasi interamente riconducibile al comparto dei
derivati azionari (Tav. IV.1).

Tav. IV.1

MERCATI ITALIANI DI STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI !
(DATI RIASSUNTIVI SUGLI SCAMBI - 2000)

NUMERO DI
MEDIA VARIAZIONE
CONTRATTI GIORNALIERA?  PERCENTUALPE
ESEGUITP

FiB30 4,260 16 16
MiBO30 2.842 11 27
OPZIONI SU SINGOLI TITOLI 5.871 23 +202
MIDEX FUTURE 2 . -60
MINI FIB4 358 2,8 —
FUTURES suBTP 1,8 . -99
OPZIONE SU FUTURE SUBTP — — —
FUTURE SUEURIBOR 0,18 . -99

Fonte: Elaborazioni su dati Borsa Italiana spa e Cassa di compensazione e garanzia
spa. ' | dati riportati si riferiscono ai mercati Idem e Mif. Valori in migliaia.
% Rispetto allanno precedentéNegoziazioni avviate il 3 luglio 2000

Infatti, mentre da un lato il Mif (Mercato italiano deitureg & stato interessato, come nel 1999, da
una rilevante riduzione degli scambi, dall’altro I'ldem (Mercato italiano dei derivati) ha evidenziato una
notevole crescita del numero dei contratti scambiati, pari al 44 per cento circa rispetto al 1999. Tale
incremento é stato essenzialmente dovuto a una crescita di interesse sui contratti di opzione - in particolare
quelli su singoli titoli - e all'introduzione dal 3 luglio del 2000 del Mini-Fib, nuovo contréitare
sull'indice Mib30 con le medesime caratteristiche ma con un valore pari a un quinto del contratto Fib30.
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La correlazione fra i rendimenti giornalieri dei titoli delle societa quotate al Nuovo
Mercato

La correlazione fra i rendimenti giornalieri dei titoli del Nuovo Mercato ha assunto, in
particolare nel corso del secondo semestre del 2000, valori assai diversi rispetto a quelli medi
osservabili per i titoli del mercato ufficiale o per i titoli dei Nuovi Mercati di altri paesi europei.

La misura della correlazione fra i rendimenti dei titoli del Nuovo Mercato si basa sui
rendimenti giornalieri dei singoli titoli dall'inizio di agosto alla meta di dicembre del 2000. Infatti,
e solo a partire dalla fine di luglio che & disponibile un numero sufficientemente ampio di titoli da
analizzare (le societa quotate al Nuovo Mercato a fine luglio erano infatti 24) e allo stesso tempo, per
gli stessi titoli, & disponibile una serie storica di rendimenti giornalieri sufficientemente lunga. La
scelta del periodo agosto-dicembre 2000 & quindi il risultato drade-off fra ampiezza del
campione di titoli esaminabile e lunghezza delle serie storiche dei rendimenti utilizzabili per il calcolo
delle correlazioni.

Nel periodo 1° agosto -15 dicembre 2000 l'indice di correlazione fra i rendimenti di ogni
coppia di titoli quotati al Nuovo Mercato € stato pari in media a 0,4. Una prima spiegazione di tale
elevato valore puo essere data dal fatto che il numero delle societa quotate al Nuovo Mercato a fine
luglio del 2000 era ancora molto contenuto e che non vi fosse una sufficiente diversificazione
settoriale delle imprese appartenenti a tale segmento di mercato. Se, tuttavia, si considera il settore
bancario dei mercati principali, dove per definizione la specializzazione settoriale € massima, si nota
che la correlazione media fra le singole coppie di titoli € molto pit bassa (si va dallo 0,13 per le
banche italiane allo 0,02 per le banche francesi).

Il valore della correlazione fra i rendimenti dei titoli del Nuovo Mercato risulta elevato anche
rispetto alle correlazioni fra i rendimenti dei titoli dei Nuovi Mercati in Francia e in Germania in
periodi in cui anche in questi paesi i Nuovi Mercati erano nella loro fase di “infanzia”, cioé a pochi
mesi dall'avvio e con pochi titoli quotati.

In Francia iINouveau March& nato nel 1997 e alla fine di tale anno erano 33 le societa
guotate su tale segmento, un numero quindi non molto distante dalle 24 societa considerate nel caso
del Nuovo Mercato italiano. Tuttavia, la correlazione media nella fase di av\ilodetau Marché
€ stata assai piu bassa rispetto a quella osservata nel caso del Nuovo Mercato italiano, oscillando fra
lo 0,08 e lo 0,09.

Sul Mif si € registrata una ridotta operativita su tutti i contratti derivati su tassi di interesse e titoli
di Stato. In particolare, sono stati scambiati in tutto 'anno poco meno di 2 milioni di contratti, di cui il 90
per cento relativi duturessu titoli di Stato.
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RIQUADRO 5

In Germania iNeuer Markt nato nel 1997, ma alla fine di tale anno le societa quotate erano
solo 15. La correlazione media fra i rendimenti delle singole coppie di questi 15 titoli (compresa fra
0,15 e 0,26) € piu elevata di quella osservata per la Francia, ma comunque largamente inferiore a
quella rilevata per il Nuovo Mercato italiano. Alla fine del 1998 le societa quotbteualr Markt
erano invece 58 e la correlazione media fra i rendimenti delle singole coppie di titoli si era attestata
su valori pit bassi, soprattutto nel secondo semestre del 1999.

In definitiva, sembra che I"*anomalia” data dalla elevata correlazione fra i rendimenti dei titol
delle societa del Nuovo Mercato italiano non sia completamente spiegabile né dalla insufficiente
diversificazione settoriale delle societa quotate su tale segmento, né da fenomeni fisiologici tipici
delle fasi di avvio di mercati con caratteristiche simili, quaNéuer Markttedesco e iNouveau
Marchéfrancese.

CORRELAZIONE FRA | RENDIMENTI GIORNALIERI DEI TITOLI AZIONARI
NEL PERIODO 1° AGOSTO - 15 DICEMBRE 2000

MERCATO UFFICIALE

NUOVOMERCATO
BANCHE SERVIZI INDUSTRIA
ITALIA 0,41 0,14 0,13 0,08
FRANCIA 0,12 0,02 0,05 0,05
GERMANIA 0,17 0,05 0,03 0,03

Fonte: Elaborazioni su dati Datastrea@orrelazione media fra i rendimenti di ogni singolo titolo e quelli dei titoli
dello stesso comparto o settore industriale.

Nel corso del 2000 & praggto lo sviluppo del mercato debvered warrantsavviato nel
giugno 1998, che ha mostrato un tasso di crescita consistente, in termini di prodotti offerti, di
emittenti e di attivita di scambio. Il numero di strumenti quotati & raddoppiato rispetto al 1999: alla
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fine dell’anno risultavano meziati sul mercato 3.103overed warrantgTav. 1V.2). Nel 2000,
infatti, sono stati ammessi a quotazione 3.343 ncamxéred warrantgla parte, complessivamente,
di 13 societa emittenti. Durante I'anno sono stati scaninatred warrantper un controvalore
di circa 31 miliardi di euro, pari a piu del doppigtiscambi regjistrati nel 1999.

TAvV. IV.2
COVERED WARRANTSQUOTATI
NUMERO DI EMISSIONI
CONTROVALORE
DEGLI SCAMBI®
IN ESSERE NUOVE? SCADUTE
1998 122 122 -- 2,5
1999 1.565 1.660 217 14,2
2000 3.107 3.343 1.801 31,0

Fonte: Consob e Borsa Italiana spdati a fine anno? Ammesse a quotazione nel
corso dell’'anno.? Dati in miliardi di euro.

L’attivita di controllo sui mercati regolamentati

I1 2000 é stato caratterizzato da un’intensa attivitagtilesnentazione che ha ingreato la
Commissione nell'adozione di una serie di modificlggaidanti i rgolamenti dei mercagestiti
dalla Borsa Italiana spa.

In particolare, sono stati approvati i provvedimenti di modifica dgilaenenti necessari per
l'avvio delle ngoziazioni nei comparti di mercato denomin@tading After Hours (TAH) e
Trading After Hours Nuovo Mercato (TAHnm)

L'autorizzazione di detti comparti di mercato ha comportato I'adozione di importanti
modifiche ai Rgolamenti Consob, con riferimentglaobblighi di concentrazione dg scambi
e gli obblighi informativi, nonché con riferimento al principio detlast execution.

La modifica relativa agli obblighi di concentrazione si & resa necessaria per evitare di pregiudicare
la competizione tra sistemi dliading dotati di meccanismi dprice discovery sia pure differenti, ma
accomunati da una sostanziale equivalenza in termini di trasparenza e di tutela degli investitori (come € il
caso del comparto TAH), in confronto con i sistemi di scambi organizzati operanti nella medesima fascia
oraria sugli stessi strumenti finanziari. A tal fine, & stato previsto che le negoziazioni di strumenti finanziari
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trattati nei mercati regolamentati italiani possono essere eseguite o fatte eseguire dagli intermediari
autorizzati nei sistemi di scambi organizzati, fuori dall’orario ufficiale di negoziazione, anche in assenza
delle condizioni previste per I'esclusione dell’obbligo di concentrazione.

Con riferimento alle modifiche che hanno riguardato le modalita di comunicazione delle operazioni
fuori mercato, € stato stabilito che, limitatamente alle operazioni eseguite sui sistemi di scambi organizzati
durante lafter hoursion aventi a oggetto blocchi, la societa di gestione mette senza indugio a disposizione
del mercato gli elementi informativi concernenti lo strumento finanziario oggetto dell’'operazione, la
guantita scambiata, il prezzo unitario, la data e I'ora di esecuzione dell'operazione. Tale nuova disciplina
si e resa necessaria per evitare che la diffusione dei dati concernenti le predette operazioni avvenga con un
ritardo di 60 minuti dalla loro conclusione, come invece € previsto per i blocchi e le restanti ipotesi di
operazioni fuori mercato.

E stato altresi disposto che, fuori dall'orario ufficiale dgowazione, la presunzione di
migliore esecuzione bgst executionyale per le ngoziazioni esguite sia in un mercato
regolamentato sia in un sistema di scamigaoiizzati.

TAvV. IV.3
SCAMBI SUL COMPARTO TRADING AFTER HOURS
(2000)
BORsA NUOVO MERCATO COVERED WARRANTS TOTALE
PESO SU PESO SU PESO SU PESO SU
SCAMBI* FASE SCAMBI* FASE SCAMBI* FASE SCAMBI* FASE
DIURNA? DIURNA? DIURNA? DIURNA?
MAGGIO 217 1,8 39 8,8 38 10,2 294 2,4
GIUGNO 375 2,2 56 12,4 60 12,3 491 2,8
LuGLIO 367 2,7 43 11,3 47 13,3 457 3,2
AGOSTO 263 1,9 33 53 45 10,2 341 2,3
SETTEMBRE 401 2,5 43 7,1 81 12,0 525 3,0
OTTOBRE 473 2,7 84 12,5 186 19,6 743 3,9
NOVEMBRE 492 2,6 37 9,0 181 18,5 710 3,6
DICEMBRE 330 2,6 43 10,0 126 18,0 499 3,6
TOTALE 2.918 2,4 378 9,6 764 14,4 4.060 3,1

Fonte: Borsa Italiana spaln milioni di euro.? Calcolata in rapporto agli scambi medi per minuti di contrattazione. Valori
in percentuale.
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Un ulteriore intervento di rilievo é l'introduzione, da parte della Borsa Italiana spa, di una
nuova ripartizione del mercato Mta con la creazione deheato di ngoziazione denominattar,
dedicato alle piccole e medie imprese, che sara avviato nel corso del 2001. Faranno parte di questo
segmento le societa che soddisfano particolari standard di tipo informativgovelinanceTra
questi ultimi si sgnala la previsione chgli emittenti abbiano, quali membri del cogigy di
amministrazione, “amministratori non esecutivi e indipendenti il cui numero e la cui autorevolezza
siano tali dagarantire che il lorogiudizio abbia un peso giificativo nell'assunzione delle
decisioni”. Le societa quotate nepsgentoStardovranno nominare un operatore specialista che
svolga una funzione di sogieo della liquidita del titolo.

La Commissione ha anche approvato nel corso dell’anno alcune importanti modifiche
riguardanti il mercato deiovered warrants

In particolare, la Borsa Italiana ha ritenuto opportuno, considerato il rilevante sviluppo di tale
mercato, costituire un apposito comparto per la negoziaziooevdired warrant® precedenza trattati sul
comparto azionario (Mta). Con [l'istituzione di un apposito comparto, la borsa ha anche sviluppato una
piattaforma di negoziazione dedicatacavered warrantson capacita tecnologiche adeguate ai crescenti
volumi di scambio. Nel corso dell’anno € stata inoltre portata a conclusione I'attivita di un gruppo di lavoro,
congiunto Consob e Borsa Italiana, finalizzato a individuare alcuni interventi volti a migliorare I'efficienza
della regolamentazione del mercato devered warrantA seguito del lavoro svolto, la Borsa Italiana ha
apportato alcune modifiche regolamentari volte a conseguire un maggior grado di standardizzazione di tali
strumenti e, per tale via, una maggiore confrontabilita dei prezzi di strumenti con caratteristiche simili ma
di emittenti diversi. In particolare, tali modifiche hanno riguardato i giorni di scadenza, I'esercizio
automatico a scadenza, i prezzi di esercizio e i multiplcdegred warrants.

La Commissione ha espresso il proprio assenso all'introduzione di un nuovo contratto
negoziato sull'ldem, denominato Mini-Fib. Tale nuovo strumento, le cui caratteristiche contrattuali
sono omgenee a quelle del contratfature Fib30 (dal punto di vista del sottostante, delle
scadenze, della quotazione e delle modalita di liquidazione), ha un valore monetario pari a un
quinto del contratto ngmiore. Infatti a ciascun punto indice é attribuito il valore di 1 euro rispetto
ai 5 euro del Fib30.

La Commissione, infine, ha approvato alcune modifiche di carattere generale al regolamento del
mercato dei contratti uniformi a termine dei titoli di Stato (Mif) e, d’intesa con la Banca d’ltalia, al
regolamento del mercato all'ingrosso delle obbligazioni non governative e dei titoli emessi da organismi
internazionali partecipati da Stati, segmento di mercato organizzato dalla Mts spa. In particolare, queste
ultime hanno riguardato la possibilita di ammettere a quotazione i titoli nei giorni immediatamente
antecedenti la loro emissione (cosiddejtey market

Nel mese di settembre del 2000 ha avuto attuazione la nuova disciplina relativa ai servizi di
compensazione e liquidazione delle operazioni su strumenti finanziari non dexwani. (69,
comma 1, del Tuf) e quella relativa ai sistemi di compensazigaeagzia delle operazioni su
strumenti finanziari derivatieik art. 70 del Tuf).
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Con 'adozione del nuovo regolamento emanato ai sensi dell’art. 69 del Tuf, & stato stabilito che i
servizi di liquidazione aventi a oggetto strumenti finanziari non derivati, prima svolti direttamente dalla
Banca d'ltalia, possono essere gestiti da una societd autorizzata dalla Banca d’ltalia d’intesa con la
Consob, secondo la procedura di autorizzazione ivi stabilita e a condizione del possesso dei requisiti
prescritti. Nello stesso provvedimento sono state definite le modalita di gestione dei servizi di liquidazione,
con particolare riguardo ai meccanismi di controllo dei rischi. L'unica esclusione prevista riguarda la fase
di regolamento finale del contante che e rimasta di pertinenza della Banca d’ltalia.

Con il provvedimento emanato ai sensi dell’art. 70 del Tuf, sono stati stabiliti i requisiti soggettivi
e organizzativi richiesti ai soggetti che gestiscono i sistemi di compensazione e garanzia. In particolare sono
state dettate norme in materia di forma giuridica, capitale minimo, misure di separazione contabile e
organizzativa e di contenimento dei rischi. Sotto il profilo dei criteri generali di funzionamento, di
particolare rilievo é stata I'introduzione dell’obbligo di registrazione “lorda” delle posizioni detenute dagli
aderenti per conto dei propri clienti: tale principio, la cui introduzione nel sisterneedringsara stabilita
dalla stessa Cassa di compensazione e garanzia, consentira una piu rapida ed efficiente rilevazione delle
situazioni di particolare rischiosita a vantaggio della stabilita complessiva del sistema.

Con il completamento della vendita della partecipazione detenuta da Banca d’ltalia nella Monte
Titoli spa, avvenuta alla fine del 2000, sono terminati gli effetti della legge 289/1986. In considerazione
pertanto del verificarsi delle condizioni di cui all'art. 214, comma 3, della stessa legge, la Consob, d’intesa
con la Banca d'ltalia, ha autorizzato la Monte Titoli spa all’esercizio dell'attivita di gestione accentrata di
strumenti finanziari ai sensi dell’art. 80, comma 9, del Tuf. Il relativo provvedimento € stato adottato nel
gennaio del 2001.

Infine, la Consob e la Banca d’'ltalia hanno approvato, d’'intesa, alcune modifiche di carattere
generale allo statuto della Cassa di compensazione e garanzia spa.

L'attivita di vigilanza sulle societa destione dei mercati si € concentrata, in particolare, sui
servizi telematici di cui si avvale la Borsa lItaliana spa. In relazione ad alcune disfunzioni
verificatesi nel corso del 2000 che hanno provocato I'apertura ritardata dgdiziazsoni del
mercato azionario, la Consob, ai sensi dell’art. 74, comma 2, del Tuf, ha deliberato di richiedere
alla Borsa lItaliana spa un'immediata verifica delle strutture tegioble e informatiche, da
effettuare a cura di un qualificatoggetto terzo, particolarmente esperto nel controllo dei sistemi
informatici, e di sottoporre almeno una volta all'anno a verifiche le strutture tegaiwoe
informatiche di tali sistemi. La Borsa Italiana spa ha provveduto ad affidare a una societa
indipendente la verifica richiesta al termine della quale ha trasmesso alla Consob i relativi esiti.

Gli studi sulle societa quotate da parte degli intermediari

Nel 2000 la Commissione ha prgséo I'attivita di vigilanza sulle informazioni diffuse al
pubblico tramite studi e statistiche, aventiggeito societd quotate, prodotti daggetti di cui
all'art. 69 del Rgolamento Consob in materia di emittenti. L'attivita lguardato sia I'analisi di
studi effettuati da ggmetti coinvolti in operazioni di finanza straordinariguardanti la societa
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oggetto dello studio, sia l'attivita @ intermediari in controtendenza rispetto aggerimenti
operativi contenuti g studi.

Anche nel 1999, I'attivita di analisi sulle societa quotate da pagleidermediari & stata

intensa; nel 2000 sono pervenuti all'lstituto oltre 12.000 studi, dei quali circa il 20 per cento
monayrafici.

Le societa piu frequentemente oggetto di studi sono quelle quotate a maggiore capitalizzazione,
quelle che fanno domanda per essere ammesse a quotazione e quelle coinvolte in operazioni di finanza
straordinaria. La distribuzione degli studi & concentrata sulle societa a maggiore capitalizzazione: il primo
30 per cento delle societa per dimensione concentra su di sé oltre il 70 per cento degli studi complessivi. La
distribuzione degli studi per settore di appartenenza delle societa si presenta invece eterogenea.

Oltre la meta degli studi monografici diffusi e pervenutiin Consob nel 1998, 1999 e 2000 riportavano
consigli di acquistolfuy), mentre soltanto il 6 per cento circa indicava un consiglio di vendié#).(La
frequenza con cui compaiono i diversi consigli operativi non varia sostanzialmente dal 1998 al 2000
(Tav. IV.4). La distribuzione degli studi sulle societa quotate al Nuovo Mercato si concentra nei periodi
immediatamente precedenti e successivi all'ammissione a quotazione.

TAv. IV.4
DISTRIBUZIONE DEGLI STUDI MONOGRAFICI
PER TIPOLOGIA DI CONSIGLIO OPERATIVO
(VALORI PERCENTUALI)
CONSIGLIO OPERATIVO 1998 1999 2000
Buy 59,1 57,5 58,2
HoLD 25,5 26,7 26,1
NOTIZIE IMPORTANTI 9,9 9,1 9,6
SELL 55 6,6 6,1
NUMERO TOTALE DI STUDI 2.288 2.260 2.368

Fonte: Consob.

Nel corso dell'anno, particolare attenzione é stata rivolta, inoltre, al problema dei potenziali
conflitti di interessi esistenti in cap@laintermediari (soprattutto a quelli polifunzionali) che
redigono studi e statistiche.

Tali aspetti sono stati approfonditi tra I'altro nel corso di incontri tenuti con i rappresentanti delle
associazioni dei partecipanti al mercato, nel corso dei quali & stata condivisa I'opportunita di assicurare
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che gli studi siano elaborati sulla base di rigorosi principi di neutralita e obiettivita. Generale adesione,
inoltre, & stata espressa sulla necessita di assicurare che le norme di comportamento in materia siano
stabilite anche sulla base di codici di autodisciplina elaborate dagli stessi partecipanti al mercato.

All'inizio del 2001, la Commissione ha deciso di assumere l'iniziativa per un primo intervento in
materia di studi effettuati dagli analisti, tenuto conto della rilevanza che essi ricoprono nell’economia dei
processi di elaborazione e diffusione delle informazioni attinenti agli emittenti quotati e riconoscendo tale
attivita come elemento positivo destinato a integrare e ad arricchire il processisaithsuregenerato
dall'informazione continua sulle notizigrice sensitiveLa Commissione ha, in particolare, sottoposto
all'attenzione degli operatori talune modifiche regolamentari e una comunicazione contenente sia
interpretazioni che raccomandazioni volte a stabilire precise regole di comportamento a garanzia che la
realizzazione degli studi risponda a criteri di correttezza tale da assicurarne la completezza, indipendenza
e chiarezza.
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V. L’ABUSO DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE E L'AGGIOTAGGIO

| risultati delle indagini

La Consob ha inviato all’Autorita Giudiziaria, nel corso del 2000, gfalazioni (38 nel
1999) relative a indfini avviate a sguito di anomalie riscontrate nello sgohento dell’attivita
di controllo dei mercati (Tav. V.1). A geito degli accertamenti svolti, in 21 casi (30 nel 1999) si
e s@nalata l'ipotesi di sussistenza di un illecito. Piu precisamente,ghalseioni attegono a
ipotesi di abuso di informazioni privigate, mentre 4 guardano ipotesi diggiotaggio su
strumenti finanziari.

TAv. V.1
RISULTANZE DELLE INDAGINI
1997 1998 1999 2000

RELAZIONE CON SEGNALAZIONE DI IPOTESI DI REAT® 19 21 30 21
RELAZIONE AL TERMINE DI INDAGINI PRELIMINARI 2 SENZA
SEGNALAZIONE DI IPOTESI DI REATO 18 3 1 --
RELAZIONE AL TERMINE DI ACCERTAMENT? EFFETTUATI
DALLA CONSOB SENZA SEGNALAZIONI DI IPOTESI DI REATO 15 12 7 5

TOTALE 52 36 38 26

! Per le relazioni relative al 1997 e per 10 relazioni del 1998, si fa riferimento a relazioni motivate di cui all'art. 8,
comma 3, della legge 157/1991, abrogato dal Tufi sensi dell'art. 186 del Tuf, la Consob é tenuta, in ogni caso, a
trasmettere al P.M. una relazione sulle indagini e accertamenti effettDatiui 9 relative ad attivita di accertamento
conclusesi prima dell’entrata in vigore del Tuf.

La diminuzione nel numero delleggalazioni inviate all’Autorita Giudiziaria rispetto al
1999, é da mettere in relazione al semprggae grado di complessita delle invesizioni,
consguenti, fra I'altro, all’elevato numero di ggetti esteri che, sia come committenti finali sia
come intermediari abilitati, operano sui mercagjolamentati italiani. La nggiore complessita
delle investjazioni & confermata dal notevole incremento delle richieste di dati e informazioni
inviate a operatori, societa quotate e Autorita estere, passate dalle 507 del 1999 alle 570 del 2000
(Tav. aVv.l1).

Anche nel 2000, comgia avvenuto nel 1999, la tipa@ di informazione privilgiata
utilizzata con mggiore frequenza (6 casi su 17gealazioni) & quella relativa al mutamento del
controllo di societa quotate; in 3 istruttorie I'informazione priyideéa rguardava operazioni di
finanza straordinaria; gé altri casi si € trattato di eventi incidenti sulla situazione patrimoniale o

102




L’ ABUSO DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE E AGGIOTAGGIO

finanziaria della societa, di accordi di collaborazione traimprese, ovvero diintroduzione di prodotti
innovativi. Vi sono, infine, due casi di probalfilent running cioé casi in cui l'ipotesi di condotta
illecita ha rguardato persone che si sono avvggte dell'effetto sui prezzi determinato da
consistenti operazioni effettuate da primari intermediari (Tav. V.2).

TAv. V.2
TIPOLOGIA DELLE INFORMAZIONI PRIVILEGIATE

1997 1998 1999 2000
MUTAMENTO DEL CONTROLLO- OPA 7 13 13 6
RISULTATI ECONOMICI - SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA 4 1 4 1
OPERAZIONI SUL CAPITALE- FUSIONI - SCISSIONI 2 3 3
ALTRE 3 -- 2 ra

TOTALE 16 17 22 17

! Di cui 2 per ipotesi diront running

Il numero dei casi diggiotaggio segnalati all’Autorita Giudiziaria risulta dimezzato (da 8
a 4). Di questi, tre hannaytiardato fenomeni di manipolazione informativa, aventi cicggatto
la diffusione di notizie false, egarate o tendenziose, mentre uno haardato il compimento di
operazioni artificiose dirette ad alterare il corso del titolo (manipolazione operativa).

| soggetti complessivamentegmalati all’ Autorita Giudiziaria per le ipotesi di reato di abuso
di informazioni privilagiate e di ggiotaggio su strumenti finanziari sono risultati rispettivamente
218 e 5 (Tav. aV.2).

Nei casi di ipotesi dinsider tradingdel 2000 si sono gistrate le medesime tendergia
riscontrate nel 1999. Si é avuto, infatti, un lieve incremento del numgliindermediari sgnalati
per questa ipotesi di reato (passati da 21 a 24) e, per contro, una flessione, pggalirdesole,
del numero dinsidersistituzionali sgnalati all’Autorita Giudiziaria (passati da 26 a 11). La
categyoria deli “altri soggetti”, costituita da coloro che hanno ottenuto I'informazione pgiata
direttamente o indirettamente @esidersistituzionali, ha rgistrato un incremento consistente,
passando dai 56 ggetti seynalati nel 1999 ai 149 gealati nel 2000 (I'incremento € del 166 per
cento, a fronte di un incremento del 44 per cento del totale ggétsiosegnalati). Il notevole
aumento dei cosiddettitippee$ e, per converso, la diminuzione dell@ura degli insiders
istituzionali sono fenomeni tra loro cadigti; in effetti, le modalita operative dlé insiderssono
sempre piu sottili e sofisticate, e, al fine di minimizzare la possibilita di essere individugdingen
sempre piu utilizzati sgmetti interposti non direttamente calbili con la fonte dell'informazione
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privilegiata. Del resto, nelle ingni si riscontra un numero consistente di operatori esteri, per i
quali le difficolta a livello investativo sono accresciute dalla domiciliazione in “paradisi
finanziari”, con le congguenti difficolta nell'individuare i sigoli soggetti penalmente pergaibili.

Per quanto concerne le ipotesi do@taggio, i dati del 2000, pur se in numero limitato,
indicano una ripartizione uniforme della condotta illecita tra le varigoatedi sggetti. Si ha
comungue conferma che, come riscontigitonel 1999, e in antitesi con quanto egeeper i
soggetti sggnalati per abuso di informazioni priviiate, le catgorie deli investitori istituzionali
e dali insidersistituzionali rappresentano quelle prevalenti. Cid puo dipendere dagilugirda
un lato, infatti, le stratge manipolative richiedono competenze tecniche sul funzionamento dei
mercati e igenti risorse finanziarie per la loro attuazione, che sono propgie ideestitori
istituzionali; dall’altro, la fgura dellinsideristituzionale puo, per la sua appartenenza a una societa,
essere irgrado di melio attuare stragie manipolative attraverso la diffusione sul mercato di
notizie price-sensitivedonee a imprimere sensibili movimenti del prezzo dei titoli.

Gli esiti delle relazioni inviate all’ Autorita Giudiziaria

Nel 2000 I'Autoritd Giudiziaria ha disposto I'archiviazione di 1@redazioni (di cui 4
parziali) per ipotesi di violazione della normativa in tema di abuso di informazioni pratéee
di aggiotaggio su strumenti finanziari, di cui una inoltrata nel corso del 2000 (Tav. V.3).

TAv. V.3
ESITI DELLE RELAZIONI INVIATE ALL’AUTORIT A GIUDIZIARIA
1991-1998 1999 2000

ARCHIVIAZIONE 11 10 6
ARCHIVIAZIONE PARZIALE -- 1 4
RICHIESTA DI RINVIO A GIUDIZIO 6 2 2
SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO 3 1 3
SENTENZA DI CONDANNA 2 -- --
SENTENZA DI ASSOLUZIONE -- 1 --
SENTENZA DI NON LUOGO A PROCEDERE -- 1 --
SENTENZA DI ESTINZIONE DEL REATO PER PRESCRIZIONE -- -- 1

TOTALE ESITI 22 16 16

Nello stesso anno sono state emesse 2 richieste di rigiidiaio, di cui una per ipotesi di
violazione dell’art. 180 del Tuf (in un caso in cui I'abuso informativo avevagetm una
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ristrutturazione societaria) e una per ipotesi di violazione dell’art. 181 del Tuf (in un caso di
manipolazione informativa).

Infine, sono state pronunciate 3 sentenze diggitmento nell’ambito di un procedimento
penale concernente un caso in cui I'abuso informativo aveggeidto il dissesto finanziario e
patrimoniale di due societa.

Alcune tipologie di abuso di informazioni privilegiate e di aggiotaggio finanziario

Tra gli accertamenti condotti dalla Consob in merito alle ipotesi di violazione dei divieti
previsti dali artt. 180 e 181 del Tuf, si descrivono brevementegdaazioni, fra quelle trasmesse
all’Autorita Giudiziaria, di cui 2 concernenti abuso di informazioni priyid¢ée (uno difront
running), uno di manipolazione operativa e uno di manipolazione informativa.

Il primo caso di abuso di informazioni privifiate riguarda un’offerta pubblica di acquisto
totalitaria lanciata da parte di una societa non quotata, allo scopo costituita, sul capitale di una
societa quotata. Il prezzo offerto in Opa era superiore di circa il 60 per cento del prezzo di mercato
delgiorno precedente alla diffusione della notizia.

Dalle indagini effettuate € emerso che i presumtidershanno posto in essere differenti strategie
operative: alcuni hanno concentrato gli acquisti il giorno precedente alla diffusione della notizia, altri
hanno acquistato il titolo anche uno o due mesi prima; in particolare, € emersa I'operativita anomala di una
societa ricollegabile alla societa offerente, nonché I'operativita di alcuni dipendenti di un intermediario e
dei relativi clienti. Tali soggetti hanno rivenduto i titoli a seguito della diffusione della notizia senza aderire
all'Opa.

Il secondo caso di abuso di informazioni prigitge riguarda un caso diont running Si
e trattato dell'immissione sul mercato da parte di un intermediario per conto dgudauh
consistente ordine in acquisto; questo rilevante ordine ha fatto salire il prezzo del titolo dgando luo
a un incremento del 4,4 per cento rispetto all’'ultimo prezzo precedentenmrdtose

Si & accertata la presenza sul mercato di un operatore che circa un’ora prima di questo rilevante
ordine di acquisto aveva acquistato, a prezzi piu bassi, considerevoli quantitativi del titolo. Lo stesso
operatore ha successivamente venduto la stessa quantita di titoli, trovando esecuzione sul mercato grazie
alla contestuale immissione nel sistema del rilevante ordine di acquisto. L'apertura e la chiusura della
posizione da parte di questo operatore gli ha consentito di realizzare una consistente plusvalenza.

Gli accertamenti effettuati hanno permesso di verificare che le operazioni di acquisto dell’operatore,
effettuate in anticipo rispetto al rilevante ordine di acquisto della Sgr, sono state poste in essere sulla base
della conoscenza della prossima immissione sul mercato del suddetto rilevante ordine. La strumentalita
dell’acquisto € stata, inoltre, confermata dal suo porsi come controparte in vendita nell'esecuzione sul
mercato dell’'ordine della Sgr.
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Individuazione di una metodologia per I'identificazione di ipotesi manipolative

Nel febbraio 2000 la Commissione ha costituito un gruppo di lavoro interdivisionale volto a
esaminare se la condotta di un soggetto fosse rilevante ai sensi dell’'art. 181 del Tuf. L'ipotesi era
quella di verificare se in una serie di comportamenti, posti in essere nel corso del tempo, fosse
ravvisabile una condotta manipolativa. In altre parole, si & verificata I'ipotesi che una serie di
comportamenti, di per se stessi non illeciti, fossero tali da evidenziare, per il loro concatenarsi e per
la loro ripetitivita, unmodus operandiilevante ai sensi dell’art. 181 del Tuf.

Al fine di comprendere le modalita di investimento tipiche del soggetto oggetto di indagine,
e stata ricostruita I'operativita del soggetto nell’arco di quattro anni individuando dodici operazioni
di investimento, tre delle quali risultavano ancora aperte.

Le nove operazioni “chiuse” sono state esaminate sotto i seguenti profili; durata
dell'investimento; entita della partecipazione acquisita; confronto (dell’entita della partecipazione
acquisita) con gli assetti di controllo della societa partecipata; eventuale correlazione con le
comunicazionexart. 120 del d.lgs. 58/1998 rilasciate (nel periodo) da eventuali altri soggetti.

Dall'analisi € emersa una chiara distinzione tra i casi con orizzonte temporale
dell'investimento medio-lungo (1-2 anni) e quelli con orizzonte breve o brevissimo (da 5 giorni a 2
mesi). | primi sono risultati meno numerosi (3 casi) e caratterizzati da elevate dimensioni delle
partecipazioni acquisite (circa il 20 per cento del capitale sociale) e tali da porre in discussione gli
assetti di controllo delle relative societa. | casi con orizzonte temporale breve (6) risultavano
contraddistinti da minori dimensioni delle partecipazioni (circa il 2-3 per cento del capitale sociale)
indipendentemente dalla capitalizzazione delle societa. Si € inoltre registrato come in quasi tutti i casi
le notizie sulle operazioni di investimento erano accompagnate e amplificate da articoli di stampa che
ventilavano l'ipotesi di tentativi di scalata. In detti articoli erano spesso presenti delle interviste
rilasciate direttamente dal soggetto che aveva posto in essere le operazioni.

Riguardo all'andamento di mercato dei titoli, le operazioni d’'investimento di pit lunga durata
erano caratterizzate da prolungate fasi di rialzo dei prezzi, presumibilmente dovute anche alle
operazioni di acquisto effettuate contemporaneamente dai soggetti che, detenendo il controllo della
societa, temevano che le operazioni in parola potessero preludere a unasagdaimile che
proprio tali casi abbiano contribuito ad accrescere la fama di “speculatore” del soggetto.

Con riferimento alle sgalazioni aventi a ggetto ipotesi di ggiotaggio su strumenti
finanziari, uno dei casi gaalati dalla Commissione all’Autorita Giudiziaria ha ggetto una
manipolazione operativa commessa nella forma cosiddettaattking the close
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RIQUADRO 6

Con riferimento alle operazioni d'investimento di breve durata sono stati rilevati forti e
significativi aumenti dei prezzi e delle quantitd scambiate nei giorni immediatamente seguenti|i
primo annuncio pubblico dell'entrata del soggetto in questione nella compagine azionaria della
societa. Nei giorni ancora successivi sono stati rilevati invece dei graduali movimenti di segno
opposto, in parte riconducibili alle operazioni di vendita dello stesso soggetto.

Sulla base di queste analisi & stata approfondita la dinamica dell’'ultima operazione posta|in
essere dal soggetto (febbraio 2000), che ¢ stata caratterizzata da particolari affermazioni riportate in
interviste, rilasciate a due quotidiani.

In particolare, & emerso come le affermazioni, riportate nelle interviste, sull'entitd della
partecipazione risultavano essere state: equivoche; gratuite, cioé volontarie, non richieste d
normativa; tendenziose, in quanto evocavano la possibilitd che fosse in atto una scalata al contrpllo
della societd; idonee a influenzare significativamente i prezzi di mercato e i volumi scambiati sul
titolo; contraddittorie rispetto alla risposta fornita alla Consob e rispetto all'operativita che il soggetto
ha tenuto successivamente sul mercato; rilasciate in modo consapevole; capaci di consentir
notevole guadagno economico.

un

Sulla base di questi elementi la Commissione ha deliberato di aprire un’istruttoria finalizzata
ad appurare l'ipotesi di manipolazione che ha portato a segnalare il caso all’Autorita Giudiziaria.

In conclusione, il caso in esame sembra rappresentare un’esemplificazione delle previsioni
teoriche che postulano la possibilita, per un soggetto che gode di una certa reputazione sul mergato,
di abusare della stessa senzaridurla. In linea di principio, la tendenziosita delle dichiarazioni rilasciate
dovrebbero costituire, in un mercato maturo e nel quale gli operatori fanno propri e condividono
codici di comportamento deontologici, un elemento sufficiente a far perdere la reputazione al soggetto
che la pone in essere. Tuttavia, I'esperienza mostra come non sempre cio accada.

Per altro verso, si osserva la rilevanza che assumono, all'interno di quasi tutte le operazioni
d’'investimento esaminate, le dichiarazioni spontanee e volontarie in merito all’acquisizione
partecipazioni in societa quotate. Cio pone il problema della disparita esistente tra i soggetti tenuti
al rispetto della normativa sulla diffusione delle notjmiee-sensitivee gli altri soggetti che hanno
come unico obbligo, nel dare le notizie su base volontaria, di astenersi dal commettere aggiotaggio.
La disparita si riflette sulle modalita, la tempistica e la responsabilita in merito ai contenuti dell
dichiarazioni rese e nella definizione di una linea di confine tra comportamenti leciti e comportamenti
manipolativi allinterno della zona “grigia” che si determina soprattutto nel caso in cui vi sia ricors
alla diffusione di informazioni tramite stampa.

Il caso ha riguardato I'operativita anomala di un intermediario che in alcune sedute particolari (si

trattava di due sedute di fine trimestre nel 1998) ha manipolato al rialzo il corso di un titolo. L'operativita
dell'intermediario € stata posta in essere in modo da causare un repentino incremento del corso del titolo

nell’ultimo minuto di negoziazione.
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Il rialzo del corso del titolo nelle due sedute é stato significativo, tuttavia tale da non determinare
la sospensione del titolo per eccesso di rialzo. L'operativita posta in essere presenta le caratteristiche
tipiche della strategia cosiddettaarking the closefinalizzata a manipolare il prezzo di chiusura di un
titolo al fine di fornire un falso segnale al mercato.

Dalle indagini effettuate € emerso che I'operativita & stata disposta da un intermediario italiano per
conto di un intermediario statunitense appartenente al medesimo gruppo, a sua volta probabile esecutore
degli ordini impartiti da un terzo committente, investitore istituzionale, gia sanzionato per lo stesso tipo di
condotta in altri mercati azionari europei.

Le commissioni percepite da tale investitore istituzionale sono funzione della valorizzazione del
portafoglio gestito di ciascun cliente alla fine di ogni trimestre; conseguentemente e verosimile che la
manipolazione al rialzo del corso dei titoli presenti in portafoglio a tali scadenze sia stata finalizzata al
conseguimento di maggiori commissioni di gestione.

Una seconda gaalazione di ggiotaggio su strumenti finanziari ha avuto ggetto un
particolare caso di manipolazione informativa che viene descritto imglitetial Riquadro 6.

| seminari di studio con I'Autorita Giudiziaria

Nel corso del 2000 sono statganizzati due seminari di studio con I'’Autorita Giudiziaria.
Il primo e stato indirizzato ai ngestrati delle Procure della Repubblica di Milano e di Torino
specializzati in reati finanziari e destinatari, in misurgdarente prevalente, dellegealazioni
effettuate dalla Consob ai sensi dell’art. 186 del Tuf. Il secondo, in collaborazione congliGonsi
Superiore della Mgistratura, € stato indirizzato a una platea pitu ampia, in quanto comprendente
esponenti dell’'ordingiudiziario provenienti dalle Procure della Repubblica e dai Tribunaligéi lar
parte del territorio nazionale.

L'organizzazione dei due seminari ha avuto come obiettivo principale la condivisione delle
esperienze accumulate e delle riflessioni svolte dalla Consob su temi estremamente tecnici e
complessi, quali 'abuso di informazioni priviiate e I'aygiotaggio su strumenti finanziari, al fine
di ottenere una proficua collaborazione tra Autorita Giudiziaria e Consob, richigtartial85
e 186 del dds. 58/1998, in merito alla repressione di questi reati.

| seminari sono stati suddivisi in due sessioni. Nella prima sessione, per favorire un approccio
informato agli argomenti centrali, & stato descritto, in una prospettiva economica, il mercato finanziario
italiano, inteso come l'insieme composto dai singoli mercati regolamentati, dagli strumenti finanziari
negoziati, dagli intermediari e dagli investitori. In tale ambito, particolare attenzione é stata dedicata al
funzionamento (fasi, modalita di inserimento e di esecuzione delle proposte di negoziazione) del principale
mercato azionario italiano, il Mercato telematico azionario (Mta), alle caratteristiche degli strumenti
finanziari derivati futures opzioni) e alle determinanti dei relativi prezzi, nonché al contenuto dei servizi
offerti dagli intermediari.
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Nella seconda sessione sono stati preliminarmente trattati i temi delle ragioni della repressione
dell'insider tradinge della manipolazione nel dibattito economico-giuridico e dei metodi utilizzabili per la
misurazione dei profitti ottenuti cémsider trading quest’ultimo di rilevante interesse anche a motivo della
disposizione che prevede la confisca dei beni che costituiscono il profitto del reato di abuso di informazioni
privilegiate contenuta nell’art. 180 del Tuf. Successivamente, sono stati affrontati i temi centrali dell’abuso
diinformazioni privilegiate e dell’aggiotaggio su strumenti finanziari, dedicando particolare attenzione agli
aspetti maggiormente problematici, quali la deroga al principio di territorialita della legge penale italiana;
l'individuazione delocus commissi delici, conseguentemente, dell’Autorita Giudiziaria competente; le
modalita di collaborazione tra il Pubblico Ministero e la Consob. In chiusura si sono descritti alcuni schemi
manipolativi tipici e le modalita di svolgimento delle istruttorie da parte della Consob.
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VI. GLI INTERMEDIARI MOBILIARI

Andamenti e struttura del settore

La quota del risparmigestito sulla ricchezza finanziaria delle fgfid@ italiane € aumentata
considerevolmente g ultimi anni. In particolare, il peso deltgestioni individuali e collettive
sulla ricchezza finanziaria delle fagtie € cresciuto dal 10 per cento circa nel 1995 a oltre il 30 per
cento a fine 1999 (Tav. VI.1).

TAv. VI.1

PATRIMONIO DELLE GESTIONI INDIVIDUALI E COLLETTIVE
(COMPOSIZIONE PERCENTUALE

PATRIMONIO GESTITO

ALTRI OICR DI
FoNDI FONDI ESTERI E DIRITTO GESTIONI
ITALIANI LUSSEMBURGHESI INDIVIDUALI * IN PERCENTUALE
ESTERO TOTALEZ  ATTIVIT A FINANZIARIE
DELLE FAMIGLIE

1995 38,9 2,1 59,0 168,4 10,1
1996 42,7 2,9 54,4 239,1 13,3
1997 52,6 3,5 43,9 361,9 18,6
1998 63,9 3,9 32,2 582,6 26,5
1999 65,1 8,5 26,4 730,0 30,5
200G 53,8 11,3 12,8 22,0 835,5

Fonte: Elaborazioni su dati Assogestioni e Banca d’Italfl. netto degli investimenti in quote di fondi comufiln
miliardi di euro. | dati sulle gestioni individuali sono rilevati al primo semestre 2000.

Il fenomeno non ha tuttavia raggiunto le proporzioni registrate nel Regno Unito e negli Stati Uniti,
dove la percentuale di attivita finanziarie affidate a investitori istituzionali risultava pari, al terzo trimestre
1999, rispettivamente al 46 e al 59 per cento circa.

Considerando I'ggregato dellegestioni individuali e collettive collocate presso risparmiatori
italiani, si rileva come nel 2000, accanto alla contrazione del peso dei fondi comuni di investimento
di diritto italiano e dellgestioni individuali, si sia avuta una crescita considerevole del pgso de
organismi di investimento collettivo del risparmio (Oicr) di diritto estero.
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Dopo 4 anni positivi, il 2000 é stato un anngate/o per i fondi comuni di investimento
mobiliare di diritto italiano. A fronte dell’aumento sia del numero di fondi, pari al 18 per cento, che
delle societa dijestione, passate da 54 a 55, la raccolta netta & sgativaeper un importo pari
a 6,8 miliardi di euro, a causa del massiccio flusso di disinvestimenti che ha interessato i fondi
obbligazionari (Tav. aVl.1). Tale fenomeno non é stato compensato dalla crescita della raccolta
nelle restanti tipolgie di fondi. Inoltre, il patrimonigestito dei fondi comuni di diritto italiano si
e ridotto, passando da 475,2 a fine 1999 a 449,9 miliardi (- 5 per cento).

A fronte della perdita di quote di mercato da parte dgdiioni individuali e collettive di
diritto italiano, la quota dgi Oicr di diritto estero collocati presso risparmiatori italiani (attraverso
intermediari italiani o direttamente da intermediari esteri) rappresenta a fine 2000 circa il 20 per
cento del totale dellgestioni individuali e collettive. Tale tendenza trova conferma nella crescita,
gia riscontrata ngli anni precedenti, del numero di Oicr di diritto estero, che & passato nel corso
del 2000 da 123 a 193; il numero di fondi e di comparti & inoltre cresciuto da 1.134 alla fine del
1999 a 2.346 (Tav. aVl.2).

Gli assetti proprietari delle societa géstione continuano a essere caratterizzati dalla
presenza dgruppi bancari, che a fine 2000 controllano il 92 per cento circa del mercato in termini
di patrimoniogestito (Tav. VI.2); e cresciuto tuttavia il peso dejggiti che non appartgono a
gruppi bancari o assicurativi, passato da poco piu dell'l per cento al 4,6 per cento del patrimonio
gestito totale.

TAV. VI.2
ASSETTI PROPRIETARI DELLE SOCIET A
DI GESTIONE DI FONDI COMUNI *
(PERCENTUALI SUL TOTALE DEL PATRIMONIO GESTIT)

SOGGETTO CONTROLLANTE 1997 1998 1999 2000
GRUPPI BANCARI 83,8 93,9 94,0 91,6
GRUPPI ASSICURATIVI 7,9 51 4.9 3,8
JOINT VENTURE 6,0 0,1 0,2 --
INTERMEDIARI FINANZIARI NON 1,2 0,2 0,2 4,3
BANCARI
PERSONE FISICHE 1,0 0,8 0,7 0,2

TOTALE 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi. Si veda la sezione Note
metodologiche.! Situazione al 31 dicembre riferita alle societa di gestione di fondi
comuni mobiliari aperti di diritto italiano.
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Per quanto concerne testioni individuali, il patrimoniogestito complessivamente da
banche e Sim, pari al ugno 2000 a 274 miliardi di euro, & diminuito del 14 per cento rispetto
allo stesso mese dell’anno precedente. Per contro il patrimonio gestito, pari a 189 mila euro,
ha reistrato un aumento del 10 per cento circa rispetto gllgmo 1999.

La composizione percentuale delle gestioni patrimoniali di banche e Sim si discosta da quella rilevata
negli anni precedenti, essendosi ridotto il divario che connotava le due categorie di operatori rispetto alla
scelta di investire in titoli di Stato e quote di Oicr; la quota dei primi nel patrimonio complessivo € pari a
poco piu del 20 per cento per entrambe le categorie di intermediari, rispetto a valori pari a circa il 50 e il
60 per cento, rispettivamente, per le Sim e le banche nel 1997. Parallelamente, la quota degli Oicr € passata
da meno del 20 per cento del 1997 al 60 per cento circa del giugno 2000, sia per le Sim che per le banche;
per contro, permane la maggiore propensione delle Sim a investire in azioni (Tav. aV1.3).

Il complesso delle attivita di intermediazione mobiliare di Sim e banche ha fastivae
una sensibile crescita nell’'ultimo quinquennio: le relative commissioni sono infatti aumentate del
37 per cento circa per le Sim e piu che triplicate per le banche (Tav. VI.3).

Confrontando il primo semestre 1999 con il primo semestre del 2000, I'incremento dei
proventi da intermediazione mobiliare & stato minore per le Sim (+ 29 per cento circa), rispetto a
quello rilevato per le banche (+ 49 per cento circa). Per le prime, inoltre, il contributo delle
commissioni attive ai ricavi totali si attestava al 74 per cento, mostrando una sostanziale stabilita
rispetto al valore rilevato nel primo semestre dell’anno precedente (70 per centajakwadenza
emege con riferimento al peso delle commissioni attive delle banche sul totale dei proventi da
servizi (pari al 90 per cento nel primo semestre 2000, contro I'89 per cento dell’anno precedente).

La composizione dei proventi da intermediazione mobiliare mostra variaziggiarger
le Sim, essendo diminuito il peso dei ricavgdstione patrimoniale, passato dal 18 all’8 per cento
circa, e aumentato quello delle rimanenti voci (ad eccezione del collocamento); il dato relativo alle
banche mostra, invece, una situazione digitae stabilita rispetto al 1999.

Le commissioni di negoziazione in conto terzi e di raccolta ordini delle Sim registravano, nel primo
semestre del 2000, un incremento rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente pari, rispettivamente,
al 46 e al 96 per cento: il primo dato indica un’inversione di tendenza, rispetto al biennio 1998-1999. Per
le banche, i proventi di negoziazione e raccolta ordini sono aumentati, sempre con riferimento al periodo
primo semestre 1999 - primo semestre 2000, rispettivamente, del 77 e del 96 per cento circa.

Le commissioni originate da attivita di collocamento hanno registrato, nel primo semestre del 2000
rispetto allo stesso periodo del 1999, un incremento del 36 per cento per le banche e una diminuzione del
6 per cento per le Sim. Tale andamento conferma la maggiore crescita della presenza della prima categoria
di operatori nel comparto, in espansione anche a seguito dellaumento delle operazioni di ammissione a
guotazione.

Fra il primo semestre 1999 e il primo semestre 2000 i proventi di gestione delle Sim sono diminuiti
del 41 per cento circa, mentre sono aumentate, sia pure a un tasso ridotto rispetto all'anno precedente, le
omologhe commissioni delle banche (+ 28 per cento, contro il + 52 per cento circa dell'anno precedente).
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Tale andamento riflette la diminuzione del patrimonio gestito dalle Sim (- 43 per cento dal 30 giugno 1999
al 30 giugno 2000) a fronte della stabilita di quello gestito dalle banche (+ 2 per cento).

L'attivita di offerta fuori sede ha prodotto proventi nella prima parte del 2000 per 1,2 miliardi di
euro, di cui il 30 per cento di pertinenza delle banche. Le relative commissioni, fra il primo semestre 1999
e il primo semestre 2000, sono cresciute sia per le Sim che per le banche del 50 per cento circa.

TAvV. VI.3
COMMISSIONI DA INTERMEDIAZIONE MOBILIARE
(VALORI IN MILIONI DI EURO)
COMMISSIONI ATTIVE 1996 1997 1998 1999 1999 2000
SImM

NEGOZIAZIONE TITOLI 283 407 654 581 323 473
COLLOCAMENTO 107 86 149 229 107 101
GESTIONE DI PATRIMONI 189 253 451 328 231 136

RACCOLTA ORDINI 29 40 67 395 47 92
OFFERTA FUORI SEDE 582 804 1.113 980 550 824

ToTALE  1.190 1.590 2.434 2.513 1.257 1.626

BANCHE
NEGOZIAZIONE TITOLI 201 363 915 807 358 632
COLLOCAMENTO 646 1.389 2.682 4.157 1.921 2.663
GESTIONE DI PATRIMONI 358 559 851 1.236 542 696
RACCOLTA ORDINI 314 510 967 948 458 897
OFFERTA FUORI SEDE 178 273 463 529 228 346

ToTALE  1.697 3.094 5.878 7.677 3.506 5.235

BANCHE E SM
NEGOZIAZIONE TITOLI 484 770 1.569 1.388 680 1.105
COLLOCAMENTO 753 1.475 2.831 4.386 2.028 2.765
GESTIONE DI PATRIMONI 547 812 1.302 1.564 772 832
RACCOLTA ORDINI 343 550 1.034 1.343 506 990
OFFERTA FUORI SEDE 760 1.077 1.576 1.509 778 1.169

ToTALE  2.887 4.684 8.312 10.190 4.764 6.861

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’ltalfaDati del primo semestre. | dati relativi al primo semestre del 2000 sono
prowvisori.
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Nel corso del 2000 il numero di Sim iscritte all’albo & diminuito, confermando il processo
di consolidamento nel settore in atto da alcuni anni (Tav. aV1.4); in particdlamedler, definito
come rapporto tra la variazione del numero dostti iscritti all'albo nel 2000 e il numero di Sim
iscritte I'anno precedente, € pari al 24 per cento, contro il 17 per cento gisteate nel 1999.

L’esame delle motivazioni delle cancellazioni fornisce alcuni elementi per la valutazione della fase
di riorganizzazione del settore (Tav. V1.4): in particolare, dei 14 casi di trasformazione, fusione e scissione
la meta corrisponde alla decisione di altrettanti gruppi finanziari di adottare il modello cosiddetto del
“gestore unico”, previsto dal Tuf, incorporando le Sim nelle Sgr.

Analogamente a quanto osservato per le Sim, anche il numero di banche autorizzate alla
prestazione dei servizi di investimento risulta in diminuzione (Tav. aVL.5).

TAV. V0.4
SIM: CANCELLAZIONI DALL'ALBO 1
MOTIVAZIONI 1992-1997 1998 1999 2000
CRISI DELL' INTERMEDIARIO? 37 2 1 1
FUSIONI E SCISSIONI 29 7 g 3
LIQUIDAZIONE VOLONTARIA 49 11 9
VARIAZIONE DELL’ ATTIVIT A 51 5 -- 2
TRASFORMAZIONE IN BANCA 5 4 - 3
TRASFORMAZIONE INSGR — -- 4 7
TRASFORMAZIONE DA FIDUCIARIA A SIM 2 -- 2 1
NON OPERATIVA* 38 — — —
MANCATO ESERCIZIO SERVIZI AUTORIZZATI -- 1 -- 1
TOTALE 211 30 20 27

Il dato si riferisce al numero totale delle delibere di cancellazione dall’albo e include anche i provvedimenti relativi
alla sezione speciale dell'albo riguardante le societa fiducidrigono inclusi i decreti del Ministero del tesoro, i
provvedimenti Consob e i falliment?. E inclusa una Sim che ha ceduto il ramo d’azienda a una societa del gruppo.
4 Al momento dell’entrata in vigore del d.lgs. 415/1996 (art. 60).

L’attivita di vigilanza

Nel corso del 2000, la Commissione ha deliberato 18 verifiche ispettive (Tav. VI.5), la
maggior parte delle quali (10 casi) nei confronti di Sim; le restanti delibere haguardato 4
agenti di cambio, una @, una Sicav, un promotore finanziario e una banca. Gli accertamenti
avviati sono risultati 19 e quelli conclusi 18.
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TAv. VI.5
ATTIVIT A ISPETTIVA
1997 1998 1999 2000
ACCERTAMENTI ISPETTIVI
DELIBERATI 16 24 21 18
INIZIATI 25 18 22 19
CoNcLUsI 31 22 23 18
ACCERTAMENTI INIZIATI NEI CONFRONTI DI
Sim?t 1 6 8 5
BANCHE 5 9 -- 1
AGENTI DI CAMBIO 6 3 3 6
SGR 1 -- -- 6
PROMOTORI FINANZIARI 1 -- 11 1
TOTALE 25 18 22 19

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

La maggior parte delle verifiche ispettive deliberate (16 casi) hanno avuto ad oggetto I'accertamento
di aspetti specifici, quali 'assetto organizzativo-procedurale, il corretto svolgimento di alcuni servizi di
investimento, I'operativita relativa ad alcune categorie di titoli obbligazionari. Nei restanti casi, le verifiche
hanno presentato un ambito di indagine piuttosto ampio, finalizzato all’accertamento del grado di
affidabilita complessivo dell'intermediario e del livello di conformita dei comportamenti alle disposizioni
della normativa di riferimento.

Un’indagine ricagnitiva dagli illeciti contestati successivamente all’entrata igove del Tuf
ha fornito evidenza sulla tipa@ di irregolarita piu frequenti nella prestazione dei servizi di
investimento (Riquadro 7).

Nel corso del 2000, I'attivita ispettiva si € concentrata anche sulla prestazione dei servizi di
investimento tramite la rete internet, con particolagaaido al servizio dirading on line
consistente nell'utilizzo di Internet quale canale di contatto con la clientela per I'esecuzione dei
servizi di ngoziazione per conto terzi e di ricezione e trasmissione ordini.

La comunicazione DI/30396 del 21 aprile 2000 richiede agli intermediari che svolgano attivita di
intermediazione tramite Internet di predisporre procedure operative e tecniche conformi alle regole di
comportamento dettate dal Tuf e dai regolamenti attuativi. In questa ottica, gli accertamenti hanno mirato
a verificare, in particolare, le modalita di adesione al servizitrailing on linel'informativa preventiva
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RIQUADRO 7

Le infrazioni piu frequenti nella prestazione dei servizi di investimento

Nel corso del 2000, é stato esaminato un campione di procedimenti di contestazione

conseguenti ad accertamenti ispettivi, riferiti a 9 soggetti tra Sim e banche; gli illeciti rilevat
sono stati raggruppati per tipologie omogenee di violazione e distinti fra infrazioni di carattern
procedurale e infrazioni di carattere comportamentale.

Gli illeciti di carattere procedurale sono risultati molto frequenti nel campione

considerato: tutti i soggetti hanno commesso irregolarita di varia gravita, attinenti sia alla fase

di implementazione delle procedure che alla loro effettiva applicazione e verifica.

Per quanto riguarda gli illeciti di natura comportamentale, si osserva che in 19 casi

prestazione dei servizi € avvenuta senza il rispetto delle regole attinenti all'informazione

[¢2]

a

preventiva, da acquisire o darendere al cliente, al corretto comportamento contrattuale, ovvero

all'informazione successiva: tali violazioni, seppure talvolta di carattere meramente formalg
possono incidere sulla capacita del risparmiatore di adottare corrette scelte d’'investimento.
8 casi sono state rilevate irregolarita relative alla corretta e trasparente prestazione dei sery
in altrettanti casi le contestazioni hanno riguardato la mancata tutela dei beni affidati d
clienti. In 7 casi, il servizio é stato reso in violazione dei principi di parita di trattamento e/q
di conflitto d'interessi, ovvero violando l'interesse del cliente all’esecuzione alle migliori
condizioni; la mancata comunicazione del superamento delle soglie di perdite rilevanti & sta
rilevata per 6 soggetti.

INFRAZIONI RILEVATE NELL’AMBITO DI UN CAMPIONE DI ISPEZIONI SU BANCHE E SIM
(1999-2000)

BANCHE SM

INFRAZIONI DI CARATTERE PROCEDURALE
INIDONEITA DI RISORSE E PROCEDURE
FUNZIONE DI CONTROLLO INTERNO
TENUTA DELLE REGISTRAZIONI

= N NN
A N 0 ©

REGISTRAZIONE DEGLI ORDINI TELEFONICI

INFRAZIONI DI CARATTERE COMPORTAMENTALE
DILIGENZA, CORRETTEZZA E TRASPARENZA NELLA PRESTAZIONE DEI SERVIZI 2
RISPETTO DELLE REGOLE DI FUNZIONAMENTO DEI MERCATI --
INFORMATIVA PREVENTIVA --
IRREGOLARITA CONTRATTUALI 1
TUTELA DEI BENI DEI CLIENTI
ESECUZIONE NON TEMPESTIVA DEGLI ORDINI --
DISPARITA DI TRATTAMENTO --
OPERAZIONI NON ADEGUATE --
CONFLITTO DI INTERESSI
BEST EXECUTION
COMUNICAZIONE DELLE PERDITE RILEVANTI --
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INFORMATIVA SUCCESSIVA 2
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alla conclusione dei contratti con i clienti, le eventuali tecniche automatiche di segnalazione delle
operazioni in conflitto di interessi e di valutazione dell'adeguatezza delle operazioni disposte dai clienti,
le modalita di attestazione degli ordini e di documentazione degli eseguiti, honché, piu in generale,
I'efficienza dei sistemi informativi in rapporto alla funzionalita dei servizi prestati.

Per cio che concerne lagilanza sgli Oicr, la Commissione ha concentrato la sua attivita
prevalentemente sul controllogliestandard redazionali in materia di informativa all’investitore.
A tal fine, si & data particolare enfasi a una serie di aspetti quali I'orizzonte temporale
dell’investimento proposto, il livello di rischio, I'individuazione dei mercatglidemittenti e delle
valute di riferimento, le caratteristichegliestrumenti finanziari detenuti in portagto, lo stile
gestionale utilizzato e I'eventuale ricorso dgistore a strumenti derivatiyarrants o titoli
strutturati.

L'analisi dei prospetti relativi a Oicr oggetto di istruttoria ha spesso rivelato alcune carenze
informative ricorrenti, in relazione alle indicazioni strutturali sulla politica di investimento del singolo
fondo. La descrizione della politica di investimento si limita in alcuni casi a indicazioni di massima sulle
quote di strumenti finanziari detenuti in portafoglio, spesso allineate a quelle indicate da Assogestioni per
la categoria di appartenenza, e sui mercati di riferimento. Anche nel regolamento di gestione, peraltro, gli
obiettivi del fondo vengono spesso descritti in modo non idoneo a delineare il profilo di rischio—rendimento
dellinvestimento. E emersa, inoltre, una carenza informativa concernente le caratteristiche degli strumenti
finanziari di natura obbligazionariaréting degli emittenti,duration grado di liquiditd) e azionaria
(capitalizzazione, settore economico e geografico), la rilevanza degli investimenti in strumenti finanziari
di emittenti di paesi emergenti, nonché la politica seguita in relazione al rischio di cambio.

L’attivita di vigilanza ha iguardato anchgli annunci pubblicitari effettuati dalleg L'area
di intervento preminente é stata quella relativa alla verifica dei criteri adottati per I'esposizione dei
rendimenti, data la necessita di evitare rappresentazioni non corrette delle performance. Si é infatti
riscontrato in alcuni casi I'utilizzo di espressiorgamnevoli, la scelta di lassi temporali favorevoli
per I'esposizione delle performance e la mancata indicazione del parametro di riferimento della
gestione. D’altro canto, la Commissione ha ritenuto opportuno consentire annunci pubblicitari
contenenti dati di rendimentggiornati, purché ancorati a lassi temporali defiekiante al fine
di evitare la scelta sistematica di periodi in cui i dati di performance risultano pggitasitendo
la comparabilita dgli stessi.

Come accaduto g anni precedenti, I'attivita di gilanza si & avvalsa anchegtlesposti
inviati dagli investitori. Nel corso dell’anno 2000 sono pervenuti alla Commissione 363 reclami,
riguardanti per il 71 per cento banche e per la parte restante §ine, &enti di cambio
(Tav. VI.6).

Rispetto all'anno precedente, sebbene siano rimasti pressoché invariati sia il numero totale
di esposti ricevuti che la composizione percentuale pegaréedi intermediario, & tuttavia
aumentato il peso dei reclamguiardanti il servizio di ngoziazione e raccolta ordini, che ha
raggiunto un valore pari a circa il 66 per cento del totale, contro il 42 per ceygtva® nel 1999.
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Tav. VI.6
ESPOSTI DEGLI INVESTITORI
1
BANCHE AGEN'ﬁ”\SI (EAMBIO ToTALE
1999 2000 1999 2000 1999 2000
NEGOZIAZIONE E RACCOLTA ORDINI
INFORMATIVA PREVENTIVA SU STRUMENTI 16 45 7 1 23 46
FINANZIARI
ONERI COMMISSIONALI 3 2 -- 3 3 5
OPERAZIONI NON ADEGUATE SENZA PREVENTIVA 23 21 10 5 33 26
CONFERMA DEL CLIENTE
ESECUZIONE ORDINI 66 72 11 21 77 93
ALTRO 1 41 8 27 9 68
GESTIONE DI PATRIMONI
INFORMATIVA PREVENTIVA SU CARATTERISTICHE - 7 - 2 — 9
GESTIONE
RISPETTO DEL CONTRATTO 76 20 51 15 127 35
RENDIMENTI INSODDISFACENTI 6 4 5 3 11 7
ALTRO 2 14 6 13 8 27
COLLOCAMENTO E OFFERTA FUORI SEDE
ASSEGNAZIONE LOTTO PRENOTATO O ORDINATO - 6 - 1 -- 7
RAPPRESENTAZIONE CARATTERISTICHE 34 22 6 -- 40 22
PRODOTT/SERVIZI
ESECUZIONE DISPOSIZIONI 1 2 -- 2 1 4
IPOTESI DI ATTIVITA ABUSIVA - 1 - - -- 1
ALTRO 8 6 8 7 16 13
TOTALE 236 263 112 100 348 363

1 Sono incluse le societa fiduciarie.

Per quanto riguarda i servizi di negoziazione e raccolta ordini e di collocamento, il 58 per cento dei
reclami ha riguardato l'informativa preventiva e I'esecuzione di ordini. Con riferimento al servizio di
gestione di patrimoni viene confermata, rispetto allanno precedente, la scarsa frequenza di reclami
concernenti i rendimenti e le commissioni applicate dai gestori. Per il servizio di collocamento e I'offerta
fuori sede, in linea con I'anno 1999, risulta accresciuta la quota di esposti relativa alla rappresentazione
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delle caratteristiche di prodotti e servizi, soprattutto con riferimento al collocamento di obbligazioni
strutturate.

Siosserva, infine, che tra i reclamgliénvestitori concernenti I'operativita tramite Internet,
le lamentele piu ricorrenti sono quelle relative all'esecuzione di ordini (59 per cento dei casi) e
all'ipotesi di prestazione abusiva di servizi di investimento.

| provvedimenti sanzionatori e cautelari

Nel corso del 2000 la Commissione ha concluso 13 procedimenti sanzionatori aiglensi de
artt. 190 e 195 del d@i$. 58/1998, nei confronti di esponenti aziendali di intermediari per violazioni
della disciplina di settore. Sono state formulate proposte di applicazione di sanzioni amministrative
pecuniarie nei confronti di ggetti che svajono funzioni di amministrazione, direzione e controllo,
nonché di dipendenti di 9 Sim e 4 banche, per un totale di 8@t Tav. VI.7). Nei confronti
di taluni deli stessi intermediari sono state proposte sanzioni pecuniarie per fatti accertati durante
la vigenza della lgge 1/1991.

TAv. VI.7
SANZIONI AMMINISTRATIVE PECUNIARIE PROPOSTE
NEI CONFRONTI DI ESPONENTI AZIENDALI DI INTERMEDIARI
(2000)
SImM BANCHE
NUMERO IMPORTH NUMERO IMPORTH
AMMINISTRATORI 46 1.128 44 1.396
SINDACI 26 453 8 174
DIRETTORI GENERALI 3 47 2 126
RESPONSABILI DEL CONTROLLO INTERNO 7 77 4 65
ALTRI 6 39 13 148
TOTALE 88 1.744 71 1.909

L valori in milioni di lire.

L'Istituto ha concluso la riformulazione al Ministero del tesoro delle proposte sanzionatorie per fatti
commessi durante il vigore della legge 1/1991, in ottemperanza alle indicazioni fornite dal Consiglio di
Stato nel parere n. 1317 del 3 dicembre 1998. In particolare, sono stati definiti procedimenti sanzionatori
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nei confronti di 21 intermediari (di cui 12 Sim e fiduciarie e 9 banche) secondo la procedura disciplinata
nel Tuf con applicazione, sul piano sostanziale, del principidedelr rei

La Commissione ha inoltre proposto al Ministero del tesoro sanzioni pecuniarie a carico di 14 agenti
di cambio. E stata inoltre formulata al Ministero del tesoro una proposta di irrogazione di una sanzione
amministrativa pecuniarigex art. 188 del Tuf, a carico dei membri degli organi sociali di una societa per
azioni in relazione a un’accertata ipotesi di abusiva denominazione.

In esito ad accertamenti ispettivi, € stato adottato un provvedimento di sospenglone de
organi amministrativi di una Sim ai sensi dell'art. 53 del Tuf, con contestuale nomina di un
commissario straordinario (Tav. VI.8). Alla chiusura del commissariamento, il Ministero del tesoro
ha emanato, su proposta della Commissione, un decreto glireeioto deli organi sociali e di
amministrazione straordinaria ai sensi dell'art. 56 del Tuf. All'inizio del 2001 la procedura di
gestione della crisi si € conclusa igsio all'assunzione di iniziative dirette al superamento delle
gravi irregolarita riscontrate nellgestionegenerale dell'intermediario.

TAv. VI.8

PROVVEDIMENTI SANZIONATORI E CAUTELARI ADOTTATI O PROPOSTI

Sim BANCHE AGENTI DI CAMBIO

PROVVEDIMENTO CONCLUSIVO
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

RICHIAMO — — — — — 1 1 -
SANZIONE PECUNIARIA 20 25 21 10 23 13 5 3 14
SOSPENSIONE — — — — — — 2 1 2
COMMISSARIAMENTO — — — — — — 1 1 2
CANCELLAZIONE SANZIONATORIA — — — — — — 1 - 2
ESCLUSIONE DALLE BORSE VALORI - - - - - -- 1 1 -
PROVVEDIMENTI INGIUNTIVI - 1 - - - -- -- -- -
SOSPENSIONE ORGANI AMMINISTRATIVI 1 1 1 — — — — — —
AMMINISTRAZIONE STRAORDINARIA 3 1 1 — — — — — —

[EnY
'
|
'
|
|
|
|
I
|
|

LIQUIDAZIONE COATTA AMMINISTRATIVA

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

Sempre in gguito ad accertamenti ispettivi, sono stati adottati dal Presidente provvedimenti
cautelari di sospensione nei confronti dgemti di cambio, con contestuale nomina di commissari
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straordinari, ai sensi dell’art. 201, comma 14 del Tuf. Il periodo di sospensione dall’esercizio delle
attivita svolte, pari a 6@iorni, si & concluso in entrambi i casi con la restituzione dell'intermediario
alla gestione ordinaria, a geito del superamento dellgavi irregolarita che avevano portato
all'adozione dei provvedimenti genti.

Per quanto concerne legealazioni di ipotesi di reato guardanti l'intermediazione
mobiliare, nel corso del 2000 sono stati trasmessi all’Autorita Giudiziaria 7 rapporti relativi a
ipotesi di abusivo esercizio dei servizi di investimento, sanzieaid. 166 del Tuf, 3 dei quali
sono stati commessi attraverso mezzi di comunicazione a distanza; un rapporto concernente
I'ipotesi di abusiva attivita di raccolta del risparmix art. 130 Testo unico bancario; 6
segnalazioni rguardanti genti di cambio e aventi adggetto la confgurabilita del reato
contravvenzionale di confusione di patrimoni, previsto all’art. 168 del Tuf (Tav. VI.9).

TAv. VIL.9
IPOTESI DI REATO CONCERNENTI L'INTERMEDIAZIONE MOBILIARE
SEGNALATE ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA !
TIPOLOGIA DI REATO 1997 1998 1999 2000
ABUSIVO ESERCIZIO SERVIZI DI INVESTIMENTO 28 6 10 7
GESTIONE INFEDELE 2 -- -- --
CONFUSIONE DI PATRIMONI 2 5 1 6

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

| sistemi di indennizzo

Il sistema di indennizzo operante in Italia per i crediti derivanti dalla prestazione di servizi
di investimento e per quelli derivanti dalla custodia e amministrazione di strumenti finanziari &
rappresentato dal Fondo nazionalggdianzia, oginariamente istituito dall’art.15 delladge
1/1991, riconosciutex legedall’art. 62 del dds. 415/1996 e successivamente dalle norme del Tuf.

Nel corso del 2000, il Fondo ha parzialmente modificato alcuni articoli dello statuto e del
regolamento operativo a geito dell’approvazione da parte del Ministero del tesoro, rilasciata su
pareri conformi della Banca d’ltalia e della Consob.

Per quanto guarda le modifiche apportate allo statuto, la principale nogti@arda i criteri
di determinazione della base contributiva pkraderenti al Fondo. L'intervento riformatore,
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sollecitato da alcune associazioni di gatéa di intermediari, prevede I'esclusione dal computo
della base contributiva, a caricoglleaderenti, dgli aggregati relativi a tutti i servizi di
investimento prestati nei confronti di alcunggetti i cui crediti sono esclusi dalla tutela del Fondo.

| soggetti che non godono della tutela dei sistemi di indennizzo sono quelli definiti specificamente
dall'art. 4, comma 1, lett. a), b) e c) dello Statuto: intermediari, investitori istituzionali e professionali, enti
sopranazionali, amministrazioni dello Stato e degli enti pubblici territoriali, societa del medesimo gruppo
di appartenenza dell'intermediario. La modifica non incide sull’acquisizione delle risorse necessarie per
il finanziamento degli interventi istituzionali, incidendo solo sull’aliquota proporzionale contributiva dovuta
da ciascun aderente e non anche sulla base contributiva complessiva.

TAv. VI.10
INTERVENTI DEL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)
AGENTI DI
SImM CAMBIO TOTALE
INSOLVENZE! 1997 4 1 5
1998 2 3 5
1999 1 1 2
2000 -- -- --
TOTALE INSOLVENZE 7 5 12
DI CUI CON AVVENUTO DEPOSITO DELLO STATO PASSIVO 7 5 12
NUMERO CREDITORI AMMESSI 773 624 1.397
IMPORTO CREDITI AMMESSt 39.564 40.915 80.479
INTERVENTI DEL FOND® 7.247 15.673 22.920

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

Altre modifiche statutarie, gigerite dall'esperienza applicativa, atjeno essenzialmente
alle modalita operative per il versamento dei contributi e di eventuali sanzioni pecuniarie, alla
tempistica dgli obblighi di comunicazione dei dati relativi alla base contributiva, alle guesee
in caso di ritardo nelle comunicazioni.
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Tra le variazioni apportate al gelamento operativo, le piu rilevanti rispondono
rispettivamente all’egenza di mglio circoscrivere I'ambito di intervento del Fondo, che si attiva
solo nel caso di crediti derivanti da operazioni di investimento effettuate da intermediari aderenti
e autorizzate alle stesse, e all'opportunita di precisare la condizione dei crediti indennizzabili in
caso di insolvenza dell'intermediario per il quale non sia prevista la speciale procedura di
liquidazione coatta amministrativa, bensi I'ordinaria procedura fallimentare (tale circostanzaricorre
nel caso dgli agenti di cambio).

Nel corso del 2000 non vi sono state dichiarazioni di insolvenza di Sienti di cambio;
il Fondo ha prosguito la nuovagestione avviata, ai sensi dell’art. 59 del Tuf, con riferimento alle
procedure concorsuali per le quali lo stato passivo é stato depositato a far tempo dal 1° febbraio
1998 (Tav. VI.10). Talgestione si affianca alla cosiddegestione speciale, alla cui copertura
concorre il Ministero del tesoro, disciplinata dajinee anteriore al Tuf (Tav. aVI.7); essguarda
25 insolvenze con stato passivo depositato successivamentgeairizio 1998.

La vigilanza sui promotori finanziari

Nel corso del 2000 e ulteriormente cresciuto il numegh @ritti all’albo dei promotori
finanziari, confermando una tendergta registrata neli anni precedenti: al 31 dicembre, infatti,
risultavano iscritti all'albo 49.856 promotori finanziari, a fronte dei 42.810 iscritti nel 1999
(Tav. aVvl.8).

La lieve flessione del numero delle nuove iscrizioni (pari a 8.774 contro le 10.383 registrate nel
1999) e stata compensata da una netta diminuzione delle cancellazioni, sia d’ufficio che su istanza degli
interessati (1.085 a fronte delle 1.278 dell’anno precedente). Tra le iscrizioni, 1.902 sono di diritto, ai sensi
dell'art. 3, comma 3 e 4, del d.m. 472/1998; tra le cancellazioni, 458 sono d’ufficio, la maggior parte della
quali (351 casi) per mancato pagamento del contributo di vigilanza (Tav. aV1.9).

L'attivita di vigilanza sui promotori ha tratto impulso sia dgredazioni provenienti da
clienti o intermediari (423 casi), sia da anomalie riscontrate nel corso di verifiche ispettive compiute
pressagli intermediari (74 casi).

La Commissione ha adottato 169 provvedimenti sanzionatori e 39 provvedimenti di
sospensione cautelare dall'attivitd (Tav. VI.11); 289 procedimenti si sono conclusi con
l'archiviazione.

Le violazioni pit frequentemente riscontrate riguardano: il mancato rispetto delle regole di diligenza,
correttezza e trasparenza; I'acquisizione di disponibilita e valori degli investitori; la ricezione da parte della
clientela di mezzi di pagamento non conformi a quelli specificamente indicati dalle vigenti disposizioni
regolamentari; I'accettazione dalla clientela di finanziamenti o compensi non dovuti; la trasmissione di
ordini non disposti personalmente dai clienti, ovvero il compimento di operazioni d’investimento non
autorizzate; I'abusivo esercizio del servizio di gestione su base individuale di portafogli d’'investimento;
lincompleta o fuorviante illustrazione agli investitori delle caratteristiche dei prodotti finanziari offerti; la

123




RELAZIONE PER LANNO2000

conclusione di operazioni non adeguate, per tipologia e frequenza, alla situazione patrimoniale e agli
obiettivi d'investimento dei singoli investitori.

Rispetto al 1999, la composizione delle sanzioni irrogate per tipologia risulta mutata: a fronte della
diminuzione del numero di provvedimenti di radiazione (49 casi rispetto ai 70 dell'anno precedente), si
osserva un aumento del numero delle sospensioni sanzionatorie e delle sanzioni pecuniarie (pari,
rispettivamente, a 73 e 26 a fronte dei 51 e dei 4 casi del 1999), nonché dei provvedimenti di richiamo o
censura (21 rispetto ai 2 del 1999). L'incremento dei provvedimenti sanzionatori quali sanzioni pecuniarie
e richiami corrisponde alla maggiore incidenza degli interventi della Commissione relativi a irregolarita
dei promotori di non estrema gravita; la lieve contrazione del numero dei provvedimenti di radiazione,
d’altra parte, parrebbe indicativa di una maggiore efficacia degli strumenti di controllo predisposti dagli
intermediari, nonché di una maggiore capacita di autotutela da parte degli investitori rispetto alle piu
evidenti ipotesi di illecito dei promotori. Con riferimento ai criteri seguiti nella determinazione delle
sanzioni, infine, la Commissione ha ritenuto di tener conto del provvedimento disciplinare eventualmente
irrogato dall'intermediario, intendendo evitare una duplicazione delle misure afflittive in danno dei
promotori.

TAv. VI.11
PROVVEDIMENTI NEI CONFRONTI DEI PROMOTORI
E SEGNALAZIONI ALL'AUTORIT A GIUDIZIARIA
TIPO DI PROVVEDIMENTO 1997 1998 1999 2000
SANZIONI
RICHIAMO 8 11 2 21
RADIAZIONE DALL 'ALBO 39 86 70 49
SOSPENSIONE DALLALBO A TEMPO DETERMINATO 5 73 51 73
SANZIONE AMMINISTRATIVA PECUNIARIA -- -- 4 26
PROVVEDIMENTI CAUTELARI
SOSPENSIONE DELIATTIVIT A A TEMPO DETERMINATO 64+ 76 74 39
TOTALE 116 246 201 208
SEGNALAZIONI ALLAUTORITA GIUDIZIARIA 58 137 106 134

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

Sono state trasmesse, infine, 13gnsdazioni all’Autorita Giudiziaria, concernenti ipotesi
di indebita appropriazione di denaro o valori di pertinengh mieestitori, ovvero di sva@imento
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abusivo del servizio gjestione di portafgli d’investimento e di promozione finanziaria. Sono state
inoltre compiute 4 gmalazioni all’'Ufficio Italiano Cambi, per ipotesi di violazione della normativa
in materia di riciclggio.

L’attivita regolamentare e interpretativa

Nel corso del 2000 é stata conclusa la procedura di consultazione per la revisione del
Regolamento Consob in materia di intermediari. Le principali innovazioni, adottate con delibera
12409 del 1° marzo 2000, hannguardato la disciplina dell'offerta fuori sede e I'equiparazione
dei warrants sotto il profilo dgli obblighi di trasparenza e correttezzagliléntermediari, gli
strumenti finanziari derivati.

Ulteriore modifica al Rgolamento intermediari & intervenuta con delibera 12498 del 20
aprile 2000, la quale ha adattato la presunzioneedi executioralle modifiche apportate al
Regolamento 11768/1998, ing&to all'introduzione dei comparifter Hoursdei mercati di Borsa
e Nuovo Mercat@estito da Borsa Italiana spa.

Nell’ambito dell’attivita interpretativa, nel corso dell’anno é stata data risposta a 35 quesiti
concernenti la disciplina dk intermediari mobiliari.

Con riferimento akrading on linela Commissione, in conformita ai principi losco, ha
ribadito I'orientamento che riconoscgliantermediari piena liberta di ricorrere a Internet per la
prestazione dei propri servizi, peraltro in un quadro di perdugaméanzia circa il rispetto delle
regole di condotta \genti.

In tale prospettiva, € stato chiarito che le regole di comportamento dettate dall’ordinamento per la
prestazione dei servizi di investimento (prima fra tutte la necessita di valutare I'adeguatezza dell’'operazione
disposta rispetto al cliente) nhon vengono meno se l'impresa si avvale di Internet per lo svolgimento
dell'attivita di intermediazione. Semplicemente, tali regole potranno eventualmente richiedere modalita di
adempimento specifiche in ragione della particolare natura tecnica del mezzo di contatto con la clientela,
discendendone che € onere dell'intermediario che utilizza la “rete” predisporre e attuare procedure tecniche
e operative che consentano il pieno ed effettivo rispetto della disciplina di settore.

La Commissione ha chiarito che I'obbligo di trasparenza nei confronti dei clienti rende opportuno
che, prima dell'avvio dell’operativita, gli investitori siano informati sul fatto che la modalita di esecuzione
on linepuo indurre a una moltiplicazione delle transazioni giornaliere: di tale strategia vanno segnalati e
illustrati compiutamente i rischi, anche in considerazione del costo complessivo delle commissioni.

Nel rispondere a specifici quesiti formulati da Associazioni digoaita o da sigoli
intermediari, la Commissione si & pronunciata sulle modalita tecniche da utilizzare per 'esecuzione
degli ordini provenienti da diversi canali di raccolta.

Tra le soluzioni tecniche prospettate nel quesito, la Commissione si &€ espressa a favore di quella che
prevede che tutti gli ordini inoltrati all'intermediario per la relativa esecuzione sul mercato vengano

125




RELAZIONE PER LANNO2000

convogliati, senza alcuna distinzione dei canali di provenienza, in un unico “concentratore” e poi ripartiti
trale diverse interconnessioni sul mercato possedute dall'intermediario, con modalita che rispettino I'ordine
cronologico di ricezione delle disposizioni impartite dagli investitori.

A fronte di altro quesito, la Commissione ha chiarito che non contrasta con la disciplina vigente in
materia di intermediari I'apertura da parte di una Sim, autorizzata alla negoziazione in conto terzi, di un
“negozio finanziario” che metta a disposizione della clientela abilitata, in un’area attrezzata, una
postazione collegata a Internet petréding on line

L'lstituto ha affrontato anche il problema della modalita di trasmissione della “nota
informativa”, prevista dall’'art. 61, comma 3 deld@amento in materia di intermediari egtle
obblighi informativi cui & tenuto un intermediario nella prestazione del servizio di investimento nel
caso in cui I'ordine del cliente non sia andato a buon fine.

Per entrambi gli aspetti, la Commissione ha rilevato che la disciplina non stabilisce modalita
vincolanti attraverso le quali adempiere a tali obblighi, avendo rimesso alla discrezionalita dei singoli
intermediari la previsione di strumenti o modalita che siano in grado di garantire una chiara e altrettanto
tempestiva informativa alla clientela.

La Commissione, in risposta a uno specifico quesito, ha avuto modo di ribadigé che
emittenti/offerenti possono procedere direttamente al “collocamento” nei confronti del pubblico
delle proprie azioni, senza necessita di avvalersi di intermediari autorizzati, sempre che tale attivita
sia svolta presso la propria sedgele o le proprie dipendenze.

Con la comunicazione 20844 del 16 marzo 2000, I'lstituto € intervenuto su due questioni di
particolare rilievo guardanti le commissioni nei servizi géstione collettiva e individuale del
risparmio.

La prima questione riguarda le commissioni di movimentazione. La Commissione ha sottolineato
come tali commissioni abbiano I'effetto di agganciare la remunerazione del gestore al numero o al
controvalore delle operazioni effettuate, pur non sostenendo il gestore alcun costo effettivo legato a tale
attivita ditrading Da cio risulta una potenziale fonte di conflitto di interessi, connessa al fatto che il gestore
e indotto a moltiplicare le transazioni al solo fine di incrementare 'ammontare delle commissioni a lui
spettanti, senza alcun riguardo all'interesse dell'investitore. Questa circostanza assume particolare rilievo
alla luce del fatto che, per cio che riguarda gli accordi conclusi tra il soggetto gestore (individuale e
collettivo) e I'intermediario negoziatore aventi ad oggetto la parziale retrocessione delle commissioni a
guest’ultimo spettanti, la normativa italiana non prevede allo stato attuale un divieto di retrocessione delle
cosiddettehard commissiongioé commissioni in danaro), fatti salvi adeguati obblighdlidclosure

L'analisi comparata della regolamentazione vigente nei principali paesi europei e negli Usa pone
in rilievo come I'orientamento espresso dalla Commissione sia omogeneo con gli orientamenti di altre
Autorita di vigilanza. Benché infatti le Autorita di vigilanza non interferiscano mai direttamente sul
meccanismo di determinazione delle aliquote commissionali, sono comunque previsti adeguati presidi a
tutela dell'investitore. In particolare, la regolamentazione statunitense adotta un duplice approccio teso alla
riduzione dei conflitti di interessi da cui possono derivarappropriate or inflated fe&e alla “ uniform
and full disclosurg finalizzata a consentire agli investitori 'assunzione di scelte consapevoli. Inoltre, la
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National Association of Securities Dealstatunitense adotta, per alcune tipologie commissionali, criteri
maggiormente stringenti rispetto a quelli previsti dalla Sec, fissando le soglie massime delle commissioni
applicabili.

La seconda questione riguarda, invece, le commissioni applicabili ai servizi di gestione patrimoniale
in fondi (Gpf). Al riguardo, la Commissione ha ritenuto che I'investimento del patrimonio affidato in quote
0 azioni di Oicr collegati costituisca fonte duratura di conflitto di interessi tra gestore e investitore.
Pertanto, si € raccomandato ai soggetti abilitati di non addebitare al cliente spese di qualsiasi natura
relativamente alla sottoscrizione o al rimborso di quote o azioni degli Oicr collegati acquistati e di non
considerare la parte del portafoglio investita in Oicr collegati al fine del computo delle commissioni di
gestione. L'obiettivo della comunicazione é quello di evitare una duplicazione di costi a carico del cliente
a fronte della mancata prestazione di un servizio di gestione attiva. Alla base di questo tipo di gestione,
infatti, deve necessariamente esservi un processo decisionale che porti alla migliore combinazione possibile
di rischio e rendimento. Questo approccio nhon implica che una Gpf che investa (solo) in Oicr collegati non
possa dare un valore aggiunto al servizio remunerabile mediante I'applicazione di commissioni ulteriori.
Viene, piuttosto, posta la questione che tale valore aggiunto risulti insufficiente a compensare la perdita
potenziale in termini di diversificazione derivante da una Gpf “monomarca” rispetto a una gestione che
possa utilizzare tutti gli Oicr disponibili (Riquadro 8).

A partire dal 2001 sono entrate igore alcune modifiche gplamentari relativamente alla
predisposizione dgi schemi per la redazione della documentazione d’offerta relativa a Oicr, volte
essenzialmente a sistematizzare e razionalizzare le informazioni per agsmeeo

In particolare, sono stati ridefiniti gli elementi informativi necessari al fine di consentire ai
risparmiatori consapevoli scelte d’investimento, con particolare riferimento ai mercati di riferimento, al
grado di rilevanza degli investimenti in titoli emessi da societa a bassa capitalizzazione, alla durata media
finanziaria e al merito creditizio minimo della componente obbligazionaria del portafoglio e agli
investimenti in strumenti finanziari di emittenti dei paesi emergenti. Inoltre, la Commissione ha ritenuto
opportuno esplicitare lo stile gestionale adottato dal gestore, richiamando quanto attualmente contenuto
nel paragrafo “Parametro di riferimento” in tema di relazione trdognchmarkprescelto e gli obiettivi del
fondo, nonché prevedendo la specificazione degli eventuali elementi caratterizzanti il processo di selezione
degli strumenti finanziari in portafoglio.

Per cid che concerrgli annunci pubblicitari relativi all'offerta di quote di Oicr e fondi
pensione aperti, la modificag@lamentare di nggior rilievo riguarda il passggio da una \gilanza
preventiva a una successiva.

La Commissione € inoltre intervenuta sulle modalita di distribuzione delle informazioni
riguardanti I'offerta di quote di Oicr attraverso supporti informatici e tecniche di comunicazione
a distanza.

Nel corso del 2000 sono intervenutgngiicative modifiche della normativa che disciplina
la tenuta dell'albo e 'operativita dei promotori finanziari.
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Gestioni patrimoniali in fondi che investono in Oicr collegati

La moderna teoria di portafoglio consente di quantificare il mancato guadagno (ovvero la
perdita potenziale) derivante dall’adesione a un servizio di gestione patrimoniale in fondi che investa
solo ed esclusivamente in Oicr collegati. La ragione di tale inefficienza risiede nella circostanza che
il gestore, quando limita le sue scelte agli Oicr collegati (piuttosto che a tutti gli Oicr potenzialmente
disponibili sul mercato), non pud raggiungere un’ottimale diversificazione del portafoglio; ne
consegue dunque una riduzione dei potenziali guadagni per il risparmiafmssibile stimare il
mancato guadagno dinefficiente diversificazione; per diversi livelli di rischio, utilizzando
simulazioni basate sui rendimenti storici dei fondi di cinque dei principali gestori italiani (che per
patrimonio gestito rappresentano circa il 45 per cento del mercato nazionale) a partire dal 1996.

In questa maniera, si pud misurare la distanza fra la frontiera efficiente calcolata utilizzando
i rendimenti di tutti i fondi collegati ai cinque gestori presi in esame e la frontiera ottenuta utilizzando
solo i fondi di uno specifico gestore. Questa differenza definisce appunto la potenziale perdita da
inefficiente diversificazione per le Gpf che investono solo in Oicr collegati. | risultati dell’analisi si
basano sui rendimenti mensili lordi (al lordo, ciog, di eventuali doppie commissioni applicate al
livello di Gpf) dei fondi comuni nel periodo 1° gennaio 1996 - 1° giugno 2000.

Le frontiere efficienti dei singoli gestori risultano nettamente dominate dalla frontiera globale,
con una sola eccezione e solo per livelli di rischio estremamente elevati. Per livelli di volatilita pari
al 10 per cento su base annua, si haspneadtra rendimenti della frontiera totale e quelli dei singoli
gestori che va da un minimo del 7 per cento a un massimo del 15 per cento su base annua.

In definitiva, la rinuncia a eventuali possibilita di diversificazione causata dall’'uso dei soli
Oicr collegati porta, in media, a perdite in termini di rendimento atteso dell’ordine di grandezza di
10 punti percentuali su base annuasheeadrispetto alla frontiera globale si riduce sensibilmente
solo in un caso per livelli di rischio molto bassi e, in un altro caso, per livello di rischio elevati.

Il testo dell’art. 36 del Rglamento 11522 del 1°dlio 1998 e successive modifiche ha
provveduto a ridefinire I'ambito di applicazione della disciplina speciale gotarkofferta fuori
sede, ora positivamente individuata come attivita tofhozione e collocamento presso il
pubblicd avente ad ggetto “strumenti finanziari, servizi d'investimento o prodotti finanziari
disciplinati dall’art. 30 del Testo uni¢o

Dalla piu chiara formulazione della norma si evince che non sussiste, per gli intermediari autorizzati,
I'obbligo di avvalersi di promotori finanziari per il collocamento di prodotti e servizi bancari e assicurativi;
la disciplina speciale in materia di offerta fuori sede trova applicazione, peraltro, anche ove la suindicata
offerta di strumenti finanziari, servizi d’investimento o prodotti finanziari sia effettuata da intermediari
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RIQUADRO 8

FRONTIERE EFFICIENTI CALCOLATE SULLA BASE DEI RENDIMENTI MENSILI DEI FONDI COMUNI
ITALIANI SUL PERIODO 1/1/1996-1/6/2000 (VALORI IN PERCENTUALE ESPRESSI SU BASE ANNUA)!
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! La linea ingrassetto identifica la frontiera efficiente costruita utilizzando tutti i fondi dei primi ciggsi@ri
italiani, mentre le altre linee identificano le frontiere efficienti costruite utilizzando solo i fondi delisin
gestori.

bancari, rimanendo invece escluso I'obbligo di avvalersi dei promotori finanziari, ove oggetto dell'attivita

di collocamento al pubblico siantprodotti finanziari emessi da banche, diversi dalle azioni o dagli
strumenti che permettono di acquisire o sottoscrivere azamirsénsi del combinato disposto degli artt. 30,
comma 9°, e 100, comma 1°, lett. f), del d.Igs. 58/1998. Si & ritenuto sussistere, in ogni caso, il potere
sanzionatorio dell'lstituto, per le violazioni commesse da promotori nell’attivita di collocamento, per conto
dell'intermediario di appartenenza, avente ad oggetto prodotti assicurativi.

Ulteriori modificazioni del suddetto Relamento hanno previsto la sostanziale devoluzione
all’Organismo di cui all'art. 31, comma 4, delgsl 58/1998 dei provvedimenti di iscrizione, di
cancellazione e, igenerale, dei compiti relativi alla tenuta dell’albo dei promotori finanziari,
nonché della funzione di coordinamento dell’'operato delle Commissioni territoriali (artt. 89-92).
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L'entrata in vgore del nuovo assetto di competenpeaido ai compiti di tenuta dell’albo
comporta una diversa definizione delle funzioni direttamente svolte dalla Commissione con
riferimento ai promotori finanziari; sono infatti rimesse all’lstituto le funzioni di atjganza sui
saggetti direttamente preposti alla tenuta dell’albog@rismo e Commissioni territoriali), nonché
I'eventuale definizione di procedure e/o criteri interpretativi di caragienerale, quali direttive
cui i medesimi sggetti dovranno attenersi nella trattazione delle questioni pil complesse.
Privilegiando la vgilanza sull'attivita dei promotori, rispetto ai compiti di tenuta dell’albo, &
dunque possibile intervenire con sempregge tempestivita ed efficacia, in presenza di
comportamenti contrari alle disposizioni sull’operativita dei promotori finanziari e, in particolare,
di irregolarita lesive dell’affidamento d@ investitori nei confronti del promotore coinvolto,
nonché indirettamente diéoperatori finanziari irgenerale.

Significative innovazioni della disciplina in materia di iscrizione all’albo dei promotori
finanziari sono intervenute, inoltre, per effetto dellegrazioni e modifiche al golamento del
d.m. 472/1998, introdotte dal decreto 140 del 12 aprile 2000 adottato dal Ministero del tesoro, in
accalimento delle proposte formulate dall’lstituto, al fine di superare alcunegneenze e profili
problematici, emersi in sede di applicazione della disciplinggetto.

Nell’ambito dell'attivita interpretativa concernente i promotori, la Commissione ha risposto
a 122 quesiti, guardanti questioni di carattegenerale prospettate dalle Commissioni territoriali
0 da Associazioni di cageria, nonché aspetti specifici posti da promotori finanziari o investitori.

Le questionigiuridiche sottoposte all'attenzione dell’'Ufficio hannguardato, in primo
luogo, la materia dei requisiti e delle condizionggettive prescritte ai fini dell'iscrizione all’albo
dei promotori finanziari.

Sono stati forniti chiarimenti circa la sussistenza dei requisiti di professionalita prescritti ai
fini dell'iscrizione di diritto, ai sensi dell'art. 3, comma 3, e dell'art. 4 del d.m. 472/1998, con
riguardo alle particolari fattispecie prospettate, anche relative a esperienze professionali maturate
all'estero, confermando i critegia fissati ngli anni precedenti.

Sono stati numerosi, inoltre, i pareri espressi in tema di compatibilita dell'attivita di
promotore finanziario, rispetto allo sgohento di altre attivita o incarichi professionali.

In materia di applicabilita della disciplina dell’offerta fuori sede la Commissione harilasciato
pareri relativi alla sussistenza mirintermediari dell’obblgo di avvalersi di promotori finanziari
con riferimento a particolari attivita, quali quella drivate bankinge di promozione e
collocamento di mutui.

Sotto altro profilo, la Commissione si € pronunciata in senso negativo in merito alla sussistenza
dell'obbligo, per banche o societa finanziarie (italiane o straniere), di avvalersi di promotori finanziari,
nell'attivita di promozione e di collocamento fuori sede di mutui, finalizzati all'acquisto di immobili a uso
abitativo.
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Con riferimento allo svaimento dell'attivita di consulenza finanziaria da parte dei
promotori, si € confermato I'indirizzo della Commissione in ordine alla tendenziale incompatibilita
dell'attivita di consulenza rispetto all'effettivo sgohento di attivita di promozione finanziaria,
salvo che il promotore presti detta consulenza per conto dello stggetisabilitato per il quale
opera, o per conto di altroggetto appartenente al medesigrappo del primo.

E stato precisato inoltre che non sussiste, a carico dei promotori finanziari, uno specifico
obbligo di protezione dei dati sull'entita gleinvestimenti effettuati dai clienti e dei dati forniti
dagli stessi sulla propria situazione patrimoniale e finanziaria nei confronti dell'intermediario per
il quale operano e, piu precisamente, degdinti dello stesso con funzioni di controllo interno.
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VII. CATTIVIT A IN SEDE GIURISDIZIONALE

Il contenzioso sui provvedimenti in materia di vigilanza

Nel corso del 2000 (Tav. VII.1), sono stati presentati 67 ricorsi (90 nel 1999) contro
provvedimenti adottati o proposti dalla Commissione in materiagdamiza, di cui 41 avanti al
giudice amministrativo e 26 avantigilidice ordinario (rispettivamente, 49 e 41 nel 1999).

TAv. VII.1
RICORSI CONTRO ATTI PROPOSTI O ADOTTATI DALL'ISTITUTO *
(EsITI AL 31 DICEMBRE 2000)
GIUDICE AMMINISTRATIVO 2 GIUDICE ORDINARIO?
1998 1999 2000 1998 1999 2000
AccoLTI 10 3 - 4 3 -
RESPINTI 8 8 2 15 10 4
IN CORSO 40 38 39 11 28 22
DI CUL
- ACCOLTA SOSPENSIVA 6 8 8 1 - 2
- RESPINTA SOSPENSIVA 16 15 16 -- -- -
TOTALE RICORSI 58 49 41 30 41 26

I ricorsi sono riportati per anno di presentazioh€ar e Consiglio di Statd® Pretori e Corti d’Appello:* Alcuni dei
ricorsi sono stati seguiti dai legali dell’lstituto, talvolta congiuntamente con I’Avvocatura dello Stato. (Tav. aVII.3).
® Di cui 4 conclusisi con riformata sanzione.

Di particolare rilievo & la sentenza della Corte Costituzionale n. 460 del 23 ottobre-3
novembre 2000, nella quale si é dichiarata non fondata la questioggtinig costituzionale
dell'art. 4, comma 10, del decretmiglativo 24 febbraio 1998, n. 58, in tema djreto d’ufficio
sugli atti in possesso della Consob igitne della sua attivita di gilanza.

Interpretando la disposizione, la Suprema Corte ha affermato che “l'art. 4, comma 10, (...) hon
comprende gli atti, le notizie e i dati in possesso della Commissione in relazione alla sua attivita di
vigilanza, posti a fondamento di un procedimento disciplinare, sicché questi, nei confronti dell’interessato,
non sono affatto segreti e sono invece pienamente accessibili: non soltanto nel giudizio di opposizione alla
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sanzione disciplinare, ma anche nello speciale procedimento di accesso regolato dall’art. 25 della legge 7
agosto 1990, n. 241 (Nuove norme in materia di procedimento amministrativo e di diritto di accesso ai
documenti amministrativi), strumento esperibile anche dall'incolpato nei procedimenti disciplinari, per
orientare preventivamente I'azione amministrativa onde impedirne eventuali deviazioni (...). Di fronte alla
distinzione tra procedimenti disciplinari giurisdizionali e procedimenti disciplinari amministrativi, questa
Corte ha giaricordato che la proclamazione contenuta nell'art. 24 Cost., se indubbiamente si dispiega nella
pienezza del suo valore prescrittivo solo con riferimento ai primi, non manca tuttavia di riflettersi, seppure
in maniera piu attenuata, sui secondi, in relazione ai quali, in compenso, si impongono al piu alto grado di
cogenza le garanzie di imparzialita e di trasparenza che circondano I'agire della Pubblica
Amministrazione”. V'é, insomma, un sensibile accostamento tra i due diversi tipi di procedimento
disciplinare, che trova ragione “nella natura sanzionatoria delle pene disciplinari, che sono destinate a
incidere sullo stato della persona nell'impiego o nella professione” (sentenza n. 71 del 1995).

A differenza depiudizi promossi avanti al Tar, i procedimenti instaurati avargiwaice
ordinario si caratterizzano per la loro celeritd; in particolare, € possibile constatare come, di norma,
le opposizioni agiudice ordinario - e, gmatamente, quelle presentate alle Corti d’Appello - si
concludano con una pronuncia di merito entro un anno dall'instauraziagiadieio, laddove per
un numero gnificativo di ricorsi presentati avanti al Tar nel 1998 e nel 1999 si € ancora in attesa
di una decisione (Tavv. aVIl.1 e aVll.2).

Vi &, inoltre, da sgnalare I'ordinanza del Tar della Toscana con la quale, nel corso di un
giudizio di impwnazione di due provvedimenti sanzionatori adottati nei confronti di altrettanti
promotori finanziari, & stata sollevata avanti alla Corte di Giustizia delle Comunita Europee una
guestione prgiudiziale di interpretazione della direttiva 93/22/CEE, nella parte in cui comprende
tra i servizi di investimento lagéstione, su base discrezionale e individualizzata, di pglitatio
investimento nell'ambito di un mandato conferit@id@vestitori”; in particolare, la questione
tende ad accertare la conformita della noziogeslione posta dalla normativa nazionale - definita
dal Testo unico della finanza congestione su base individuale di porglfali investimento per
conto terzi” - rispetto a quella comunitaria, soprattutto in relazione alla mancata espressa
previsione, trali elementi caratterizzanti il servizio, del mandato conferiiglidavestitori.

Nel corso del 1999 il Tribunale di Bygmo aveva gettato la richiesta di annullamento della
delibera assembleare di approvazione del bilancio d’esercizio di una societa con titoli quotati che
la Consob aveva proposto non condividendo la rappresentazione in bilancio, come costi di sviluppo,
degli oneri sostenuti per la risoluzione di un contrattogdirezia. La Consob, nel corso del 2000,
avvalendosi di un professionista del libero foro, ha igmato la sentenza del Tribunale innanzi la
Corte d’Appello di Brescia. ligiudice investito delgravame ha respinto I'appello con la
motivazione che la spesa sostenuta per la risoluzione del contrajemdiea nel caso esaminato,
costituiva un costo che, liberando la societa da un virgioftalico che le precludeva di muoversi
autonomamente sul mercato mondiale con una propria struttura commerciale, costituiva la causa
dei vantgg ottenuti ngli esercizi successivi avvalendosi della propria rete commerciale. La
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Commissione ha deciso di proporre ricorso in Cassazione contro la sfavorevole pronuncia della
Corte d'Appello.

Nel mese di febbraio dello scorso anno la Consob ha fatto uso, per la prima volta, del potere
attribuitole dall’art. 152, comma 2, del Tuf, denunciando al Tribunale, ai sensi dell’art. 2409 c.c.,
il fondato sospetto djravi irregolarita nell’ladempimento dei propri doveri da parte dei sindaci della
Fempar spa, societa quotata al Mercato Ristretto operante nel settore turistico. galaimdtiva
e stata assunta nei confronti dei sindaci della Freedomland - ITN spa (societa i cui titoli sono
negoziati al Nuovo Mercato).

Nel primo caso la Consob ha ritenuto che i sindaci non abbiano correttamente vigilato in merito a
talune operazioni societarie concluse con soggetti correlati; nel secondo, che il collegio non abbia assunto
le iniziative di competenza in relazione alla grave situazione di disordine generatasi all'interno del sistema
amministrativo-contabile.

In entrambe le ipotesi la Consob € stata rappresentata in giudizio da avvocati della consulenza legale
interna. Ai relativi procedimenti hanno preso parte - oltre ai sindaci “denunciati” - i consigli di
amministrazione delle due societa e il Pubblico Ministero, intervenuto ai sensi dell'art. 2409 c.c..

Nel caso dei sindaci della Fempar, il Tribunale ha accolto la richiesta della Consob e del Pubblico
Ministero di nominare un ispettore giudiziario, il quale ha rassegnato le proprie conclusioni nell’ottobre
2000. Alla fine del 2000 il procedimento risultava ancora in corso.

Con riguardo alla denuncia presentata nei confronti del collegio sindacale di Freedomland-ITN,
invece, alla fine del 2000 il procedimento si trova ancora in una fase interlocutoria.

La verifica in sede giurisdizionale dei comportamenti dell’lstituto

A partire dal 1999, con riferimento ajudizi nei quali & coinvolta la Consob, la
Commissione ha ritenuto opportuno, in alcuni casi, servirsi del patrocinio dirgftedinio dei
legali dell'Istituto; tale patrocinio diretto & avvenuto, in unafase iniziale, unitamente all’Avvocatura
dello Stato e, in giito, corgiuntamente a gali del libero foro (Tav. aVIl.3).

Nel corso del 2000 sono stati instaurati tre nuovi contenziosi civili in cui la Consob e stata
convenuta irgiudizio per il risarcimento dei danni; a fine anno i relativi procedimenti risultano
ancora in corso (Tav. aVll.4).

In particolare, la prima azione é stata intrapresa da una Sim - ora in liquidazione - per asserito
comportamento illegittimo e colposo dell’'organo di vigilanza nello svolgimento dell'attivita di controllo,
comportamento che avrebbe inciso sulla propria posizione soggettiva individuale impedendole lo
svolgimento delle attivita di intermediazione cui era stata autorizzata. In sostanza, la parte attrice sostiene
lillegittimita dei provvedimenti amministrativi adottati dalla Consob nei propri confronti nonché
l'irregolarita dei relativi procedimenti sanzionatori, circostanze che avrebbero compromesso l'attivita e
'immagine della Sim, costringendola alla liquidazione.
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Il secondo giudizio & stato proposto, invece, da un gruppo di risparmiatori, a seguito dei danni subiti
in relazione al dissesto di uex commissionaria di borsa, poi trasformatasi in Sim; gli attori hanno fondato
la pretesa risarcitoria su una presunta responsabilita della Consob per asserita omessa o negligente attivita
di vigilanza nei confronti dell'intermediario.

La terza richiesta risarcitoria & stata anch’essa formulata per asserito omesso e negligente controllo
sull'attivita di un agente di cambio e di una Sim di cui gli attori erano clienti. Tale contenzioso é stato
l'unico a essere proposto nel corso del 2000 innanzi al Tar, in applicazione degli artt. 33 e 35 d.Igs. 21
marzo 1998, n. 80.

A tale ultimo proposito si gmala che due dei trgiudizi risarcitori (per asserito omesso
controllo swli intermediari) promossi lo scorso anno, per la prima volta, innangiudice
amministrativo in applicazione deartt. 33 e 35 dds. 21 marzo 1998, n. 80 - e per i quali la
Consob, non ritenendo condivisibile I'inquadramento della propria attivitagdavia nella
previsione del citato art. 33, aveva presentato ricorso in Cassazionggtemento preventivo di
giurisdizione - sono stati sospesi in attesa della decisione della Suprema Corte.

Nel corso del 2000, inoltre, sono stati proposti due ricorsi in Cassazione avverso due sentenze
di Corte di Appello favorevoli alla Consob. La prima € relativa a una domanda risarcitoria proposta
nel 1994 da un cliente di una Sim, che lamentava, tra I'altro, I'omesso controllo della Consob, da
cui sarebbe congaito il danno sofferto dall'attore per la vendita coattiva di propri titoli,
illecitamente costituiti in pgno dalla stessa Sim a favore di due banche svizzere.

In esito al giudizio di secondo grado, la Corte d’Appello di Milano, con sentenza n. 572, emessa in
data 29 febbraio 2000, ha respinto tutte le domande formulate dall’attore, atteso che le censure contenute
nell’atto di impugnazione «non scalfiscono il solido nucleo argomentativo della sentenzax di primo grado.
In particolare, il giudice di appello ha escluso la responsabilita civile della Consob affermando che «non
basta, (...), apoditticamente sostenere che una piu incisiva attivita ispettiva avrebbe potuto accertare la
costituzione degli illeciti pegni (senza peraltro indicare quali consentite e specifiche condotte investigative
siano state omesse); per potersi affermare la colpa degli inquirenti occorrerebbe, invece, dimostrare che
la prova degli specifici illeciti era di evidenza palmare, cioe di facile e doverosa apprensione, e che essa
stata, per negligenza o per imperizia 0 per inosservanza delle norme che regolano l'attivita ispettiva,
ignorata. Ma cosi, in fatto, non €. La mancata scoperta degli illeciti in un momento utile all’eliminazione
delle loro conseguenze dannose non pud dungue ascriversi a colpa della Consob. Neppure sotto il profilo
del tempo successivamente trascorso tra I'accertamento delle altre condotte di gestione illegali e la
sospensione della Sim dall’esercizio dell'attivita: basti considerare che la redazione della terza relazione
ispettiva (quella che rappresenta il fondamento del provvedimento cautelare) € del 28 febbraio 1994 e che
gia il 12 aprile successivo la Consob, nella sua composizione collegiale, dopo aver necessariamente sentito
la Banca d’ltalia, deliberava la sospensione».

Il secondo ricorso per Cassazione é stato proposto, all'inizio del 2000, avverso la favorevole
sentenza del Qiugno 1999 emessa dalla Corte d’Appello di Genova nellambito di un
procedimento penale nei confronti di weate di cambio e di un dipendente dell’lstituto, nel quale,
nel 1995, la Consob era stata citata, dalla parte civile, come responsabile civile. In estrema sintesi,
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la responsabilita civile della Consob é stata escluggiudiice di appello in base alla verifica circa
I'insussistenza del nesso di causalita fra il comportamento illecito del dipendente e il danno
lamentato dalla parte civile, consistente nel depauperamento del proprio patrimonio mobiliare
gestito da un gente di cambio. La Suprema Corte, con sentenza n. 4090/2000, ha dichiarato
inammissibile il suddetto ricorso presentato contro la Consob dalla parte civile.

Si s@nala altresi la favorevole sentenza del 18 settembre 2000 emessa dal Tribunale di
Milano relativa a umgiudizio risarcitorio proposto nel 1996 da una societa a responsabilita limitata,
azionista di minoranza di una societa quotata in liquidazione, anch’essa convenuta nel medesimo
giudizio. In particolare, la parte attricegeando in surrgatoria della stessa societa quotata a fronte
dell'inerzia del liquidatore, lamentava i danni che sarebbero derivati a quest’ultima societa dalla
sistematica spoliazione del patrimonio sociale attuata da un Istituto di credito estero a proprio
vantaygio, con il concorso dgi amministratori della societa quotata. Tale attivita, sarebbe stata
posta in essere attraverso una serie di atti illeciti, indirettamegat@lati dal comportamento
omissivo della Consob, finalizzati a far rientrare il medesimo Istituto da un’esposizione debitoria
di circa 1.000 miliardi di lire. Tale vicenda avrebbe causato lo stato di dissesto e la successiva
messa in liquidazione della stessa societa quotata conguensegrave prgiudizio dei piccoli
azionisti.

Il citato Tribunale ha respinto tutte le domande proposte dall’attore e dagli intervenuti, compresa
quella relativa alla trasmissione degli atti alla Procura della Repubblica per eventuali fattispecie di rilievo
penale «non essendo emersi in causa gli estremi di ipotesi criminose tali da giustificare la richiesta»

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

Nei procedimenti per i reati di abuso di informazioni prigidge e di ggiotaggio I'art. 187
del Tuf attribuisce alla Consob i poteri e le facolta dell'ente rappresentatjivintkeressi lesi dal
reato. In tal modo, accanto a un’attivita di igithe volta a individuare, nell’esercizio dei poteri e
delle funzioni istituzionali attribuiti dalla ¢ge, fenomeni di abuso e di manipolazione del mercato
e a comunicare all’Autorita Giudiziaria competeglieesiti degli accertamenti effettuati (art. 186
Tuf), si colloca un altro tipo di attivita, quella di impulso processuale e di sollecitazione
all'acquisizione probatoria, diretta a supportare I'attivita del Pubblico Ministero, allo scopo di
sostenerne I'impianto accusatorio.

In tale specifica veste, nel corso del 2000, la Consob é intervenuta in due procedimenti
penali, concernenti in un caso sia l'ipotesngider tradingche quella di ggiotaggio su strumenti
finanziari, di cui gli artt. 2 e 5 della lgge 157/1991 (ora, artt. 180 e 181 del Tuf), mentre nell'altro
la sola ipotesi diggiotaggio (Tav. VII.2).
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TAv. VII.2
INTERVENTI DELL'ISTITUTO IN PROCEDIMENTI PENALI
IN RAPPRESENTANZA DEGLI INTERESSI LESI
ANNI INTERVENTI REATO! EsiTo AL 31 DICEMBRE 2000
1996 1 NSIDER TRADING PATTEGGIAMENTO
1997 1 » SENTENZA DI PROSCIOGLIMENTO PER
PRESCRIZIONE

1 » EMESSA SENTENZA DI ASSOLUZIONE

1 » PATTEGGIAMENTO

1 INSIDER TRADING E AGGIOTAGGIG IN CORSQ EMESSA SENTENZA

PATTEGGIAMENTO PER UN SOLO SOGGETTO
1998 1 » IN CORSO

IN CORSQ EMESSA SENTENZA DI

1 1 »
999 PATTEGGIAMENTO PER4 SOGGETTI
2000 1 » IN CORSC

1 AGGIOTAGGIO IN CORSO

! Insider trading art. 2, legge 157/1991, ora art. 180, Tuf; aggiotaggio: art. 5, legge 157/1991, ora art. 181, Tuf.
procedimento € stato avviato anche per il reato di ostacolo alle funzioni di vigilanza della Consob in niadé&té di

trading (art. 8, comma 2, legge 157/1992)ll procedimento & tuttora in corso con riguardo ad altre ipotesi di reato.

“In un caso l'intervento era gia stato proposto nel 1999, ma a seguito della regressione del procedimento alla fase delle
indagini preliminari, € stato necessario riproporre l'intervento nel corso del 2000.

Nel costituirsi ingiudizio, la Consob ha presentato, in entrambi i processi, memorie scritte,
ove, oltre a ribadire e a i specificare i fattgia oggetto della sgnalazione inviata al Pubblico
Ministero, alla base delle indai preliminari dallo stesso effettuate, sono state formulate
considerazioni di carattere piu strettamente tecnico-processuale sui fatti di causa.

In particolare, in tali memorie si € inteso dissentire da quanto eccepito dalla difesa di taluni imputati,
a parere della quale dovrebbero venire meno quei capi di imputazione formulati ai sensi degli artt. 2 e 5
della legge 157/1991, attesa I'abrogazione della legge medesima avvenuta a opera dell’art. 214 comma 1,
lett. b) del Tuf. In tale sede, la Consob ha infatti chiarito che il citato Tuf se, da un canto, ha abrogato la
legge 157/1991, dall'altro, ha contestualmente disciplinato, agli artt. 180-187, la materiansielér
tradinge dell'aggiotaggio. Di tal che, quei comportamenti prima penalmente rilevanti ai sensi degli artt.
2 e 5dellalegge 157/1991 oggi risultano ugualmente sanzionati dagli artt. 180 e 181 del Tuf, senza che tale
sostituzione normativa abbia inciso sulla perseguibilita dei comportamenti posti in essere in violazione della
precedente disciplina, a eccezione, ovviamente, di quelle fattispecie che non costituiscono pitl reato e ferma
restando I'applicazione, quanto alla pena in concreto applicabile, della normativa abrogata, in ossequio
al principio delfavor reidi cui all'art. 2 c.p..
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La correttezza di tale impostazione ha gia trovato conferma in altri procedimenti penali che, avviati
sotto la vigenza della legge 157/1991, sono proseguiti e proseguono in relazione a quei capi di imputazione
che e stato possibile mantenere attesa I'identita tra le fattispecie di reato previste dagli artt. 180 e 181 del
Tuf e quelle previste dagli artt. 2 e 5 della legge 157/1991 (Tribunale Milano, sent. n. 1660 del 9 dicembre
1999).

In considerazione della specificitd della materia trattata, che richiede un costante
collegamento trali Uffici della Commissione e quello del Pubblico Ministero - ogdlenento non
limitato, appunto, all'esclusiva fase delle igaa preliminari, bensi anche a quella propriamente
processuale - la Commissione haritenuto che l'intervento della Congabdiziin esame venisse
affidato direttamente ad avvocati dell'lstituto (Tav. aVIl.3).

Nel corso del 2000, inoltre, sono state pronunciate, nell’ambito del medesimo processo, tre
sentenze di pattgiamento con riferimento a imputati del reatardider trading nello stesso
giudizio, alla fine del 1999, era stata emessa un’altra sentenza djgaatiento per un gmetto
imputato diinsider tradinge aygiotaggio. Nell’ambito di un diverso processo penalguardante
numerosi esponenti di ugruppo societario, imputati, tra I'altro, del reatoirider trading il
competente Tribunale ha emesso, ai sensi dell'art. 129 c.p.p., sentenza dgoan puacedere,
per estinzione del reato dovuta a prescrizione (Tav. VII.2).

Sempre nel corso dello scorso anno sono state notificate alla Consob dieci richieste di
archiviazione, di cui quattro parziali - concernenti, cioé, solo talune delle persone sottoposte alle
relative indaini preliminari - formulate dal competente Pubblico Ministero a conclusione delle
indagini svolte in merito ad altrettanteg®lazioni inoltrate dalla Consob in materia di ipotesi di
insider tradinge aygiotaggio. Tali richieste risultano differentemente motivate: in particolare, in
tre casi € stata rilevata I'intervenuta estinzione del reato per prescrizione, in due casi l'insufficienza
degli elementi probatori necessari a supportare la tesi accusatoria, in tre casi la mancanza di uno
0 piu requisiti confjuranti la “informazione privilgiata” di cui all'art. 180 del Tuf. Infine, in un
caso l'archiviazione é stata richiesta per infondatezzarm#lika criminis e in un caso il Pubblico
Ministero ha ritenuto che i fatti gealati non confijurassero alcuna delle ipotesi di cgli artt. 180
e 181 del Tuf.
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VIII. LE RELAZIONI INTERNAZIONALI

La cooperazione internazionale

Nel 2000 é continuata la crescita del numero delle richieste di cooperazione inviate da
Autorita estere alla Consob (da 53 nel 1999 a 61); tale incremento € principalmente dovuto alle
domande di informazioni, provenienti prevalentemente da altre Autorita dell’Unione Europea, in
relazione a requisiti di onorabilita e professionalita di esponenti aziendali e partecipanti al capitale
di imprese di investimento. Sono aumentate altresi le richieste di cooperazione ricevute dalla
Consob in materia dinsider trading, mentre non vi sono state richiestguardanti casi di
manipolazione.

Invariate, invece, risultano essere le richieste avanzate dalla Consob ad Autorita estere (da
57 nel 1999 a 58F aumentato, tuttavia, il numero di richieste in relazione a requisiti di onorabilita
e professionalita @i esponenti aziendali e, per il primo anno, si sono effettuate 2 richieste di
cooperazione in relazione alla violazione djale di condotta e a comportamenti fraudolenti
(Tav. VIIL.1).

TAv. VIII.1
COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
(RICHIESTE DI COLLABORAZIONE
DALLA CONSOB DA AUTORITA ESTERE
AD AUTORITA ESTERE ALLA CONSOB
OGGETTO
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
INSIDER TRADING 11 17 43 32 5 2 3 5
MANIPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI
MOBILIARI 4 2 -- 1 1 1 3 -
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI
INTERMEDIAZIONE ABUSIVE 8 7 4 3 4 3 3 1
TRASPARENZA E INFORMATIVA
SOCIETARIA 2 - -- 1 2 1 -- 2
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL
CAPITALE DI SOCIETA QUOTATE E DI
INTERMEDIARI AUTORIZZATI 3 -- -- -- 12 -- -- --
REQUISITI DI ONORABILITA E
PROFESSIONALIRA 3 12 10 19 15 30 44 53
VIOLAZIONE REGOLE DI CONDOTTA -- -- -- 2 -- -- -- --
TOTALE 31 38 57 58 39 37 53 61
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Per quanto riguarda le richieste di cooperazione in materiasider tradinge cresciuto il numero
di richieste rivolte ad altre Autorita dell’lUnione Europea e degli Stati Uniti, mentre in sostanziale
diminuzione sono risultate le richieste di cooperazione rivolte ad Autorita di paesi extracomunitari diversi
dagli Usa (Tav. aVlll.1).

Nel corso dellanno la Commissione ha stipulato accordi di cooperazione e scambio di
informazioni con le Autorita di controllo della Polonia e dell’Albania. Gli accordi di cooperazione
in essere alla fine del 2000 con le Autorita dileinza dei paesi dello Spazio Economico Europeo
ed extracomunitari sono in totale 23 (incluso I'accordo multilaterale tra i paesi dello Spazio
Economico Europeo, e le tre intese per il mantenimento della riservatezza delle informazioni
scambiate, concluse gle anni passati con laGuernsey Financial Services Commission
I'lspettorato per il Credito e le Valute della Repubblica di San Maringalih Financial Services
Centrg. Sono stati, inoltre, conclusi due accordi di cooperazione ai sensi dell’art. 67, commi 2 e
3, del d.gs. 58/1998 per il riconoscimento di mercati finanziari diversi da quelli considerati ai sensi
dell’ordinamento comunitario.

Il primo di tali accordi € intervenuto con la Commissione Federale delle Banche Svizzere per il
riconoscimento in Svizzera della Borsa e del Mercato Ristretto e per il riconoscimento in Itali@wisko
Exchange Il secondo, con l&Commodity Futures Trading Commissjoa seguito del quale & stato
riconosciuto in Italia ilCantor Financial Futures Exchange, ldicNew York

La Consob ha altresi integrato I'accordo di cooperazione, concluso il 22 giugno 1995, con la
Commodity Futures Trading Commission (Cftt)accordo € finalizzato a consentire la quotazione sul
Commodity Exchange In@Comex) mercato regolamentato di strumenti finanziari derivati, controllato dal
New York Mercantile Exchangeli un contrattafuture su di un paniere di titoli europei comprensivo di
strumenti finanziari quotati sulla Borsa italiana.

Nel 2000 I'lstituto ha raggiunto specifiche intese coliteancial Services Authorityel Regno Unito
al fine di consentire 'ammissione alle negoziazioni sui mercati gestiti dalla Borsa Italiana spéodaln
inglese, escluso dai benefici della direttiva 93/22/CEE sui servizi di investimento.

Nell'lambito del prgramma di gemellagygio finanziato dalla Commissione Europea
(attraverso i fondi del pgrammaPhare), la Consob ha partecipato a due diversgett con le
altre Autorita di controllo.

Il primo, con la Polonia, unitamente alla Cob francese, il secondo con la Romania, ancora in corso
di definizione. Tali progetti sono rivolti a verificare il recepimento dell’ordinamento comunitario nei Paesi
in questione e l'effettivo funzionamento delle Autorita di vigilanza dei mercati finanziari. Il progetto di
gemellaggio con la Commissione rumena avra una durata di dodici mesi.

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

Nel corso del 2000 I'attivita del’Unione Europea in materia di servizi finanziari & stata
intensa. La Commissione e il Cogl#d Europeo hanno presentato una serie di proposte di direttiva
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e di rggolamento, da tempo in discussione, e hanno indicato alcune iniziative sia in materia
societaria che di mercati mobiliari al fine di accrescere la competitivita del sistema del mercato
europeo nel quadro di un mercgtobale. Particolarmente rilevanti sono le proposte in materia di
prospetti informativi e dinarket abus¢Riquadro 9).

Nel mese di aprile il Conglio Europeo di Lisbona ha condiviso la priorita di una serie di
iniziative, elencate nella comunicazione denominata “Piano d’Azione per i Servizi Finanziari”, al
fine di raggiungere I'obiettivo di un mercato interno pienamentegdraéo per i servizi finanziari
e ha indicato la data limite per il completamento di talggtto. Il Consglio ha inoltre deciso di
istituire ungruppo di esperti, cosiddetto “Gruppo diggd, presieduto da Alexandre Lamfalyss
e di cui fa parte il Presidente della Consob, per lo studio di un sistema normagnaalandi
adattarsi alla realta mutevole dei mercati finanziari, identificando nuove forme e modalita di
legislazione per la disciplina dei mercati mobiliari. Il rapporto dejgsprefigura un sistema di
legislazione per principi, affidando a un nuovo Comitato Valori Mobiliari, del quale si auspica nel
contempo la creazione, la dgéeper una spedita attuazione tecnica e digleitdi quei principi.

Il Comitato Valori Mobiliari dovrebbe essere coadiuvato da un comitato formato dalle Autorita
nazionali di controllo dei mercati, a cui toccherebbe anche il compito di coordinare le prassi di
vigilanza e di applicazione amministrativa dellgale comunitarie. Il rapporto sottolinea altresi
come, ove il nuovo approccio apparisse inefficace a risolvere i problemi e le carenze riscontrate,
nuove soluzioni, inclusi possibiliemendamenti al Trattato, potrebbero essere discusse in occasione
della prossima Conferenza Irgevernamentale di Berlino prevista per il 2004.

L’attivita della International Organization of Securities Commissions

Durante I'anno, a conclusione di un gimprocesso di valutazione dei principi contabili
emanati dalfnternational Accounting Standards Committisesc), la losco ha mirato a consentire
l'utilizzo, da parte delle emittenti multinazionali, di bilanci redatti secondoleeaccettabili dai
mercati finanziari. Gli standard, eventualmente revisionati al fine di consentire la riconciliazione
contabile, spesso imposta da alcune Autorita di controllo, e di far fronte gazssdi trasparenza
e di interpretazione esistenti a livello nazionale giomale, renderanno pitgevoli le offerte
transfrontaliere e la quotazione di strumenti finanziari sui mercati esteri.

Il Gruppo di lavoro costituito nel 1999 dalla losco, in collaborazione con il Comitato sui
Sistemi di Pgamento e Rgplamento delle banche centrali del G10, ha messo a punto 18
raccomandazioni che identificano condizioni minime per il buon funzionamento dei sistemi di
regolamento titoli, e le ngliori procedure alle quali devono aglersi i sistemi di strumenti
finanziari dei paesi industrializzati e di quelli in via di sviluppo.

Inrelazione gli argomenti trattati, & stato avviato un ampio processo di consultazione di tutte
le parti interessate, che si concludera nel 2001. | commenti pervenuti saranno tenuti in

141




RELAZIONE PER LANNO2000

Le iniziative delle istituzioni europee in materia di mercati mobiliari e di diritto societario

Nel corso del 2000 la Commissione Europea ha elaborato una bozza di proposta di direttiva
in materia di prospetti informativi. Il huovo testo, gia discusso con i rappresentanti degli Stati
membri, prevede un ruolo rilevante per il Comitato Valori Mobiliari cui spetterebbe I'individuazione
delle regole di trasparenza che gli emittenti europei dovranno seguire nella predisposizione dei
prospetti informativi. La Commissione ritiene, al riguardo, che la qualita dell'informazione al
pubblico sia un elemento importante per ridurre il costo della raccolta di capitali e per accrescere la
fiducia degli investitori. Al contempo la Commissione ha ritenuto che I'armonizzazione preventiva
del contenuto del prospetto, cosi come dei controlli e dei sistearifdicement sanzionatori,
costituisce presupposto irrinunciabile per la concessione del passaporto europeo agli emittenti
strumenti finanziari.

La Commissione ha anche predisposto una bozza di direttiva in mateniarklet abuseche
potra essere formalizzata una volta definiti i nuovi criteri di regolamentazione in materia di mercati
mobiliari. Anche in questo caso, un ruolo rilevante nell'identificazione delle regole di dettaglio verra
assegnato al Comitato Valori Mobiliari.

In materia di “garanzie” relative alle operazioni in strumenti finanziari, la Commissione ha
preparato una bozza di proposta di direttiva che prevede la definizione di regole comuni aventi lo
scopo di facilitare lo sviluppo di transazioni transfrontaliere e assicurare una migliore stabilita dei
mercati.

Sono state proposte modifiche della direttiva 85/611/CEE in materia di organismi di
investimento collettivo in valori mobiliari (Oicvm). Lo scopo di tali proposte & quello di ampliare
I'ambito degli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari che rientrano nella definizione
di fondi armonizzati e di introdurre norme sull’autorizzazione delle societa di gestione e sul prospetto
informativo semplificato.

La Commissione ha predisposto una bozza di proposta di direttiva sulle conglomerate
finanziarie. A riguardo sono state formalizzate una serie di proposte propedeutiche alla preparazione
di una nuova direttiva, la quale dovra stabilire oltre alle regole per assicurare la vigilanza prudenziale
e la stabilita delle conglomerate finanziarie, le nhorme sulla identificazioteadelegulatorin caso
di conglomerate transnazionali.

Durante il 2000 é stata raggiunta dai membri del Consiglio Europeo una posizione comune
sulla direttiva in materia di riciclaggio. Il Parlamento Europeo € stato chiamato a esprimersi al fine
di completare il processo necessario per 'adozione formale della direttiva. La proposta prefigura un
allargamento dei soggetti tenuti a sottostare agli obblighi di identificazione delle transazioni sospette.

La proposta di direttiva sui fondi pensione é stata formalmente adottata dalla Commissione
ed é in discussione presso il Consiglio dell’'Unione Europea. L'elemento qualificante della proposta
e I'introduzione di un quadro giuridico comunitario per gli enti pensionistici aziendali e professionali
(che esclude i regimi previdenziali pubblici e quelli individuali). Nella direttiva sono contenute una
serie di norme di armonizzazione quali le condizioni di esercizio dell’attivita, le informazioni da
fornire ai soggetti coinvolti, i poteri delle Autoritd competenti, le riserve tecniche, gli investimenti
e l'attivita transfrontaliera degli enti pensionistici.
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RIQUADRO 9

La Commissione ha predisposto una bozza di proposta di regolamento per I'introduzione
nell'ordinamento europeo dei principi ldetérnational Accounting Standardd.a bozza prefigura
I'introduzione di un apposito Comitato chiamato a valutare tali principi e a raccomandarne I'adozione
alle societa europee ammesse a quotazione o che intendano sollecitare il pubblico risparmio.

La Commissione ha inoltre pubblicato due importanti comunicazioni. La prima, sull’attuazione
dell'art. 11 della direttiva sui servizi di investimento, indica regole concrete per il recepimento dei
principi dettati nel 1993 dalla direttiva stessa in materia di regole di condotta. Le disposizioni della
direttiva attribuiscono le competenze su tale materia alle Autorita del paese ove € prestato il servizio;
detta attribuzione ha dato origine a un intenso dibattito. Questo tema, da tempo all'attenzione del
Forum of European Securities Commissi¢fassco), non ha ancora trovato piena soluzione, anche
perché le Autorita non possono rinunciare, in assenza di un intervento legislativo, alle responsabilita
di vigilanza a esse demandate dalla direttiva. Al riguardo, la soluzione proposta dalla Commissigne
Europea, che recepisce le proposte contenute nel documento del Fesco nella definizione degli
investitori professionali, attua il principio del mercato interno (competenza delle Autorita del paese
di origine) in relazione ai servizi prestati a detti investitori. In sostanza, la competenza del paese di
origine dell'intermediario, si giustifica in applicazione del principio di “proporzionalita e non
duplicazione” (elaborato dalla Corte di Giustizia), tenuto conto del grado di armonizzazione delle
normative nazionali raggiunto anche grazie all’'opera del Fesco.

La seconda comunicazione, sull'aggiornamento della direttiva sui servizi di investimenta,
prefigura una consultazione di tutte le parti interessate (Autorita di vigilanza, operatori e borse). Tra
i vari argomenti trattati, si rileva, in modo patrticolare, I'esigenza di valutare la necessita di introdurre
disposizioni specifiche (soprattutto in materia di trasparenza) pAitgithative Trading Systems
(ATSs), anche in considerazione dell’esigenza di stabilire parita di condizioni di concorrenza tra
questi e i mercati regolamentati. Particolare rilievo riveste inoltre, nelllambito della comunicazionge
in argomento, I'opportunita di favorire una minore frammentazione dei sisteoh¢aling and
settlement

All'inizio dell'lanno la Commissione Europea ha pubblicato una comunicazione, prevista nel
Piano d'Azione per i Servizi Finanziari, allo scopo di chiarire I'applicazione della direttiva sul
commercio elettronico nel settore dei servizi finanziari. La comunicazione della Commissione
riconosce la necessita di stabilire regole specifiche, oltre a richiedere particolari cautele nel caso di
servizi finanziari non coperti da direttive di armonizzazione comunitaria. La Commissione ha
identificato, infine, altre misure che possono essere necessarie al fine di assicurare un mercato dei
servizi dell'informazione efficiente e realmente integrato. In particolare, la Commissione ha stabili
I'utilita di pervenire alla definizione di un miglior sistema per la regolazione delle controversie
transfrontaliere e I'importanza delladeguatezza delle norme di prevenzione delle frodi nonché
dell'accrescimento della cooperazione tra le Autorita di vigilanza.

o
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considerazione dal Gruppo per la stesura del rapporto finale. Sara poi compito delle Commissioni
di controllo dei mercati e banche centrali determinare I'ambito di applicazione di ciascuna
raccomandazione nelle divergiarisdizioni.

Il 28 marzo 2000, 21 ganizzazioni facenti parte della losco, tra cui la Consob, hanno
condotto un’azione di monitaggio corgiunta su Internet volta a identificare ipotesi di
sollecitazione abusiva del pubblico risparmio, manipolazione e diffusione di informazioni false o
fuorvianti. Durante l@iornata (nternet Surf Daysono stati visitati circa 10.000 siti e identificate
oltre 1.000 attivita che hanno dato diwoa ulteriori indgini da parte delle Autorita.

Sono proseuiti i lavori dellaTask forcecostituita dal Comitato tecnico della losco nel 1999,
per verificare il livello di recepimento dié Objectives and Principles of SecuritiBegulation
(adottati nel settembre 1998 ). | vari comitagiomali della losco, invece, hanno iniziato la fase
di revisione peer revieyy del lavoro condotto nell’ambito dei gioli paesi.

Nel mese di ottobre 2000, il Comitato tecnico, nel confermare I'attualita dei principi in
materia di vijilanza sui sistemi di igpziazione telematica di prodotti derivati (adottati nel 1990),
ha dettato 4 nuovi principi diretti a igg@rne il contenuto.

Tali principi sono volti a promuovere il coordinamento delle attivita di vigilanza, I'efficiente e
tempestivo scambio di informazioni tra le Autorita, la trasparenza del quadro normativo concernente il
coordinamento e la cooperazione ai fini del controllo. Essi, inoltre, propongono di tener conto per I'accesso
ai mercati, da parte di operatori stabiliti in altri paesi, del grado di recepimento degjectives and
Principles of Securities Regulatidiella losco.

L’attivita del Forum of European Securities Commissions

I Fesco ha elaborato due importanti documenti per fornire una cornice normativa
armonizzata per la prestazione dei servizi di investimento nello Spazio Economico Europeo.
L'adozione di questi documenti rappresenta gmnificativo contributo al Piano D’Azione per i
Servizi Finanziari, sviluppato dalla Commissione Europea.

Il primo documento indica i criteri e le procedure per mettere a punto un’appropriata
differenziazione tra le categorie degli investitori; gli stessi criteri sono stati acquisiti dalla Commissione
Europea in una recente comunicazione sull'interpretazione dell’art. 11 della direttiva 93/22/CEE sui servizi
di investimento. Il secondo & un documento di consultazione sull’armonizzazione delle norme di
comportamento per la protezione dell'investitore, considerata dai membri del Fesco uno dei maggiori
ostacoli all'efficace prestaziongross-bordedei servizi di investimento.

Nel dicembre scorso, il Gruppo di lavoro incaricato di esaminare la possibilita diglotare
emittenti quotati di un “passaporto europeo”, ha sottoposto al Fesco una bozza di rapporto per la
Commissione Europea volta adexolare le offerte transfrontaliere di strumenti finanziari e
'ammissione a quotazione in altri mercati
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Il Gruppo era stato incaricato di sviluppare un sistema di registrazione facoltatiadf{registratioh
che consentisse di aggiornare le informazioni contenute nel prospetto informativo. Secondo il sistema
proposto, agli emittenti quotati sarebbe consentito pubblicare, con cadenza annuakgistration
documentcontenente le informazioni relative alla societa e, in occasione di ciascuna operazione di
sollecitazione del pubblico risparmio, una nota informativa concernente le modalitd oggetto dell'offerta.

Sulla proposta del Gruppo di lavoro, &€ emersa, successivamente, la volonta diffusa di procedere a
un progetto pit ambizioso che consenta la scelta del paese di origine in relazione alle competenze di
vigilanza sul prospetto. Il Gruppo di lavoro ha quindi elaborato una dettagliata proposta di armonizzazione
del contenuto del prospetto cosi da evitare ogni duplicazione nella produzione e nel controllo del
documento.

In materia dimarket abuseil Fesco ha fornito alla Commissione Europea il contributo
dell’esperienza maturata dalle Autorita djilanza nella loro attivita quotidiana di prevenzione e
repressione di fenomeni di abuso di mercato.

Tra gli elementi trattati si sottolinea la necessita di affiancare un regime sanzionatorio
amministrativo a quello, di natura prevalentemente penale, oggi in vigore nella maggioranza degli
ordinamenti nazionali europei; sirileva, inoltre, 'opportunita di porre in essere adeguate misure preventive
a situazioni di abuso, nonché di dotare le Autorita competenti di adeguati poteri di indagine.

Insieme al lavoro predisposto in materiandirket abuseg stato completato un documento
in materia di stabilizzazione e riparto, pubblicato dal Fesco alla fine del 1999. Il documento
propone I'adozione di un codice europEegco European Code on Allotmevidlto a promuovere
I'introduzione, ngli ordinamenti nazionali, di norme idonee a tutelare e contempghrareeressi
dei destinatari dell’offerta e quelli gk offerenti. Il Gruppo di lavoro, presieduto dal Presidente
della Commissione valori finlandese, aveva I'obiettivo di individuaresaf@harbour discipline
volta a escludere, dall’ambito di applicazione delle normative nazionali in maiesaldi trading
e ggiotaggio su strumenti finanziari, le operazioni poste in essere da intermediari collocatori.

Un contributo alla predisposizione della comunicazione al @Qbmse al Parlamento
Europeo, sulla riforma della direttiva 93/22/CEE sui servizi di investimento, é stato fornito, alla
Commissione Europea, dal Gruppo di lavoro presieduto dal President€idaliaial Services
Authority del Rgno Unito, in materia dilternative Trading Systen{ATSs). In un documento
trasmesso alla Commissione Europea nel 2000, il Fesco ha sviluppato le proprie proposte per
favorire una soluzione ggslativa oganica, a livello comunitario, in tema di disciplina dell’attivita
di gestione di sistemi di meziazione.

Per quanto guarda la cooperazione tra le Autorita ai fini dellgilgnza, i partecipanti al
Fescopolhanno continuato a riunirsi nel 2000, sotto la presidenza Belncial Services
Authoritydel Rgno Unito, per fornire risposte immediate alla violazione delle norme di rispettiva
competenza. Rilevante e stato altresi I'apporto derivante dalla trattazione di tematiche d’interesse
generale concernenti, ad esempio, la disamina dei poteri confgtitbddinamenti nazionali ai
membri del Fesco ovvero dalla standardizzazione delle procedure di cooperazione.
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IX. LA GESTIONE FINANZIARIA, IL PERSONALE E LE RELAZIONI

CON L’ESTERNO

La gestione finanziaria

Le entrate relative all’esercizio 2000, cosi come da bilancio preventivo definitivo,
ammontano nel complesso a 245,4 miliardi di lire (Tav. 1X.1), di cui 78,9 relativi a entrate
contributive (pari al 32,1 per cento del totale). La quotagoae di queste & da imputare a

contribuzione da promotori finanziari pari a 18,9 miliardi (Tav. alX.1).

TAv. IX.1
SCHEMA RIASSUNTIVO ENTRATE E SPESE
(MILIARDI DI LIRE )
Vocl 1997 1998 1999 200¢
ENTRATE
AVANZO DI AMMINISTRAZIONE 3 8,5 32,4 36,6 98,1
FONDO A CARICO DELLOSTATO 58,4 50,0 55,0 60
ENTRATE PROPRIE
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI ISTRUTTORI 2,5 4,9 51 5,2
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI PER PARTECIPAZIONE A ESAMI 11 2,7 4,0 5,6
- ENTRATE DA CONTRIBUTI DI VIGILANZA 42,0 39,3 74,4 59,3
- ENTRATE DA CONTRIBUTI SULLE NEGOZIAZIONI — — 7,5 8,8
- ENTRATE DIVERSE 4,6 3.9 53 8,4
TOTALE ENTRATE 117,1 133,2 187,9 245,4
SPESE
SPESE CORRENTI
- SPESE PER | COMPONENTI LA COMMISSIONE 2,4 2,4 2,5 2,6
- SPESE PER IL PERSONALE 64,6 63,1 62,1 67,7
- SPESE PER ACQUISIZIONE DI BENI E SERVIZI 21,1 24,2 25,0 32,8
- ONERI PER RIPRISTINO E AMPLIAMENTO IMMOBILIZZAZIONI 1,9 2,4 3,8 5,2
- SPESE NON CLASSIFICABILI 2,9 0,4 1,6 0,4
TOTALE SPESE CORRENTI 92,9 92,5 95,0 108,7
SPESE IN CONTO CAPITALE 1,0 4,7 92,9 136,7
TOTALE SPESE 93,9 97,2 187,9 245,4

! Dati consuntivi.? Dati di preventivo definitivo2 L’avanzo del 1999 & dato dalla differenza tra il totale delle entrate
e il totale delle spese, e dalle differenze derivanti dalla gestione dei residui, non indicate nella tavola e pari di0,3 miliar

di lire. L’avanzo 1999 é riportato tra le entrate 2000.
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Le spese in conto capitale sono state finalizzate, in pringoJadie iniziative immobiliari
concernenti I'acquisto di un immobile da destinare a nuova sede dell’lstituto in Roma e la
ristrutturazione di un immobile, ottenuto in concessione dal Comune di Milano, destinato a nuova
sede milanese delllIstituto (128,2 miliardi di lire in complesso), e, in secondgp,luo
all'ammodernamento e potenziamento del sistema informatico (5,5 miliardi circa). L’aumento delle
spese correnti € da porre in relazione all'incrementgli dccantonamenti per ripristino
immobilizzazioni, delle spese per il personale (in connessione glapnma di completamento
dell’'organico di lgge) e delle spese per acquisizione di beni di consumo e servizi.

Nel mese di dicembre € stato approvato il bilancio di previsione per I'esercizio 2001. Le entrate
previste per I'esercizio assommano in complesso a 131,8 miliardi di lire e derivano per 60 miliardi dal fondo
a carico dello Stato, per 62,9 miliardi dalle entrate contributive di cui all'art. 40 della legge 23 dicembre
1990, n. 724 e per 8,4 miliardi da altre entrate proprie dell'Istituto (essenzialmente costituite da interessi
attivi e utilizzi dei fondi beni immobili e mobili). Si aggiunge per 138,9 miliardi il complessivo “Avanzo di
amministrazione presunto dell’esercizio 2000"; esso ¢ ripartito nelle separate componenti di “Avanzo di
amministrazione disponibile” per la copertura finanziaria delle spese programmate per I'esercizio 2001 (9,6
miliardi) e di “Avanzo di amministrazione generato da prenotazioni di impegno 2000 trasferite all'esercizio
2001 ai sensi dell’art. 19 del Regolamento di contabilita” (129,3 miliardi). Quest'ultimo & destinato
pressoché per intero (128,2 miliardi) a finanziare le iniziative immobiliari sopra citate. La previsione
effettiva della spesa complessiva per I'esercizio 2001 (al netto delle suddette prenotazioni di impegno
trasferite dall’'esercizio 2000) assomma a 141,4 miliardi, di cui 131,6 per «Spese correnti» e 9,8 per «Spese
in conto capitale».

L’incremento delle spese correnti previste per il 2001, rispetto al corrispondente dato di previsione
iniziale 2000, & dovuto essenzialmente al rilevante aumento dell’accantonamento per Trattamento
Pensionistico Integrativo del personale di ruolo dell’Istituto, ai maggiori oneri connessi alla prosecuzione
del programma di completamento dell’organico di legge, alla necessita di effettuare uno speciale
stanziamento di somme da destinare al fondo pensione complementare da istituire ai sensi del d.lgs. 28
aprile 1993 n. 124, relativo al personale dell’lstituto assunto a partire dalla data di entrata in vigore del
predetto decreto, e ai maggiori oneri connessi al riassetto organizzativo del settore dei promotori finanziari
previsto per il 2001. Quanto alle spese in conto capitale, la previsione effettiva per il 2001 & pari a 9,8
miliardi di lire a fronte dell’lomologo dato iniziale 2000 pari a 20,5 miliardi (- 52,2 per cento) che, peraltro,
ricomprendeva anche uno stanziamento di 14,1 miliardi correlato all'acquisto dell'immobile destinato a
nuova sede in Roma. L'indicata previsione per il 2001 riflette essenzialmente la prosecuzione del
programma di ammodernamento del sistema informatico dell’lstituto, oltre che uno stanziamento di 3,7
miliardi, correlato a maggiori oneri relativi ai lavori di ristrutturazione dell'immobile destinato a nuova
sede in Milano, e uno stanziamento di 0,7 miliardi, correlato a maggiori oneri relativi alla progettazione
dei predetti lavori di ristrutturazione.

A dicembre 2000, la Commissione ha definito dinee contributivo valevole per I'anno
2001 individuando, in base a quanto previsto dall'art. 40 dgjig1624/1994, le attivita a fronte
delle quali egiere contribuzioni, i sggetti tenuti al loro pgamento e la misura delle giie
contribuzioni dovute.
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| relativi provvedimenti riflettono la sostanziale invarianza del quadro normativo di
riferimento; essi di congeenza prevedono le medesime quattro tigieladi contribuzione
(corrispettivo istruttorio, corrispettivo per la partecipazione a esami, contributgildingza e
contributo sulle ngoziazioni) e contegono solo limitate modifiche indotte dalle innovazioni che
hanno interessato i mercati (autorizzazione della Monte Titoli spa all’esercizio dei servizi di
liquidazione di cui all'art. 69, comma 1, del Tuf), ovvero dall’esperienza applicativa (esenzione per
le obbligazionigia quotate di diritto al ennaio 1998 e assunzione come base di riferimento per
i warrantse covered warrantslel numero di titoli quotati).

Per quanto attiene alla misura dellegsie contribuzioni, i provvedimenti per I'esercizio
2001 hanno operato un intervento di riduzione delle tariffe applicate per il 2000 chedndaio
gli intermediari, igestori collettivi, i promotori finanziari, le societa di revisionglieemittenti
quotati.E stato inoltre introdotto un tetto massimo (5 miliardi di lire) alla contribuzione dovuta
dagli offerenti strumenti finanziari a fronte dgoi operazione di offerta. Tali cajerie di operatori
presentavano, infatti, a tariffe 2000 invariate e per effetto dell'intervenuta espansione delle basi
imponibili, elevate percentuali di copertura dei relativi costi previsti a carico dell’lstituto per il
2001.

Sempre con riferimento al giene contributivo, l'art. 145, comma 28, dellagée 23
dicembre 2000, n. 388 @ge finanziaria per il 2001) ha, come piu volte auspicato dalla
Commissione, modificato il comma 3 dell’art. 40 dellgge 724/1994, sostituendo ildame tra
contribuzioni e sigoli servizi resi dall'lstituto con il Igame tra contribuzioni e attivith complessiva
di vigilanza svolta su ciascuna cgteia di sggetti.

L’attuazione di tale modifica produrra, a partire dal 2002, i seguenti effetti: unicita di versamento
annuale per ciascun operatore appartenente a una determinata categoria (con conseguente eliminazione
dei corrispettivi istruttori, dei corrispettivi per la partecipazione a esami e del contributo sulle
negoziazioni); semplificazione dei meccanismi di determinazione annuale delle contribuzioni in quanto
collegate non piu ai singoli servizi resi, bensi al complesso delle attivita svolte relativamente a ciascuna
categoria di soggetti vigilati; semplificazione della gestione amministrativa del sistema, conseguente alla
riduzione del numero dei versamenti; stabilizzazione della struttura degli annuali provvedimenti sul regime
contributivo.

L’'organizzazione e le risorse umane

Nel corso del 2000, I'ganico é stato modificato a@éto dell’immissione in ruolo di
dipendenti assunti con contratto di lavoro subordinato, nonché dell’assunzione di risorse anche
tramite procedure concorsuali (Tav. IX.2 e alX.3).

In particolare, sono stati immessi in ruolo 14 dipendenti assunti con contratto di lavoro subordinato
a tempo determinato, mediante la procedura concorsuale prevista dall’art. 6, comma 9, del decreto
legislativo 29 ottobre 1999, n. 419.
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Sono state inoltre assunte le seguenti risorse a seguito di procedure concorsuali svoltesi nel corso
del 1999: 36 con qualifica di coadiutore (provenienti da un concorso pubblico per la sede secondaria
operativa di Milano); una con contratto di lavoro subordinato a tempo determinato equiparato alla qualifica
di coadiutore (proveniente da una selezione pubblica di personale da destinare alla sede secondaria
operativa di Milano); 3 con contratto di lavoro subordinato a tempo determinato equiparato alla qualifica
di funzionario di 2 (provenienti da una selezione pubblica).

L’organico dell’Istituto € stato ulteriormente rafforzato con le seguenti assunzioni: 10 risorse con
qualifica di vice assistente (provenienti da un concorso pubblico per la sede secondaria operativa di
Milano); una risorsa con contratto di lavoro subordinato a tempo determinato equiparato alla qualifica di
condirettore centrale in posizione di diretta collaborazione con il Direttore Generale (proveniente da una
selezione pubblica per la sede di Roma); una risorsa con contratto di lavoro subordinato a tempo
determinato equiparato alla qualifica di coadiutore per le esigenze di segreteria di un componente la
Commissione.

Tav. IX.2
IL PERSONALE*
DIPENDENTI DI RUOLO
DIPENDENTI
TOTALE
ANNI ATEMPO
CARRIERA CARRIERA CARRIERA DEI TOTALE DETERMINATO
DIRETTIVA OPERATIVA SERVIZI GENERALI
1990 91 63 16 170 67 237
1993 134 72 16 222 96 318
1996 128 152 16 296 108 404
1997 125 161 21 307 96 403
1998 122 156 17 295 88 383
1999 116 205 19 340 24 364
2000 110 246 20 376 13 389

Si veda la sezione Note metodologichd®ati di fine anno.

Nel 2000 la Commissione ha inoltre approvato un piano di assunzioni per il completamento
dell’organico finalizzato a una dotazione complessiva per la sede di Roma e quella di Milano,
rispettivamente, di 300 e di 150 risorse.

A tal fine, nel 2000 sono state bandite le seguenti procedure concorsuali la cui conclusione & prevista
per il corrente anno: concorso pubblico, per titoli ed esami, a 5 posti di funzionaripdi estinare alla
sede secondaria operativa di Milano; concorso pubblico, per titoli ed esami, a 5 posti di coadiutore, da
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destinare alla sede secondaria operativa di Milano; selezione per I'assunzione, con contratto di lavoro
subordinato a tempo determinato, di una risorsa da destinare presso la sede di Roma in posizione di diretta
collaborazione con il Direttore Generale, alla effettuazione di studi giuridici e alla progettazione e
organizzazione della relativa funzione.

Nel corso dell’anno, € proseguita I'attivita di addestramento: in particolare, si € concluso un piano
diformazione triennale relativa al periodo 1997-2000, dedicata prevalentemente all'omogeneizzazione delle
conoscenze in campo informatico e linguistico; inoltre, & stata avviata I'attivita di formazione tecnica e
comportamentale che dovrebbe impegnare il prossimo triennio. Sono state erogate complessivamente 36.000
ore di formazione, con una media pro-capite di circa 92 ore. Notevole impulso € stato dato inoltre alle
attivita di formazione relativa a temi di comunicazione organizzativa e rivolta alla dirigenza dell’Istituto.

Le relazioni con I'esterno

Nel corso del 2000 la Commissione ha promosso l'attivita di relazioni con I'esterno al
duplice scopo dgarantire una piu ampia gevole conoscibilita dell'azione dellIstituto e delle
informazioni in suo possesso, nonché la realizzazione di iniziative orientate a diffondere presso i
risparmiatori la conoscenza dell@oée che presiedono al funzionamento del mercato mobiliare
(investor education

Il perseguimento di tali obiettivi & funzionale alla tutela degli investitori e si affianca ai tradizionali
strumenti di vigilanza a disposizione dell’lstituto. L'importanza di tali forme di intervento emerge anche
dall’esame delle iniziative poste in essere dalle omologhe Autorita estere e dai primi confronti che sul tema
della investor educatiorsi sono avviati a livello internazionale; essa €, inoltre, rafforzata anche dalla
recente introduzione nel nostro ordinamento di una disciplina organica dell'attivita di informazione e di
comunicazione delle pubbliche amministrazioni (legge 7 giugno 2000, n. 150)

Il sito internet, attivato nel fglio 1998, ha visto rafforzata nel mese di aprile 2000 la sua
funzione di strumento informativo rivolto, oltre chgliaoperatori specializzati, anche gdande
pubblico; i suoi contenuti sono stati arricchiti e la sua \grsifiica € stata rinnovata. Per far fronte
al crescente numero di accessi e di richieste di documenti (Tav. 1X.3), la Commissione ha
provveduto a quadruplicare le linee di accesso al sito per il 2001.

La nuovahome paged organizzata per consentire la visualizzazione di tutte le sezioni del sito e
accedere agevolmente ai loro contenuti. Nella pagina iniziale sono segnalate le novita inserite nel sito e le
comunicazioni a tutela dei risparmiatori, mentre apposite icone consentono di consultare gli ultimi numeri
dellanewsletter'Consob Informa” e del Bollettino, nonché di accedere direttamente all’azionariato delle
societa quotate. Le informazioni disponibili sono raccolte in 7 sezioni generali: “Consigli per i
risparmiatori”, “Consob”, “Societd”, “Intermediari e Mercati”, “Decisioni della Consob”,
“Regolamentazione” e “Pubblicazioni e comunicati”.

La sezione dedicata ai “Consigli per i risparmiatori” & collocata al primo posto in considerazione
dell'importanza strategica che riveste per la tutela del risparmio; al suo interno sono inserite avvertenze
per gli investitori, segnalazioni di attivita di sollecitazione del risparmio non autorizzate o fraudolente e
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iniziative diinvestor educatiqrtra le quali un programma appositamente realizzato per il calcolo dei costi
delle commissioni sulle gestioni individuali e collettive, il cui scopo & quello di fornire uno strumento di
confronto dei costi relativi a diversi prodotti finanziari. La sezione “Consob” illustra I'attivita della
Commissione e la sua organizzazione, mentre la successiva sezione “Societa” comprende informazioni sulle
societa quotate, gli emittenti titoli diffusi e le societa di revisione contabile. Nella sottosezione “Societa
guotate”, attraverso un motore diricerca € possibile consultare informazioni relative agli assetti proprietari
(correnti e storici), alle partecipazioni rilevanti aggiornate quotidianamente e alla composizione degli
organi sociali delle societa quotate. In “Intermediari e Mercati” sono consultabili: I'albo delle Sim e delle
fiduciarie, I'elenco delle imprese di investimento comunitarie, I'albo dei promotori finanziari, gli elenchi
dei mercati regolamentati italiani e dei mercati riconosciuti esteri, nonché quello dei sistemi di scambi
organizzati.

La sezione “Decisioni della Consob” contiene i provvedimenti della Commissione (delibere,
comunicazioni di carattere generale, risposte a quesiti) ordinati cronologicamente. La sezione
“Regolamentazione” si articola in due sottosezioni, “Leggi, regolamenti e orientamenti Consob” e “Lavori
preparatori”. La prima accoglie, oltre alle leggi e ai regolamenti aggiornati, anche gli orientamenti
interpretativi della Commissione. Nella seconda sono riportati i lavori preparatori dei provvedimenti
attuativi del Tuf. Nella sezione “Pubblicazioni e comunicati”, infine, sono contenute le collezioni dei
comunicati stampa (dal 1998), detlawslettefConsob Informa” (dal 1997), della Relazione Annuale (dal
1997) e dei “Quaderni di finanza” (dal 1999), oltre ai testi degli interventi e delle audizioni parlamentari.

TAv. IX.3

ACCESSI ALLE PAGINE DEL SITO INTERNET

PAGINE TOTALE
HoME PAGE (NOVITA) 897.500
PER | RISPARMIATORI 49.551
LA ConsoB 55.521
SOCIETA 301.575
INTERMEDIARI E MERCATI 93.753
DEcCISIONI DELLA CONSOB 137.856
REGOLAMENTAZIONE 97.143
PUBBLICAZIONI E COMUNICATI 196.956
ALTRI SITI 26.340
MOTORE DI RICERCA UNICO 99.516
AIUTO E MAPPA DEL SITO 49.194
VERSIONE IN LINGUA INGLESE 27.789
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Il ruolo di principale veicolo di informazione del sito internet € anche alla base della
revisione, messa a puntoghiaultimi mesi dell’'anno, dei contenuti e della struttura del Bollettino
e del notiziario settimanale “Consob Informa”. Le due pubblicazioni, oltre a mantenere la
tradizionale veste cartacea, snellita nel caso del Bollettino e arricchita in quelloedeslatter
interagiscono direttamente con alcune delle informazioni inserite nelveito

Il Bollettino, a partire dal primo numero del 2001, si compone di una “Parte cartacea”, diventata
quindicinale (anziché mensile e comunque scaricabile dal sito internet) e di una “Parte informatica”
pubblicata esclusivamente nel sik@b. La prima ricalca, in parte, il precedente Bollettino mensile e
contiene le decisioni adottate dalla Commissione nel periodo di riferimento di ciascun mese (suddivise in:
Delibere e Provvedimenti urgenti, Comunicazioni e Altre decisioni). La“Parte informatica”, oltre a
riportare le delibere di variazione degli albi e la sezione intitolata “La trasparenza azionaria” € interamente
dedicata agli albi ed elenchi tenuti dall’lstituto (imprese di investimento, promotori finanziari, societa di
revisione, mercati regolamentati italiani ed esteri, sistemi di scambio organizzati) in versione integrale e
aggiornati periodicamente. In questa parte sono inserite anche tutte le delibere di variazione degli albi

(nuove iscrizioni, cancellazioni, variazioni anagrafiche ecc.).

Le innovazioni che hanno interessatmkawslettersettimanale “Consob Informa”, disponibile sia
nella versione cartacea che sul siteb,riguardano la struttura del notiziario, che si divide in due sezioni
distinte. La prima ricalca ampiamente la precedente edizione e ospita le informazioni istituzionali (ad
esempio, accordi internazionali, convegni, pubblicazione di studi), nonché le descrizioni sintetiche delle
decisioni della Commissione di portata generale (regolamenti, raccomandazioni, interpretazioni, ecc.) e di
interesse pubblico (come i nulla-osta a prospetti e documenti informativi). La seconda contiene I'elencazione
delle decisioni assunte o rese pubbliche dalla Commissione nell'ultima settimana, sia che si tratti di atti
formali (delibere, comunicazioni, raccomandazioni), sia che abbiano contenuto diverso (per esempio,
decisioni su pratiche dnsider tradinge manipolazione, impugnazione di bilanci, nulla-osta e prospetti).
Nella versione telematica delfeewslettergcliccando sulle singole voci di tale elenco si accede attraverso
appositilinks direttamente al testo della decisione nella formulazione ufficiale.

Nel corso dellanno é stata pubblicata la seconda edizione della “Raccolta di Normativa
concernente la Consob” al fine di consentire una piu complegewwla consultazione della
regolamentazione del sistema finanziario nazionale. La Raccolta, pubblicata a distanza di 2 anni
dallemanazione del Tuf e dei suoi provvedimenti attuativi, si articola, come nella prima edizione
del 1996, in 3 parti in cui sono raccolti i tesggrnati, rispettivamente, delle dgi, dei
regolamenti e delle disposizioni di carattggenerale in materia di mercati finanziari.

Oltre alle iniziative precedentemente illustrate & pyosa la consueta attivita di riscontro
(fisico, telefonico ed elettronico) svolta nei confronti del pubblico (Tav. alX.3)ektone delle
richieste di informazioni ha comportato un rilevante igmpedell’Istituto nel corso del 2000, con
un spnificativo incremento, in particolare, delle richieste avanzate-viail.
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TAv. al.1
MODELLI DI CONTROLLO DELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA*
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

MODELLI DI CONTROLLO 1996 1997 1998 1999 2000
SOCIETA CONTROLLATE DI DIRITTO 130 122 128 148 141
SOCIETA CONTROLLATE DI FATTO 26 28 31 31 34
SOCIETA CONTROLLATE DA PATTO 26 27 24 29 24
SOCIETA NON CONTROLLATE 26 28 35 32 38

TOTALE 208 205 218 240 237

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodofobjichero di societa
quotate in borsa.

TAv. al.2

INDICI DI CONCENTRAZIONE PROPRIETARIA E DIMENSIONE DELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

QUOTA DEL PRIMO AZIONISTA? QUOTA DEL MERCATQ®
DECILE?

1998 1999 2000 1998 1999 2000
1 53,5 59,1 59,6 28,6 26,2 27,9
2 54,9 53,7 49,2 31,0 30,7 32,4
3 47,9 44,1 47,8 35,0 33,6 28,7
4 41,1 51,4 49,7 36,4 26,4 33,0
5 54,6 52,8 47,5 31,0 33,1 34,8
6 49,2 43,3 50,0 36,6 45,5 38,2
7 50,5 52,8 52,5 40,1 37,1 32,0
8 49,2 51,9 51,0 42,0 39,3 39,1
9 35,9 35,7 40,7 54,1 55,4 46,8
10 34,5 41,2 45,4 53,9 48,5 44,6

TOTALE 47,1 48,6 49,4 39,0 37,6 35,7

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodoldgictiecili sono
determinati sulla base della capitalizzazione del capitale ordinario a fine 2D@6.in percentuale; medie semplici.
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DISTRIBUZIONE DELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA tav-als
SECONDO DUE INDICI DI CONCENTRAZIONE PROPRIETARIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
PERCENTUALE NUMERO Pesd
DEL CAPITALE
ORDINARIO 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
QUOTA DEL PRIMO AZIONISTA
<5 8 13 11 12 6,1 14,2 2.3 2,4
5-10 6 2 2 2 14,4 2,1 1,0 1,0
10-20 13 26 27 26 8,1 25,5 23,2 22,8
20-33 30 23 25 26 13,7 7.9 5,0 7.4
33-50 26 26 27 30 9,6 18,1 13,4 15,0
>50 122 128 148 141 48,1 32,3 55,1 51,4
TOTALE 205 218 240 237 100,0 100,0 100,0 100,0
SOMMA DELLE QUOTE RILEVANTI 2
<5 2 8 10 7 0,4 2,1 1,9 0,9
5-10 2 4 1 3 0,8 9,8 0,4 0,8
10-20 5 1 - 2 15,4 0,5 - 0,6
20-33 6 8 9 6 14,3 16,3 11,3 10,0
33-50 17 21 22 24 10,0 24,6 23,9 27,9
>50 173 176 198 195 59,0 46,7 62,5 59,8
TOTALE 205 218 240 237 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodofogighezcentuale sulla
capitalizzazione del capitale ordinaribSuperiori al 2 per cento del capitale votante.
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TAv. al.4

SOCIETA QUOTATE IN BORSA PER TIPOLOGIA DI SOGGETTO CONTROLLANTE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

NUMERO Pesd

TIPOLOGIA DEL SOGGETTO

CONTROLLANTE

1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

PERSONA FISICA 45 42 51 53 53 6,4 54 4,6 6,0 5,3
BANCA 12 9 12 15 12 2,7 4,2 4,1 55 6,1
FONDAZIONI 5 5 5 6 6 3,6 2,4 2,4 2,8 2,2
ASSICURAZIONI 2 3 3 2 4 2,2 2,3 2,6 1,4 3,7
SOCIETA DI CAPITALI 54 55 52 60 53 15,1 25,2 21,5 32,8 29,7
SOGGETTO ESTERO 17 18 21 26 31 4,0 3,0 3,1 4.4 4,4
STATO 21 17 15 17 16 45,0 18,0 15,6 18,7 18,5
PATTO DI SINDACATO 26 27 24 29 24 4,8 6,3 7,4 10,8 9,6

TOTALE CONTROLLATE 182 176 183 208 199 83,7 66,8 61,3 82,5 79,5
NON CONTROLLATE 26 29 35 32 38 16,2 33,2 38,7 175 205

ToTALE 208 205 218 240 237 100 100 100 100 100

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodofogigrercentuale sulla
capitalizzazione del capitale ordinario.

TAv. al.5

SOCIETA QUOTATE IN BORSA SU CUI VIGE UN PATTO DI SINDACATO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)

CAPITALIZZAZIONE

TIPO PATTO NUMERO CAPITALE SOC|1ALE CAPITALE SOCI:\LE DELLE SOCIETA
SINDACATO SINDACATO
OGGETTO DEL PATT3
BLocco 12 42,5 0,8 8,2
VoTo 7 51,2 3,9 7,8
GLOBALE? 44 51,6 7,7 18,0
TOTALE 63 49,8 12,4 34,1

Fonte: Comunicazioni ai sensi dell’art. 122 del Tuf. Si veda la sezione Note metodolddichercentuale sul totale
del capitale ordinario. Valori medf.In percentuale sulla capitalizzazione del capitale ordind@omprendono sia
clausole di blocco che di voto.

161




RELAZIONE PER LANNO2000

TAv. al.6
PATTI DI SINDACATO IN SOCIET A QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)
SOCIETA TIPO PATTO SCADENZA QuoTA 1 NUMERO
OGGETTO SINDACATA PARTECIPANTI

ACOTEL GROUP SPA OPZIONE 31.12.01 3,2 2

ACOTEL GROUP SPA OPZIONE 31.12.01 9,6 2

ACOTEL GROUP SPA VOTO 09.08.03 76,8
BLOCCO

ACQUEDOTTO DE FERRARI GALLIERA SPA VOTO 02.07.01 27,6 2
BLOCCO

ACQUEDOTTO DE FERRARI GALLIERA SPA VOTO 15.12.02 66,6 3
BLOCCO

ACQUEDOTTO NICOLAY SPA VOTO 02.07.01 24,6 2
BLOCCO

ACQUEDOTTO NICOLAY SPA VOTO 15.12.02 27,4 3
BLOCCO

AEROPORTI DI ROMA SPA BLOCCO 05.11.02 3,0 5

AEROPORTI DI ROMA SPA VOTO 23.06.03 93,6 4
BLOCCO

AEROPORTI DI ROMA SPA BLOCCO 31.07.03 93,6 5

ALITALIA LINEE AEREE ITALIANE SPA VOTO 05.05.03 0,3 124

ASSICURAZIONI GENERALI SPA OPZIONE 30.06.01 3,9 2

AUTOSTRADE SPA BLOCCO 26.10.02 30,0 6
VOTO

AUTOSTRADE SPA BLOCCO 26.10.02 30,0 7

BANCA AGRICOLA MANTOVANA SPA VOTO 15.03.02 52,3 2

BANCA CARIGE SPA BLOCCO 02.08.02 5,0 2

BANCA CARIGE SPA VOTO 18.02.02 10,0 3
BLOCCO

BANCA CARIGE SPA VOTO 18.02.02 10,0 3
BLOCCO

BANCA DI ROMA SPA VOTO 31.12.02 34,6 3
BLOCCO

BANCA INTESA SPA VOTO 15.04.02 44,3 10
BLOCCO
CONSULTAZIONE

BANCA LOMBARDA E PIEMONTESE SPA VOTO 31.12.01 52,5 340
BLOCCO

BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA VOTO 02.05.01 6,0 70
BLOCCO

BANCA POPOLARE DI CREMA SCRL VOTO 14.09.03 97,2 2
BLOCCO

Fonte: Comunicazioni ai sensi dell’art. 122 del Tuf. Si veda la sezione Note metodoloyehwi in percentuale del
capitale ordinario? Indiretto su Acqua Italia sp&.Indiretto su Leonardo spd.Indiretto su Schemaventotto spa.
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SOCIETA QuoTA NUMERO
OGGETTO TIPO PATTO SCADENZA SINDACATA PARTECIPANTI

BANCA POPOLARE DI SPOLETO SPA BLOCCO 30.07.01 78,1 2
VOTO

BANCA TOSCANA SPA PRELAZIONE 28.05.02 10,0 2

BASIC NET SPR VOTO 22.06.02 43,0 4

BIOSEARCH ITALIA SPA VOTO 31.01.04 33,0 12
BLOCCO

BULGARI SPA VOTO 17.07.02 54,9 3
BLOCCO
CONSULTAZIONE

Buzzi UNICEM SPA BLOCCO 02.02.01 12,5 2

Buzzi UNICEM SPA VOTO 30.04.01 67,7 2

CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE VOTO 17.07.03 43,9 3
BLOCCO

CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE COVENDITAVOTO  10.07.03 48,9 2

CHL - CENTRO HL DISTRIBUZIONE SPA VOTO 02.06.03 60,5 4
BLOCCO

CLASSEDITORI SPA BLOCCO 28.19.01 0,1 18

CMI SPA VOTO 20.12.03 51,2 2
BLOCCO

CREDITO BERGAMASCO SPA BLOCCO 13.02.01 11,4 2

CREDITO EMILIANO SPA BLOCCO 22.01.02 73,1 5

CREDITO FONDIARIO E INDUSTRIALE SPA VOTO EFFICACIA 93,2 3
BLOCCO SCISSIONE

CSP- INTERNATIONAL INDUSTRIE CALZE SPA VOTO BILANCIO 50,2 7
BLOCCO 31.12.00
CONSULTAZIONE

CTOo sPA BLOCCO 21.06.03 54,3 3

DATA SERVICE SPA VOTO 18.10.03 64,4 17
BLOCCO

DATAMAT SPA COVENDITA 12.10.03 24,5 5

DATAMAT SPA VOTO 26.06.03 40,6 17
BLOCCO

DIGITAL BROS SPA VOTO 20.10.03 77,0 3
BLOCCO

DUCATI MOTOR HOLDING SPA VOTO 01.03.02 33,5 4
BLOCCO

E.BISCOM SPA VOTO 24.01.03 51,1 16
BLOCCO

E.BIscOM sPA VOTO 17.02.03 51,1 16
BLOCCO

% Indiretto su Basic World® Sul 100 per cento delle azioni di categoria B che rappresentano lo 0,1 per cento circa del
capitale sociale’ Indiretto su Credem Holdind' Indiretto su Tpg Advisor Inc? Indiretto su Anphora srl.
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SOCIETA QuoTA NUMERO
OGGETTO TIPO PATTO SCADENZA SINDACATA PARTECIPANTI
EL.EN. BLOCCO 10.12.02 52,0
EL.EN. VOTO 10.12.03 59,2
ENGINEERING - INGEGNERIA INFORMATICA SPA  VOTO 07.06.03 69,5 11
BLOCCO
EPLANET SPA VOTO 05.08.02 77,1 8
BLOCCO
ESAOTE SPA VOTO 20.12.03 60,5 6
EUPHON sPA BLOCCO 07.06.03 40,9 3
FALCK SPA BLOCCO 30.07.03 97,5 6
FIAT sPA CONSULTAZIONE 23.06.02 36,8 5
FILATURA DI POLLONE SPA BLOCCO 31.12.01 50,2 16
VOTO
FINCASA 44 sPA BLOCCO 15.05.02 3,3
FINCASA 44 sPA BLOCCO 15.05.02 51
FINCASA 44 sPA BLOCCO 15.05.02 15,8 2
GANDALF SPA BLOCCO 23.12.02 34,4 13
VOTO
GARBOLI-CONICOS SPA BLOCCO 30.10.01 91,1 2
GEMINA SPA VOTO BILANCIO 44,5 13
BLOCCO 31.12.00
CONSULTAZIONE
GIM SPA BLOCCO 31.12.03 44,6 11
CONSULTAZIONE
HOLDING DI PARTECIPAZIONI INDUSTRIALI SPA  BLOCCO 31.12.01 46,1 13
CONSULTAZIONE
|.M.A. INDUSTRIA MACCHINE AUTOMATICHE SPA  BLOCCO 10.10.03 64,8 4
VOTO
IDRA PRESSE SPA COVENDITAVOTO 11.06.01 59,6 2
IFI SPA PRELAZIONE IND 3,49PRIV 10
IFIL SPA BLOCCO IND 1,2 2
IFIL SPA BLOCCO 13.10.01 4,6 2
IFIL SPA BLOCCO IND 4.9 2
IMPREGILO SPA BLOCCO 25.11.01 7,4
INFERENTIA SPA VOTO 26.05.03 75,0
BLOCCO
INTEK SPA® VOTO 30.01.02 60,8 4
19 Indiretto su Quattroduedue Holding bv.
- SEGUE-

164




APPENDICE

- SEGUETAV. al.6 -

SOCIETA QuoTA NUMERO
OGGETTO TIPO PATTO SCADENZA SINDACATA PARTECIPANTI

ISTITUTO BANCARIO SAN PAOLO DI TORINO- VOTO BILANCIO 36,4 6

ISTITUTO MOBILIARE ITALIANO SPA 31.12.00

IT HOLDING SPA BLOCCO 10.09.02 0,8 3

LA DORIA SPA BLOCCO 30.06.02 70,0 8
VOTO
CONSULTAZIONE

LA GAIANA SPA BLOCCO BILANCIO 75,6 4
CONSULTAZIONE 31.12.02

LA RINASCENTE SPA? BLOCCO IND 54,2 2
VOTO

LOCAT sPA BLOCCO 18.12.02 77,9 2
VOTO
CONSULTAZIONE

MANULI RUBBER INDUSTRIES SPA BLOCCO BILANCIO 40,0 6
VOTO 31.12.00
CONSULTAZIONE

MARANGONI SPA BLOCCO 30.06.01 59,0 4
VOTO
CONSULTAZIONE

MARCOLIN SPA BLOCCO 26.04.02 69,4 4

MEDIASET SPA BLOCCO VOTO IND 49,7 2

MEDIOBANCA SPA BLOCCO 30.07.01 0,1 2

MEDIOBANCA SPA BLOCCO 31.03.01 50,5 34
VOTO
CONSULTAZIONE

MEDIOLANUM SPA BLOCCO 01.07.01 51,0 7
VOTO
CONSULTAZIONE

MIRATO SPA BLOCCO 50,9 4
VOTO

NECCHI SPA BLOCCO 30.09.02 20,7 10
VOTO

NOVUSPHARMA SPA BLOCCO 14.04.02 1,4 40

NOVUSPHARMA SPA BLOCCO 14.04.03 10,9 6

OLIVETTI SPA- ING. C. OLIVETTI & C.12 BLOCCO 03.11.02 25,2 18
VOTO

ON BANCA SPA BLOCCO 13.07.03 55,0 3
VOTO

ON BANCA SPA BLOCCO 13.07.03 55,7 3
VOTO

ON BANCA SPA BLOCCO 13.07.03 68,1 3
VOTO

1 Indiretto su Eurofind*? Indiretto su Bell sa.
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SOCIETA QuoTA NUMERO
OGGETTO TIPO PATTO SCADENZA SINDACATA PARTECIPANTI

OPENGATE SPA BLOCCO 31.12.01 31,6 27
VOTO

PIRELLI & C. ACCOMANDITA PER AZIONI BLOCCO 15.04.01 59,2 11
CONSULTAZIONE

PIRELLI SPA BLOCCO 31.07.03 2,4 2

PIRELLI SPA BLOCCO 01.08.03 2,4 2

PREMUDA SPA BLOCCO 49,6 3
CONSULTAZIONE

RENO DE MEDICI SPA® VOTO 30.09.02 32,1 4
COVENDITA

RENO DE MEDICI SPA VOTO 01.07.01 38,4 2
BLOCCO

ROLO BANCA 1473sPA VOTO 17.12.03 70,8 5
BLOCCO

SABAF SPA™ VOTO 20.10.03 54,5 4
BLOCCO

SAES GETTERS SPA VOTO 15.02.02 57,8 33
BLOCCO

SAFILO SPAL® VOTO 31.12.01 59,6 7
BLOCCO

SAVINO DEL BENE SPA BLOCCO 31.12.01 47,6 8
VOTO

SEAT - PAGINE GIALLE SPA VOTO BILANCIO 69,0 14

31.12.00

SIRTI SPA® BLOCCO 03.08.03 50,1 6
VOTO

SMI SPA BLOCCO 31.12.01 50,1 3

SNIA SPAYY BLOCCO BILANCIO 28,8 14
VOTO 31.12.01

TAS TECNOLOGIA AVANZATA DEI SISTEMI SPA VOTO 31.12.02 67,0 4
BLOCCO

TISCALI SPA VOTO 07.09.03 59,5 3
BLOCCO

TXT E-SOLUTIONS SPA BLOCCO 22.06.03 30,9 7

UNIPOL SPA® BLOCCO VOTO 30.06.01 56,8 37

B Indiretto su San Nicola sp#: Indiretto su Giuseppe Saleri st.Indiretto su Fimit.*® Indiretto su Hilux.” Indiretto

su Bios. 8 Indiretto su Finsoe.
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GLI ACCORDI DI LOCK-UP RELATIVI ALLE SOCIET A QUOTATE SUL NUOVO MERCATO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)

LOCK-UP OBBLIGATORF LOCK-UP VOLONTARP?
SOCIETA NngOAZ:ElZZ'g)Nl DATA QUOTA DATA QUOTA QUOTA
SCADENZA  BLOCCATA® SCADENZA  BLOCCATA®  BLOCCATA*
ACOTEL 09/08/2000  09/08/2001 80 09/08/2001 100 4,79
AISOFTWARP 01/08/2000 31/05/2001 80 17,06
ARTE 31/05/2000  31/05/2001 80 01/05/2001 80 49,31
BBBIOTECH 19/10/2000
BIOSEARCH 31/07/2000  31/07/2001 80
CaDIT 26/10/2000 26/10/2001 80 aprile 2001 100 64,90
ottobre 2001 80 60,67
CAIRO 18/07/2000  18/07/2001 80 19/07/2001 100 73,79
CbB WEB 20/03/2000 20/03/2001 80
Cbc 06/07/2000 06/07/2001 80 06/01/2001 100 80,80
CHL 02/06/2000 02/06/2001 80 02/06/2001 100 77,38
dicembre 2001 100 18,88
Cro 04/08/2000  04/08/2001 80 02/08/2001 100 54,23
21/06/2004 100 4,29
DADA 29/06/2000 29/06/2001 80 giugno 2001 100 65,83
giugno 2002 80 22,36
giugno 2003 80 17,89
DATA SERVICE 18/10/2000 18/10/2001 80 18/10/2001 100 61,47
DATAMAT 12/10/2000 12/10/2001 80 aprile 2001 100 48,84

1 Ai sensi dell’art. 2.2.3 del regolamento del Nuovo Mercato, gli azionisti che abbiano assunto tale qualita nei 12 mesi
precedenti alla data di presentazione della domanda di ammissione, i soci fondatori, gli amministratori e i dirigenti
assumono l'impegno dibck-upsull’80 per cento delle azioni possedute a tale data per un anno dalla data di avvio delle
negoziazioni. L'impegno non si applica agli azionisti diversi dagli amministratori e dirigenti che detengono una
partecipazione inferiore al 2 per cento. Pestdet upl'impegno e per il 100 per cento per un anno e per I'80 per cento per

il secondo anno. Conseguentemente non é stato indicato il quantitativo “bloccato” in quanto non si conosce I'entita delle
partecipazioni inferiori al 2 per cento possedute alla data di presentazione della domanda degli azionisti inferiori al 2 per
cento. ? | lock-upvolontari sono gli impegni sottoscritti dagli azionisti venditori nei confrontigthédal coordinator
nell’ambito del contratto di collocamento. Tali impegni non assumono rilevanza ai sensi dell’art. 122 del Tuf (si veda la
comunicazione Consob DIS/29486 del 18 maggio 2000).percentuale del capitale posseduto dai soggetti che hanno
assunto I'impegno dbck-up “ In percentuale del capitale della societ&ocieta con azioni gia ammesse presso altri
mercati regolamentati.
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LOCK-UP OBBLIGATORI

LOCK-UP VOLONTARI

SOCIETA DATA INIZIO
NEGOZIAZIONI DATA QUOTA DATA QUOTA QUOTA
SCADENZA  BLOCCATA SCADENZA  BLOCCATA  BLOCCATA
DiGITAL BROS 20/10/2000  20/10/2001 80 20/10/2001 100 79,90
20/04/2002 80 63,92
DMAIL .IT 22/12/2000 22/10/2001 100 22/12/2001 100 63,27
22/10/2002 80 22/12/2002 80 50,61
E Biscom 30/03/2000  30/03/2001 100
30/03/2002 80
EL.EN 12/12/2000 12/12/2001 80 12/06/2001 100 61,31
ENGINEERING 12/12/2000 12/12/2001 80 12/09/2001 100 73,05
E PLANET 03/08/2000  03/08/2001 100 febbraio 2001 100 77,10
03/08/2002 80 agosto 2001 80 61,68
EuPHON 04/07/2000 04/07/2001 80 04/01/2001 100 68,30
FiDiA 27/11/2000 27/11/2001 80 27/11/2001 100 66,83
FINMATICA 16/10/2000 16/10/2001 100 69,76
FREEDOMLAND 14/04/2000 14/04/2001 100 14/04/2001 100 65,68
14/04/2002 80 14/04/2002 80 52,54
GANDALF 23/12/1999  23/12/2001 80 23/06/2000 100 34,67
I.NET 04/04/2000  04/04/2001 80 04/04/2001 80 40,65
04/04/2001 100 25,62
INFERENTIA 01/08/2000 01/08/2001 80 01/02/2001 100 79,30
MONDO TV 28/06/2000  28/06/2001 80 28/12/2000 100 76,96
NOVUSPHARMA 09/11/2000  09/11/2001 80
ONBANCA 28/07/2000 28/07/2001 80 gennaio 2001 100 78
REPLY 06/12/2000 06/12/2001 80 giugno 2001 100 63,25
dicembre 2001 80 50,60
TAs 26/05/2000  26/05/2001 80
TC SISTEMA 04/08/2000  04/08/2001 80
TECNODIFFUSIONE 29/10/1999 29/04/2000 100 50,15
29/10/2000 80 40,12
TXT-E.SOLUTIONS 12/07/2000 12/07/2001 80
VITAMINIC 12/10/2000 12/10/2001 100 12/04/2001 100 70,36
12/10/2002 80
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OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO REALIZZATE NEL 2000 SU SOCIET A QUOTATE

SOCIETA AZIONI OGGETTO NATURA PrRezzo  TiTOLI DURATA
OFFERENTE DELL’ OFFERTA DELL’'OFFERTA  OFFERTG RICHIEST?  OFFERTA
FIAT CoMAU ORD RESIDUALE 6,25 3,5 12.01-04.02
SHERATON INT. INC CIGA ORD VOLONTARIA 0,90 27,1 21.01-10.02
CIGARNC 1,10 53,0
SAMOFIN INT. SA ELIOS HOLDING MILANO SAORD  SUCCESSIVA 0,31 9,1 07.02-25.02
TELECOM ITALIA TELECOM ITALIA RNC VOLONTARIA 6,50 34,3 17.02-17.03
ACQUA ITALIA ACQ. DE FERRARI GALLIERA ORD  PREVENTIVA 6,72 100 28.02-20.03
ACQ. DE FERRARI GALLIERA RNC 2,33 100
INA ASSITALIA ORD VOLONTARIA 5,92 6,6 28.02-24.03
HOLDING MAC. UTENSILI GILDEMEISTER ITALIANA ORD PREV.INIZ/RILAN 4,52 100 06.03-10.05
G.|. HOLDING GILDEMEISTER ITALIANA ORD PREV. CONC/RILAN 4,75 100 30.03-10.05
COMPART MONTEDISON ORD VOLONTARIA 1,85 63,9 09.03-29.03
MONTEDISON RCV 1,85 33,5
MONTEDISON RNC 1,10 87,9
FINMECCANICA FIAR ORD RESIDUALE 3,60 6,8 13.03-07.04
SEAT PAGINE GIALLE GRUPPO BUFFETTI ORD PREVENTIVA 16,03 100 20.03-07.04
MILANO CENTRALE UNIONE IMMOBILIARE ORD RESIDUALE 0,52 7,5 31.03-20.04
CINQUEDI CASTELGARDEN ORD RESIDUALE 5,32 3,1 03.04-28.04
ACQUA ITALIA ACQ. NICOLAY ORD SUCCESSIVA 2,85 76,1 26.04-17.05
TELECOM ITALIA SEAT- PAGINE GIALLE ORD PREVENTIVA 4,20 70,1 08.05-26.05
SEAT - PAGINE GIALLE RNC 2,94 100
NUOVA STRATEGIA DEROMA HOLDING ORD RESIDUALE 7,87 2,0 09.05-29.05
DIECI CARTIERE BURGO ORD PREVENTIVA 10,20 84,3 29.05-16.06
CARTIERE BURGO RNC 10,20 80,5
CARTIERE BURGO PRIV 10,20 100
FIAT TORO ASSICURAZIONI ORD VOLONTARIA 16,00 30,5 12.06-03.07
TORO ASSICURAZIONI PRIV 12,00 16,3
TORO ASSICURAZIONI RNC 12,00 9,3
TORO ASSICURAZIONI WARR 7,50 100
FIAT MAGNETI MARELLI ORD VOLONTARIA 5,50 18,0 03.07-24.07
MAGNETI MARELLI RNC 3,80 56,9

Fonte: Archivio Consob sui documenti di offert&®rezzo offerto per azione in euro. Nel caso di offerte di scambio, salvo
quanto esplicitamente indicato nel documento d’offerta, il corrispettivo in titoli € valutato al prezzo di mercato del giorno
antecedente I'annuncio d'offertdIn percentuale dei titoli emessi della stessa categoria.
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SOCIETA AZIONI OGGETTO NATURA PrREzZO  TITOLI DURATA
OFFERENTE DELL’ OFFERTA DELL'OFFERTA  OFFERTO RICHIESTI  OFFERTA
FIN.PART FRETTE ORD RESIDUALE 7,48 5,4 24.07-25.08
LUNA HOLDING CRED. FOND.E IND. DIR. DI OPZ PREVENTIVA 0,52 100 26.07-17.08
LEONARDO AEROPORTI DI ROMA ORD SUCCESSIVA 9,13 48,8 25.09-27.10
COMPART FALCK ORD SUCCESSIVA 9,00 49,7 02.10-20.10
FALCK RCV 9,00 70,5
COMPART SONDEL ORD SUCC/A CASCATA 3,85 96,5 02.10-20.10
BCA POPOLARE DI LODI  BCA POPOLARE DI CREMA ORD PREVENTIVA 105 100 05.10-25.10
RAS ALLIANZ SUBALPINA ORD VOLONTARIA 13 35,0 16.10-06.11
WIRETEL SIRTI ORD PREVENTIVA 1,50 100 02.11-22.11
SAN PAOLO-IMI BCO DI NAPOLI ORD SUCCESSIVA 1,53 43,9 08.11-28.11
FIAT TORO ASSICURAZIONI ORD RESIDUALE 16,86 2,6 30.11-22.12
TORO ASSICURAZIONI PRIV 13,30 2,0
TORO ASSICURAZIONI RNC 13,30 1,0
TORO ASSICURAZIONI WARR 8,34 8,9
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TAv. al.9
ADESIONI ALLE OFFERTE PUBBLICHE‘DI ACQUISTO
REALIZZATE NEL 2000 SU SOCIET A QUOTATE
SOCIETA AZIONI OGGETTO TiToLl QuoTA VALORE
OFFERENTE DELL’ OFFERTA ACQUISTATI POSSEDUTA OFFERTA
DALL’OFFERENTE
FIAT COMAU ORD 72,1 99,1 55
SHERATON INT., INC CIGA ORD 96,1 99,0 243,7
CIGARNC 70,8 85,5 14,2
SAMOFIN INT. SA ELIOS HOLDING MILANO SA ORD 8,9 71,1 0,2
TELECOM ITALIA TELECOM ITALIA RNC 0,2 0,1 11,7
ACQUA ITALIA ACQ. DE FERRARI ALLIERA ORD 66,6 66,6 100,1
ACQ. DE FERRARI GALLIERA RNC 63,5 63,5 22,3
INA ASSITALIA ORD 80,3 98,7 57,5
HOLDING MAC. UTENSILI GILDEMEISTER ITALIANA ORD 89,0 86,0 112,7
G.l. HOLDING GILDEMEISTER ITALIANA ORD 0,0 0,0 0,0
COMPART MONTEDISON ORD 89,2 93,4 2730,2
MONTEDISON RVC 52,9 84,2 2,1
MONTEDISON RNC 78,1 80,8 284,2
FINMECCANICA FIAR ORD 77,0 98,4 1,8
SEAT PAGINE GIALLE GRUPPO BUFFETTI ORD 96,3 96,3 701,6
MILANO CENTRALE UNIONE IMMOBILIARE ORD 84,3 98,8 154,1
CINQUEDI CASTELGARDEN ORD 95,5 99,9 54
ACQUA ITALIA ACQ. NICOLAY ORD 4,6 27,4 1,3
TELECOM ITALIA SEAT - PAGINE GIALLE ORD 11,9 8,3 1425,0
SEAT - PAGINE GIALLE RNC 22,6 22,6 961,2
NUOVA STRATEGIA DEROMA HOLDING ORD 85,8 99,7 2,9
DIECI CARTIERE BURGO ORD 90,7 92,2 981,7
CARTIERE BURGO RNC 80,0 83,9 3,8
CARTIERE BURGO PRIV 40,5 40,5 2,7
FIAT TORO ASSICURAZIONI ORD 88,9 97,3 379,1
TORO ASSICURAZIONI PRIV 87,2 97,9 26,6
TORO ASSICURAZIONI RNC 89,4 99,0 61,4
TORO ASSICURAZIONI WARR 91,0 91,0 51,4

Fonte: Awvisi della Borsa Italiana spaln percentuale dei titoli richiest? Dopo I'Opa, in percentuale del capitale
sociale.? Valori in milioni di euro, calcolati sulla base del numero dei titoli effettivamente acquistati. Nel caso di offerte
di scambio, salvo quanto esplicitamente indicato nel documento d’offerta, il corrispettivo in titoli & valutato al prezzo
di mercato del giorno antecedente I'annuncio dell’'offerta.
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SOCIETA AZION’I OGGETTO TITOLI b o%g(;;ﬁm VALORE
OFFERENTE DELL’ OFFERTA ACQUISTATI % rerente  OFFERTA
FIAT MAGNETI MARELLI ORD 90,3 98,3 269,3
MAGNETI MARELLI RNC 86,1 92,1 8,6
FIN .PART FRETTE ORD 61,5 97,7 51
LUNA HOLDING CRED. FOND. E IND DIR. DI OPZ 40,5 40,5 26,2
LEONARDO AEROPORTI DI ROMA 86,8 93,5 929,2
COMPART FALCK ORD 89,4 74,8 461,8
FALCK RCV 51,1 65,5 0,3
COMPART SONDEL ORD 154 18,3 154,4
BCA POPOLARE DI LODI BCA POPOLARE DI CREMA ORD 97,2 97,2 374,7
RAs ALLIANZ SUBALPINA ORD 85,4 94,9 159,2
WIRETEL SIRTI ORD 50,1 50,1 165,8
SAN PAOLO IMI BCO DI NAPOLI ORD 94,5 97,6 1186,6
FIAT TORO ASSICURAZIONI ORD 83,1 99,6 31,5
TORO ASSICURAZIONI PRIV 60,4 99,2 2,5
TORO ASSICURAZIONI RNC 46,4 99,5 3,6
TORO ASSICURAZIONI WARR 92,1 99,3 51
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TAv. all.1
CONTROLLI SULL'INFORMAZIONE SOCIETARIA E ASSETTI PROPRIETARI
(2000)
NUMERO
RICHIESTE INFORMAZIONI 89
RICHIESTE EX ART. 115,COMMA 3, TUF (SOCI PARTECIPANT) 68
ISPEZIONI -
RICHIESTE DI PUBBLICAZIONI DI DATI E NOTIZIE 17
SEGNALAZIONI AL TRIBUNALE EX ART . 2409c.C. 2
LETTERE DI RICHIAMO 12
IMPUGNATIVE DI BILANCIO 1
TAv. all.2
CUMULO DI CARICHE NEI CQNSIGLI DI AMMINISTRAZIONE
DELLE SOCIET A QUOTATE IN BORSA
1999 2000
CARICHE RICOPERTE CARICHE RICOPERTE
NUMERO NUMERO
NEL IN ALTRO NEL IN ALTRO
GRUPPO GRUPPO GRUPPO  GRUPPO
AMMINISTRATORI CON UNA SOLA CARICA 1.493 1.493 -- 1.539 1.539 -
AMMINISTRATORI CON PIU CARICHE 296 335 467 298 312 490
DI CUL
- 2 CARICHE 181 148 214 188 144 232
- 3CARICHE 72 90 126 65 69 126
- 4 CARICHE 17 23 45 20 27 53
- 5CARICHE 13 35 30 12 30 30
- 6 CARICHE 6 18 18 5 13 17
- 7 CARICHE 3 9 12 4 13 15
- 8 CARICHE 3 10 14 3 13 11
- 9 CARICHE -- - -- 1 3 6
- 10 CARICHE 1 2 8 -- -- -

Fonte: Consob.
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Tav. all.3

COMPENSI DI AMMINISTRATORI E SINDACI DELLE PRINCIPALI SOCIET A QUOTATE NEL 1999*

enincamica nonmonErm BOWS  couptust  TOTAE
1° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 1,3 .. 0,1 0,4 1,6
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 0,8 .. 0,2 0,7 15
COLLEGIO SINDACALE 0,3 . - . 0,4
2° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 1,6 .. 1,8 0,7 2,7
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 1,8 .. 1,2 0,9 2,9
COLLEGIO SINDACALE 0,3 - - . 0,3
3° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 1,2 0,1 0,5 0,4 1,7
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 1,1 .. 0,4 0,2 1,4
COLLEGIO SINDACALE 0,3 . . 0,1 0,4
4° QUARTILE
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 2,6 0,4 1,0 4,0 6,5
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 2,0 .. 0,4 0,9 3,0
COLLEGIO SINDACALE 0,4 . . 0,3 0,7

Fonte: Bilanci d’esercizio 1999 Valori medi per societa in miliardi di lire. Dati relativi a 53 societa incluse negli indici
Mib30 e Midex. | quartili sono riferiti alla capitalizzaziongLa voce include emolumenti per cariche in societa del
gruppo e trattamentina tantum
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Tav. all.4
INFORMAZIONI SOCIETARIE CONTENUTE NEI SITI INTERNET
DELLE PRINCIPALI SOCIET A QUOTATE IN BORSA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)
SOCETA el mrommava  ofcomioan DATIPIBORSA SRR Nomziesusuy azonaato o 2O
CONTABILE PERIODICA STAMPA suTIToL! SOCIETA ORGANISOCIALI PARTECIPAZIONI e \Tions
ACEA Bl Si Si? Si
AEM si34 si si s Si
ALITALIA Si si
ALLEANZA Si si si s si
AUTOSTRADE 3 si s si
B.CA DI ROMA si si Si si
B.CA FIDEURAM s sit Si si
B.CA INTESA g Si Si Si si si? si
BNL si4 sit Si Si Si si
BiPOP-CARIRE s si si Si si
Comit si Si si Si si
EDISON d si
ENEL Sid4 Si Si s Si si
ENI s34 Si Si si2
FIaT si® Si s Si si
FINMECCANICA si4 si si si Si
GENERALI s Si si®
INAS
ITALGAS s si si s si si
L' ESPRESSO
MEDIASET El si si si si si
MEDIOBANCA s34 si Si Si Si si
MEDIOLANUM Si si si
MONDADORI
MONTEDISON g4 Si Si si
OLIVETTI si si si Si
RAs g s Si s s
SANPAOLO - IMI si si si Si si
TELECOM g4 Si Si Si
Tim si® Si Si si2
UNICREDITO g8 Si Si s Si Si si

| comunicati non risultano essere datatBono riportati gli acquisti e le vendite su titoli della societa effettuati dai
soggetti che rivestono cariché.E disponibile anche lo statutd’ Vi & un codice di autodisciplina sulle regole di

corporate governance® E indicato ilmanagement® Sito in costruzione.
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Tav. all.5
INFORMAZIONI SOCIETARIE CONTENUTE NEI SITI INTERNET
DELLE PRINCIPALI SOCIET A DEL NUOVO MERCATO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2000)
DISPONIBILITA DISPONIBILITA STUDI DEGLI AZIONARIATO SEZIONE
SOCIETA DELL’INFORMATIVA DEI COMUNICATI DA;':'T'I$855A ANALISTI SULLA o’:(é;ﬁ:ES(SDLch\LLll /o INVESTOR
CONTABILE PERIODICA STAMPA SOCIETA PARTECIPAZIONI ~ RELATIONS
ACOTEL g s Si®
AISOFTWQRE 9 si s si
ARTE s si si si® s
BB BIOTECH El Si si si si
BIOSEARCH 3 s Si®
CAIRO COMMUNICATION
CpB WEB TECH g si Si Si Si si
Cbc s Si Si si
CHL si si si
Cro
DADA Si s si si si
DATA SERVICE El Si Si si
DIGITAL BROS 3 si si si si
E.Biscom g Si Si Si Si® Si si
E.RANET si s si si si si
EuPHON E] Si si
FIDIA
FINMATICA si Si Si si® Si si
FREEDOMLAND- ITN si s Si Si®
GANDALF Si Si si
I.NET s si si si® s
MonDO TV Si si®
ON BANCA si Si Si Si si
OPENGATE 3 Si Si si
POLIGRAFICA S. FAUSTINO El sl si si si si
PRIMA INDUSTRIE s Si Si
TAs El s Si® si
TC SISTEMA s Si Si si
TECNODIFFUSIONE ITALIA E] sl si si
TiSCALI si Si Si si
TXT E-SOLUTION g s Si® si
VITAMINIC si Si si®

| comunicati non risultano essere datdtBSono riportati gli acquisti e le vendite su titoli della societa effettuati dai
soggetti che rivestono g:ariché.E disponibile anche lo statutd’ Vi & un codice di autodisciplina sulle regole di
corporate governance’® E indicato ilmanagement® Sito in costruzione.
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Tav. all.6

ATTIVIT A DELLE SOCIETA DI REVISIONE SUI BILANCI DI ESERCIZIO E CONSOLIDATI
DELLE SOCIET A QUOTATE NEI MERCATI REGOLAMENTATI ITALIANI

TIPOLOGIA DEI GIUDIZI 1996 1997 1998 1999

GIUDIZI CON RICHIAMI DI INFORMATIVA 328 197 197 217

GIUDIZI RILASCIATI CON RILIEVI PER:

- DISSENSI RISPETTO Al TRATTAMENTI CONTABILI 8 6 1 -
- LIMITAZIONI AL PROCEDIMENTO DI REVISIONE 4 3 2 2
- INCERTEZZE - 3 -- --

GIUDIZI NEGATIVI O IMPOSSIBILITA DI ESPRIMERE IL GIUDIZIQ

- GIUDIZIO NEGATIVO 1 -- 1 -
- IMPOSSIBILITA AD ESPRIMERE UN GIUDIZIO PER GRAVI LIMITAZIONI 1 -- 1 1
- IMPOSSIBILITA AD ESPRIMERE UN GIUDIZIO PER INCERTEZZE 2 1 -- 1

Si veda la sezione Note metodologichén un caso il giudizio con rilievi per limitazioni al procedimento di revisione
contabile contiene anche un rilievo per dissensi su trattamenti contabili.

Tav. all.7
CONCENTRAZIONE DEL MERCATO DELLA REVISIONE CONTABILE !
FATTURATO NUMERO INCARICHI LEGALI
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
PRIMA SOCIETA 22,2 23,6 24,4 21,9 24,4 20,6 19,9 22,3
PRIME TRE SOCIERA 55,3 59,4 56,0 55,5 52,6 49,9 50,6 47,8
PRIME SEI SOCIER 92,2 90,4 90,7 90,4 84,1 83,6 83,6 88,3

! Dati relativi alle societa di revisione iscritte nell'albo speciale tenuto dalla Consob. Quote di mercato espresse in valore
percentuale.
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Tav. alll.1

STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A AMMESSE A QUOTAZIONE IN BORSA
(QUOTE PERCENTUALI DEL CAPITALE SOCIALE CON DIRITTO DI VOTD

PRIMA DELL’' OFFERTA DOPO L' OFFERTA
SOCIETA
AZIONISTI DI AZIONISTI CON AZIONISTI DI AZIONISTI CON
oo,V oo R0
MEDIA 1995 79,4 96,0 56,1 62,6
MEDIA 1996 78,3 94,7 52,8 61,2
MEDIA 1997 81,2 90,8 55,6 61,3
MEDIA 1998 89,0 98,5 57,1 59,5
MEDIA 1999 91,9 98,5 57,8 59,9
2000
A.S.RomA 94,1 96,1 66,6 66,6
AEM TORINO 99,0 99,0 69,2 69,2
AEROPORTO DIFIRENZE 28,4 98,4 19,3 57,9
CALTAGIRONE EDITORE 100,0 100,0 72,0 70,6
CENTRALE LATTE TORINO 71,6 97,9 51,0 63,5
C.R.FIRENZE 94,3 98,2 69,3 73,2
FERRETTI 54,7 100,0 19,0 57,5
LAVORWASH 90,0 99,9 67,5 74,9
LUXOTTICA GROUP 71,4 76,4 69,1 74,1
MARIELLA BURANI F.G. 100,0 100,0 60,9 60,9
MELIORBANCA 87,4 75,0 65,2 56,0
SAECO GROUP 52,5 92,9 35,4 61,4
Top's 100,0 100,0 72,7 72,7
MEDIA 2000 80,3 94,9 56,7 66,0

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. alll.2

STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIET A AMMESSE A QUOTAZIONE SUL NUOVO MERCATO
(QUOTE PERCENTUALI DEL CAPITALE SOCIALE CON DIRITTO DI VOTD

PRIMA DELL’ OFFERTA

DoOPO L' OFFERTA

SoctET AZIONISTI DI AZ'SIIS'ETE'LCON AZIONISTI DI AZ'FO,IEETE'LCON
CONTROLLO 2 PER CENTO CONTROLLO 2 PER CENTO
MEDIA 1999 78,4 93,6 47,9 50,7
2000

ACOTEL GROUP 90,0 100,0 71,0 79,0
AISOFTW@RE 24,3 48,8 21,2 40,8
ARTE 52,8 98,0 37,6 58,7
BIOSEARCHITALIA 39,0 84,8 21,6 52,1
CADIT 100,0 100,0 72,7 72,7
CAIRO COMMUNICATION 100,0 99,8 73,9 73,8
CDC 99,3 99,3 78,1 78,1
CHL 78,0 99,8 59,4 74,5
CTO 68,5 92,6 56,7 77,4
DADA 45,0 95,1 27,4 65,9
DATA SERVICE 54,2 89,8 40,0 59,5
DATAMAT 56,2 79,1 41,4 53,8
DIGITAL BROS 100,0 100,0 79,3 79,3
DMAIL .IT 60,2 84,6 46,7 64,0
E.BISCOM 100,0 90,6 78,4 71,0
EL.EN. 83,8 96,6 59,2 68,0
ENGINEERING 43,9 92,1 35,1 70,5
EPLANET 38,5 96,4 30,8 77,1
EuPHON 63,6 99,5 51,1 68,1
FIDIA 94,0 96,6 70,0 66,8
FREEDOMLAND-ITN 85,2 95,2 65,7 71,5
I.NET 63,8 96,0 50,8 74,8
INFERENTIA 100,0 100,0 75,0 73,5
MONDO TV 83,0 98,0 64,7 77,0
NOVUSPHARMA 77,5 96,1 46,5 59,3
ONBANCA 97,5 97,5 78,0 78,0
REPLY 78,1 95,9 60,3 73,0
TAS 100,0 100,0 70,6 68,5
TC SISTEMA 27,8 100,0 21,3 74,5
TXT E-SOLUTIONS 58,1 81,0 44,6 61,2
VITAMINIC 40,1 94,9 30,6 72,4

MEDIA 2000 71,1 93,5 53,5 68,9

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. alll.3

SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE: ESITI DELLE OFFERTE

QUOTA ASSEGNATA  QUOTA ASSEGNATA RAPPORTO DOMANDAOFFERTA

QuoTA AGLI INVESTITORI AGLI INVESTITORI
ASSEGNATA
AL PUBBLICO ISTITUZIONALI ISTITUZIONALI OFFERTA OFFERTA
ITALIANI 1 ESTERE
PUBBLICA ISTITUZIONALE
BORSA
1995 42,3 15,6 42,1 3,3 6,8
1996 40,5 24,3 35,2 4.0 5,9
1997 31,4 245 44,1 9,2 9,4
1998 444 27,2 28,4 4,5 18,0
1999 44,6 23,6 31,8 13,4 6,7
2000 48,7 26,4 24,8 29 4,5
NUOVO MERCATO
1999 27,3 32,6 40,2 28,0 9,5
2000 27,2 25,8 45,0 16,6 7,5

Fonte: Consob. Si veda la sezione Note metodologicheledie ponderate per il valore delle offerte; valori in
percentuale. | dati del 1999 relativi alla Borsa non comprendono I'Eidie semplici.

TAv. alll.4

ATTIVIT A DI INVESTMENT BANKING NELLE OFFERTE FINALIZZATE ALLA QUOTAZIONE !
(CONCENTRAZIONE DEL MERCATQ

GLOBAL COORDINATOR? LEAD MANAGER®
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
PRIMO SOGGETTJ 36,8 20,7 25,9 18,1 57,0 58,5 45,9 33,7
PRIMI TRE SOGGETTf 71,0 59,8 71,7 45,0 79,0 87,6 74,2 65,0
PRIMI CINQUE SOGGETTH 89,0 74,6 81,2 59,7 91,4 93,0 84,5 79,7
NUMERO OPERAZIONI 10 15 26 43 10 15 26 44
VALORE OPERAZIONI® 833 1.839 5.032 6.728 261 816 2.196 2.418

Fonte: Elaborazioni Consob su prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodoloyiGtieindicatori di
concentrazione sono basati sul controvalore delle offerte realizzate sul mercato ufficiale. | dati del 1999 tengono conto
anche delle offerte realizzate sul Nuovo Mercato, ma non comprendono 'offerta delPEyai. riferiti alle offerte

globali. * Dati riferiti alle sole offerte pubbliche in Italid.Valori in percentuale® Valori in milioni di euro.
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TAv. alll.5
COLLOCAMENTO DI AZIONI E OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI DI SOCIET A QUOTATE!
(MILIARDI DI EURO)
EMISSIONI DI OFFERTE DI TITOLI
NUOVI TITOLI GIA IN CIRCOLAZIONE TOTALE
DESTINATARI
DELL' OFFERTA
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
PusBLICO 0,4 0,4 1,8 7,1 14,4 5,0 7,4 14,8 6,8
DIPENDENT!I 0,3 0,2 0,4 0,9 0,1 0,8 1,1 0,2
INVESTITORI ISTITUZIONALI 1,1 0,8 4,8 3,8 10,5 2,5 49 11,3 7,3
AZIONISTI 7,1 21,7 2,6 -- -- -- 7,1 21,7 2,6
ALTRI — — — — — —
TOTALE 8,9 23,2 9,4 11,3 25,8 7,6 20,2 49,0 17,0

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e avvisi della Borsa Italiana spa. Si veda la sezione Note metodologiche.
! Dati relativi alle societa quotate in Borsa. A partire dal 1999 sono inclusi anche i dati delle societa quotate al Nuovo
Mercato.

TAv. alll.6
COLLOCAMENTO DI TITOLI OBBLIGAZIONARI *
(MILIONI DI EURO)

DESTINATARI DELL' OFFERTA 1996 1997 1998 1999 2000
PuBBLICO 6.573 6.728 9.730 6.734 5.180
DIPENDENTI -- -- -- -- --
INVESTITORI ISTITUZIONALI 247 -- 52 6.250 3.362
AZIONISTI 11 -- 56 7 287

TOTALE 6.830 6.728 9.837 12.991 8.829
DI CUI EMISSIONI BANCARIE 4,584 6.463 9.601 6.335 5.542
NUMERO OPERAZIONI 35 28 55 52 23

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi, avvisi della Borsa Italiana spa e avvisi pubblicati sul Sole240Ore. Si
veda la sezione Note metodologichBati relativi alle offerte pubbliche di titoli obbligazionari bancari per i quali viene
chiesta la quotazione in borsa e alle offerte di obbligazioni di emittenti quotati.
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Tav. alll.7

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

DESTINATARI DELL' OFFERTA

SOCIETA DATA CrvL.! CEDENTE c%l:)g?/.\z o |
PuBBLICO D'gﬁ;\:' ESTERA | STVI_ES;
CREDIT ORD 4.12.93 886 RI 63,1 36,3 — — 26,8
CREDIT RISP 4.12.93 44 RI 17,4 — 17,4 — —
IMI 31.01.94 1.231 HSORO E ALTRI 36,5 14,8 0,8 — 20,9
ComIT 26.02.94 1.493 HI SPA 51,9 26,9 3,5 — 215
INA 27.06.94 2.340 #SORO 47,2 31,6 0,6 — 15,0
ENI 21.11.95 3.254 ESORO 15,0 4,3 0,7 3,3 6,7
IMI 7.07.96 259 ESORO 6,9 — — — 6,9
AMGA 7.10.96 107 ©MUNE DI GENOVA 49,0 17,6 0,8 — 30,6
ENI 21.10.96 4.582 #SORO 15,8 8,0 0,8 2,0 5,0
MONTEFIBRE 08.07.96 94 EICHEM 66,4 8,2 — — 58,2
ISTITUTO BANC. SaN 19.05.97 1.374 BUPPOBANC. SAN PaOLO, 31,0 12,3 2,4 — 16,3
PaoLo TESORO E ALTRI
ENI 23.06.97 6.805 ESORO 17,6 9,9 0,8 2,3 4,6
AEROPORTI DIROMA 15.07.97 307 R 45,0 15,5 0,9 — 28,6
TELECOM 20.10.97 9.778 ESorO 32,9 24,3 3,3 1,1 4,2
BANCA DI ROMA 24.11.97 1.379 Al 36,6 26,7 2,4 — 75
SAIPEM 17.03.98 383 HI 17,1 — — — 17,1
ALITALIA 22.05.98 406 R 18,4 — — — 18,4
ENI 22.06.98 6.594 ESORO 14,0 10,5 0,6 — 2,8
AEM 14.07.98 761 OGMUNE DI MILANO 49,0 28,9 0,5 — 19,6
BNL 16.11.98 2.620 ESORO 64,7 34,8 3,6 — 26,3
B.CAMONTE PASCHI 18.06.99 2.217 &ND. MONTE PASCHI 21,2 7,6 2,0 — 11,6
AcEA 09.07.99 934 OMUNE DI ROMA 49,0 15,7 10,5 — 22,9
AcCsMm 20.10.99 18 ©MUNE DI COMO 25,0 13,5 14 — 10,1
ENEL 29.10.99 16.550 ASoRO 31,7 18,5 15 1475
AUTOSTRADE 03.12.99 3.805 Al 48,0 41,0 0,7 — 6,2
FINMECCANICA 29.05.00 6.570 IRI 44,0 33,7 0,7 — 10,7
AEROPORTO DFIRENZE  03.07.00 18 ETI VARI 29,0 10,5 — — 18,5
CASSA DIRISPARMIO DI 10.07.00 320 HTE CASSA DI RISPARMIO DI 25,0 15,0 1,7 — 9,8
FIRENZE FIRENZE
AEM TORINO 22.11.00 112 OBMUNE DI TORINO 14,6 6,3 — — 83
Acsm 29.11.00 42 ©MUNE DI CoMO 24,0 18,3 0,4 — 54

Fonte: Consob e Ministero del tesoro, Relazione al Parlamento sulle operazioni di cessione delle partecipazioni in societa
controllate direttamente o indirettamente dallo S&tayt. 13, comma 6, legge 474/1994, anni vaxialori in milioni

di euro. ? Valori in percentuale sul capitale sociale pre-offerta. | dati non comprendono I'evermnake sharee
comprendono lgreen shoeffettivamente esercitate. Valori in percentuale sul capitale sociale pre-offerta. | dati
tengono conto dell'intera sovrallocaziongreen shoetilizzata.* Include il 2,5 per cento riservato agli azioni$ato

calcolato sul capitale sociale post-offertanclude I'1,5 per cento riservato agli azionistill dato include I'offerta

pubblica estera® Include I'emissione di obbligazioni convertibili per 0,9 miliardi di euro.
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Tav. alll.8

CESSIONI DI PARTECIPAZIONI DI SOCIET A QUOTATE A CONTROLLO PUBBLICO
TRAMITE TRATTATIVA DIRETTA
(1996 - 2000)

DATA DI DATA

R UOTA CONTROVALORE )
SOCIETA ACQUIRENTE COMPLETAMENTO CQEDUTA1 COMPLESSIVG DELL'OPA
DELLA CESSIONE SUCCESSIVA

DALMINE TECHINT 27.02.96 84,1 156 9.04.96
SIDERCA

SEAT ABN-AMRO 25.11.97 61,8 849 —
BAIN CAPITAL
ComiT
BC PARTNERS
CVC CAPITAL PARTNER
INVESTITORI ASS
DE AGOSTINI
SOFIPA

BANCO DI NAPOLI® INA-BNL 11.06.97 60,0 32 —

SAN PAOLO® IFI/IFIL 23.04.97 19,0 594 —
ImI
BANCO SANTANDER
REALE MUTUA ASSIC.
MONTE PASCHI
KREDIETBANK

ALTRI” (INA, HDI, CREDIT LOC. FRANCE, 24.04.97 3,0 134
CREDIT COMM. BELGIQUE)

TELECOM® AT&T 29-30.09.97 9,0 2.040 —
UNISOURCE
ImI
CREDIT
CREDIT SUISSE
AsS GENERALI
COMPAGNIA S.PAOLO
IFIL
ComIt
MONTE PASCHI
FONDAZ. CARIPLO
INA
ALLEANZA ASS.
ROLO BANCA

BANCA DI ROMA® Tor? 09.12.97 4,1 155 —
ALTRI? 09.12.97 15,1 639

BNLS BANCO BILBAO VIZCAYA 29.09.98 25,0 1.335 —
INA
BCA POPVICENTINA

AUTOSTRADE EDIZIONE HOLDING SPA 09.03.00 30,0 2.516 —
FOND. CASSA RISPTORINO
AUTOPISTAS CONCESPANOLA SA
INA
UNICREDIT
BRISA AUTOSTRADE DEPORTUGAL SA

AEROPORTIDIROMA CONSORZIOLEONARDO (GEMINA, FALCK, 31.07.00 51,2 1.327 25.09.00
ITALPETROLI, IMPREGILO)

Fonte: Consob e Ministero del tesoro, Relazione al Parlamento. Si veda la sezione Note metoduliogierentuale

sul capitale ordinario? Valori in milioni di euro.® Data di inizio del’Opa’ La cessione ha riguardato anche lo 0,8 per
cento del capitale rappresentato da azioni di risparfri@perazione effettuata mediante asta competifiva data &
relativa alla stipula dell’accordo. Dati riferiti al nucleo stabilézionisti non facenti parte del nucleo stabflél dato

non comprende il corrispettivo della vendita dell’l,2 per cento di azioni ordinarie ad AT&T e Unisource, subordinata
alla conclusione di alleanze strategiche con Telecbiindato non include la cessione di obbligazioni convertibili per

172 milioni di euro.
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Tav. alll.9

OFFERTE DI TITOLI AZIONARI REALIZZATE IN ITALIA DA PARTE DI EMITTENTI ESTERI

(2000)
CONTROVALORE PESO DELL OFFERTA
SOCIETA DELL’ OFFERTA PUBBLICA ITALIANA SULL 'OFFERTA
ITALIANA 1 GLOBALE?
OFFERTE PUBBLICHE PAN EUROPEE
DEUTSCHETELEKOM AG 788,0 6,2
DEUTSCHEPOST AG 109,2 1,9
KPN NV 87,8 2,3
OFFERTE Al DIPENDENTI
TOTALFINA SA 0,7 15
THOMSON CSF SA 0,2 0,4
ALSTOM SA 0,6 0,4
AXA SA 3,3 5,4
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO SA 4,2 0,2
RHODIA SA 1,2 1,7
TECHNIP SA 1,4 5,7
THOMSON MULTIMEDIA SA 3,9 3,5
AVENTIS SA 4,8 0,7
USINOR SA 4,1 5,7
ACCOR SA 0,6 1,4
OFFERTE FINALIZZATE ALLA QUOTAZIONE
BB BIOTECH AG 69,9 36,9
TOTALE 1.079,9

! Milioni di euro. 2 Dati calcolati sulla base del numero massimo di azioni previsto dall'offerta globale. Valori in
percentuale.
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Tav. alV.1

INDICATORI DEI MERCATI AZIONARI ITALIANI

1995 1996 1997 1998 1999 2000

BORsA
CAPITALIZZAZIONE 12 168,1 199,4 309,9 484,1 714,1 790,3
SCAMBI DI TITOLI AZIONARI 1 72,5 80,8 174,3 423,0 503,0 838,5
NUMERO DI SOCIET QUOTATE (DOMESTICHE) 217 213 209 219 241 237
NUMERO DI SOCIEA NEOQUOTATE(DOMESTICHE) 14 14 14 25 28 16
NUMERO DI SOCIETA CANCELLATE (DOMESTICHE) 16 18 18 15 6 20
AUMENTI DI CAPITALE (INCLUSE OFFERTE INIZIAL)* 4,4 2,3 54 8,9 23,4 52
OP\ 3,4 5,6 18,4 11,4 24,3 7,1
OPA 11 0,7 1,0 2,0 54,6 12,1
VARIAZIONE DEL MIB STORICG -6,9 13,1 58,2 41,0 22,3 5,4
RAPPORTO DIVIDENDI- PREZZP 1,8 2,1 1,7 1,6 15 2,1
RAPPORTO UTILI- PREZZP 7,0 6,9 4,6 3,9 3,4 4,5
MERCATORISTRETTO
CAPITALIZZAZIONE 12 3,6 3,3 4.8 4,1 5,4 5,9
SCAMBI DI TITOLI AZIONARI 1 0,4 0,4 0,7 2,2 0,9 1,2
NUMERO DI SOCIE™ QUOTATE 33 31 26 20 17 15
Nuovo MERCATO
CAPITALIZZAZIONE 12 — — — — 7,0 22,2
SCAMBI DI TITOLI AZIONARI 1 — — — — 3,5 29,5
NUMERO DI SOCIETA QUOTATE (DOMESTICHE) — — — — 6 39
AUMENTI DI CAPITALE (INCLUSE OFFERTE INIZIAL)?* — — — — 0,2 4,2
OpP\t — — — — 0,04 0,6
VARIAZIONE DELL'INDICE NM?3 — — — — 536 -255

Fonte: Borsa Italiana spa, Consob, Primarkalori in miliardi di euro.? Il dato sulla capitalizzazione é riferito alle
societa domestichéValori in percentuale? Dal 17 giugno 1999 al 30 dicembre 1999.
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TAv. alV.2
TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI PRIVATE QUOTATE
1995 1996 1997 1998 1999 2000
TITOLI QUOTATI?
TITOLI DI STATO 638,5 909,5 926,4 949,9 962,4 976,2
OBBLIGAZIONI 30,2 36,9 46,1 52,3 66,1 88,7
TOTALE TITOLI QUOTATI 668,7 946,4 972,5 1.002,2 1.023,5 1.064,9
TiTOLI EMESSH
TITOLI DI STATO 941,0 993,3 1.005,6 1.079,1 1.092,2 1.134,6
OBBLIGAZIONI 123,6 157,2 206,8 237,2 254.8 276,3
TOTALE TITOLI EMESSI  1.064,6 1.150,5 1.212,4 1.316,3 1.347,0 1.440,9
TURNOVER DEI TITOLI QUOTAY!
TITOLI DI STATO 13,3 15,2 18,0 16,9 15,8 14,5
OBBLIGAZIONI 16,2 19,8 20,6 27,3 21,0 13,6

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’ltalia e Borsa Italiana $@onsistenze a fine periodo calcolate sulla base dei
capitali nominali. Valori in miliardi di eurcd? Dati a fine settembre 2000 Rapporto fra controvalore degli scambi nel
periodo e consistenze a fine periodo. Dati in percentuale.
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TAv. aV.l
RICHIESTE DI DATI E NOTIZIE
IN MATERIA DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE E AGGIOTAGGIO
SOGGETTI DESTINATARI DELLE RICHIESTE 1997 1998 1999 2000

INTERMEDIARI AUTORIZZATI! 220 324 416 492
SOCIETA QUOTATE E LORO CONTROLLANTI 37 14 22 33
SOGGETTI PRIVATI 49 50 48 11
PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI 22 10 -- 4
AUTORITA ESTERE 11 17 21 30

TOTALE 339 415 507 570

! Banche, Sim, Sgr, agenti di cambfdn 10 casi si & proceduto anche all'audizione dei soggetti interessati; nei restanti
38 casi ci si e limitati alla richiesta di dati e notizie.

TAv.aV.2
OPERATORI COINVOLTI IN IPOTESI DI ABUSO DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE
E DI AGGIOTAGGIO SEGNALATE ALL'’AUTORIT A GIUDIZIARIA
ABUSO DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE AGGIOTAGGIO
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

INTERMEDIARI AUTORIZZATI! 11 17 21 24 3 7 10 1
INSIDERS ISTITUZIONALP 12 31 26 11 21 2 5 2
ALTRI SOGGETT? 41 34 56 149 - - 34 1
OPERATORI ESTERI 17 32 48 34 -- 2 2 1

TOTALE 81 114 151 218 24 11 51 5

! Banche, Sim, Sgr, agenti di cambibSoci, amministratori, dirigenti di societa quotafeSi tratta dei cosiddetti
insiderssecondari e ddippees(exart. 180, comma 2, del Tuf).
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TAv.aVl.l
STRUTTURA DEL MERCATO DEI FONDI MOBILIARI APERTI IN ITALIA:
OPERATORI DI DIRITTO NAZIONALE *
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE; VALORI MONETARI IN MILIARDI DI EURO)
1996 1997 1998 1999 2000

SOCIETA DI GESTIONE DI FONDI APERTI OPERATIVE 53 53 59 54 55
FONDI OPERATIVI

- AZIONARI 235 277 321 356 435

- BILANCIATI 57 53 57 61 82

- OBBLIGAZIONARI 239 296 325 337 382

- DI LIQUIDITA — — — 33 35

- FLESSIBILI — — — 29 33

TOTALE 531 626 703 816 967

RACCOLTA NETTA

- AZIONARI -0,5 15,5 24,0 32,1 39,4

- BILANCIATI -1,4 3,2 12,1 15,7 17,1

- OBBLIGAZIONARI 33,4 55,1 125,4 3,6 - 68,7

- DI LIQUIDITA — — — 6,9 -0,6

- FLESSIBILI — — — 2,7 4,7

TOTALE 31,5 73,8 161,5 61,0 6,8

PATRIMONIO

- AZIONARI 17,9 40,2 74,0 140,3 155,7

- BILANCIATI 6,7 11,4 28,9 51,1 72,7

- OBBLIGAZIONARI 77,1 137,9 269,4 257,2 191,4

- DI LIQUIDIT A — — — 21,1 22,5

- FLESSIBILI — — — 55 7,6

ToTAaLE  101,7 189,5 372,3 475,2 449,9

Fonte: Assogestioni e Consob. Si veda la sezione Note metodologjlathati riportati comprendono anche le Sicav.
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Tav. avl.2
STRUTTURA DEL MERCATO DEGLI OICR IN ITALIA:
OPERATORI DI DIRITTO ESTERO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
1996 1997 1998 1999 2000
SOCIETA DI DIRITTO ESTERD 64 78 102 123 193
DI CUI CON SEDE LEGALE IN
- LUSSEMBURGO 53 65 86 104 161
- BELGIO -- 2 2 2 2
- GERMANIA 1 1 1 1 5
- FRANCIA 9 9 9 10 8
- IRLANDA 1 1 4 5 16
- AUSTRIA -- -- -- 1 1
FONDI/COMPARTI COMMERCIALIZZATI INTALIA 446 603 833 1.134 2.346

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e archivio Luxor - Fl.DAT8ocieta che offrono al pubblico in Italia
parti di organismi di investimento collettivo rientranti nell’ambito di applicazione delle direttive comunitarie.

TAv. aVvl.3

GESTIONI PATRIMONIALI DI SIM E BANCHE
(COMPOSIZIONE PERCENTUALE DEI PATRIMONI

Sim?! BANCHE

1997 1998 1999 2060 1997 1998 1999 2060

TITOLI DI STATO 48,7 40,3 22,6 21,8 60,6 44,4 30,5 22,6
OBBLIGAZIONI ITALIANE 7,2 51 3,2 2,2 6,1 3,5 2,9 2,4
OBBLIGAZIONI ESTERE 10,7 8,7 6,0 5,9 6,0 6,0 6,0 5,6
AZIONI 13,3 10,0 11,8 9,9 4,8 52 6,9 6,4
QUOTE DI OICR 17,5 33,9 53,4 57,8 19,0 36,8 50,7 60,0
LIQUIDITA E ALTRI VALORI MOBILIARI 2,6 2,0 2,8 2,4 3,5 4,1 2,9 3,0
ToTaLE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’ltalfaSono incluse le societa fiduciari&Dati relativi al primo semestre.
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TAv. aVvl.4
SIM: ISCRIZIONI E CANCELLAZIONI DALL’ALBO 1
(1991-2000)
ANNI SIM ISCRITTE ALL’ALBO ENTRATE UscITE
1991 255 255 —
1992 356 110 9
1993 326 19 49
1994 289 12 49
1995 284 20 25
1996 236 4 52
1997 212 3 27
1998 191 9 30
1999 183 12 20
2000 171 15 27
TOTALE 459 288
Fonte: Consob? Sono incluse le societa fiduciarie.
TAv. aVvl.5
INTERMEDIARI PER SERVIZI DI INVESTIMENTO AUTORIZZATI
Sim BANCHE
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
NUMERO SOGGETTI AUTORIZZATI 212 191 183 171 829 806 813 781
NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO 81 69 60 55 560 569 607 587
NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI 83 72 65 60 543 547 544 532
COLLOCAMENTO CON PREVENTIVA
SOTTOSCRIZIONE 44 38 37 36 224 240 276 276
COLLOCAMENTO SENZA PREVENTIVA
SOTTOSCRIZIONE 117 106 111 109 545 585 737 726
GESTIONE SU BASE INDIVIDUALE 113 102 99 91 192 220 256 253
RICEZIONE E TRASMISSIONE DI ORDINI E
MEDIAZIONE 90 80 75 79 824 805 798 766

Fonte: Consob e Banca d'ltalid. Include collocamento con acquisto a fermo, ovvero assunzione di garanzia nei
confronti dell’emittente.
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TAv. aVl.6
FONDI MOBILIARI CHIUSI DI DIRITTO ITALIANO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE; VALORI MONETARI IN MILIARDI DI EURO)
1996 1997 1998 1999 2000
NUMERO FONDH 4 7 9 9 11
- DI CUI OPERATIVI? 4 4 8 9 9
PATRIMONIO NETTO 371,8 459,6 0,6 0,6 0,6
INVESTIMENTI IN ESSERE 64,5 281,5 397,7 474,1
- DICUIIN AZIONI NON QUOTATE® 13,4 44,4 119,3 229,8

Fonte: Rendiconti annuali e relazioni semestrali. Si veda la sezione Note metodolbljichrero di fondi che hanno
depositato il prospetto informativd.Fondi che hanno completato I'attivita di raccolta.

TAv. aVvl.7
GESTIONE SPECIALE DEL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
(sITuAzIONE AL 31 DICEMBRE2000)
AGENTI
Voci SiM 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 1 -- - 1
TOTALE INSOLVENZE 18 4 3 25
NUMERO TOTALE CREDITORI AMMESSI 7.074 2.229 304 9.607
IMPORTO TOTALE CREDITI AMMESS} 360.679 330.778 23.585 715.042
NUMERO ISTANZE PERVENUTE AL FONDO 4.388 1.217 206 5.811
IMPORTO CREDITI ISTANZE PERVENUTE AL FOND® 324.899 234.416 22.888 582.203
INDENNIZZI RELATIVI ALLE ISTANZE PERVENUTE 80.621 57.663 5.723 144.007
- INDENNIZZI IMPEGNATI A FRONTE DEL
PATRIMONIO DISPONIBILE 70.883 36.937 5.723 113.543
- RESIDUI INDENNIZZI DA IMPEGNARE 9.738 20.726 -- 30.464

Fonte: Elaborazioni su dati Fondo nazionale di garartdiacui stato passivo sia stato depositato anteriormente al 1°
febbraio 19982 Valori in milioni di lire.
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TAv. aVvl.8
ISCRIZIONI E CANCELLAZIONI DALL’ALBO DEI PROMOTORI
(1995-2000)
ANNI PROMOT,OR' 1 ENTRATE? UsciTe TURNOVER
ISCRITTI ALL’ ALBO

1995 25.902 4512 1.344 14,8
1996 27.105 3.236 1.443 6,9
1997 27.994 2.922 1.961 35
1998 33.063 6.358 1.402 17,7
1999 42.810 10.383 1.278 27,5
2000 49.856 8.774 1.085 18,0

Fonte: Consob! Al 31 dicembre di ogni annd.Nel dato non sono considerati i provvedimenti di revoca di precedenti
delibere di iscrizione e cancellazioneRapporto tra le nuove iscrizioni all’albo al netto delle cancellazioni e il totale
degli iscritti all'albo nell’anno precedente. Valori in percentudlBi cui 1.800 iscritti di diritto ai sensi dell’art. 3 del
d.m. 322/1997.

TAv. aVvl.9
PROVVEDIMENTI DI CANCELLAZIONE DALL'ALBO DEI PROMOTORI
SU PROPOSTA DELLE SU INIZIATIVA
ANNI ALTRE CAUSE
COMMISSIONI REGIONALI CONSOB

1995 746 34 564
1996 603 22 818
1997 997 40 924
1998 240 90 1.072
1999 — 6653 613
2000 — 43% 654

TOTALE 2.586 1.282 4.645

Fonte: Consob? Di cui 86 provvedimenti di radiazione e 4 provvedimenti di revoca dell'iscrizione all’alBocui

70 provvedimenti di radiazione, 3 provvedimenti di revoca dell'iscrizione all’albo, 560 cancellazioni per omesso
pagamento, 4 per perdita dei requisiti, 28 per decesso del soggettoui 1.044 su istanza di partéSu istanza di

parte.® Di cui 49 per radiazione, 5 per revoca del provvedimento di iscrizione, 351 per omesso pagamento, 1 per perdita
dei requisiti, 52 per decesso del soggetto.
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TAv. aVil.1
RICORSI PRESENTATI AVANTI AL GIUDICE AMMINISTRATIVO
CONTRO | PROVVEDIMENTI DELL'ISTITUTO E DEL MINISTRO DEL TESORO
SU PROPOSTA DELL'ISTITUTO NEGLI ANNI 1998-2000

TIPOLOGIA EsITO AL 31 DICEMBRE 2000

RICORRENTI RICORSI OGGETTO ATTO
RICORSO AL TAR APPELLO AL CONSIGLIO DI STATO
ANNO 1998
PROMOTORI 1#  RADIAZIONE ACCOLTA SOSPENSIVA(3)
RESPINTA SOSPENSIVAL)
ACCOLTO(3)
RESPINTO(3) IN CORSO APPELLO RICORRENTEL)
IN CORSO(4)
PROMOTORI 14 SOSPENSIONE SANZIG ACCOLTA SOSPENSIVA(1)
NATORIA RESPINTA SOSPENSIVA2)
AccoLTO(7)
IN CORSO(4)
PROMOTORI 9 SOSPENSIONE CAUTELARE ACCOLTA SOSPENSIVAL)
RESPINTA SOSPENSIVA2)  RESPINTO APPELLO RICORRENTE2)
IN CORSO(6)
PROMOTORI 2 CANCELLAZIONE DALL'ALBO  ACCOLTA SOSPENSIVA(1) ~ ACCOLTO APPELLO CONSOK1)
IN CORSO(1)
PROMOTORI 2 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT@2) IN CORSO(1)
PROMOTORI 15 DINIEGO ISCRIZIONE IN CORSd1)
PROMOTORI 1 DELIBERA DIANNULLAMENTO ~ RESPINTA SOSPENSIVAL)
RADIAZIONE
Sim 1 LIQUIDAZIONE COATTA  RESPINTA SOSPENSIVAL)
AMM .VA
Sim 2 AMM.NE STRAORDINARIA RESPINTA SOSPENSIVA2)
SM 1 DINIEGO ESTENSIONE INCORSO(1)
AUTORIZZAZIONE
SIM 1 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT@1) RESPINTO APPELLO RICORRENTEL)
Sim 1 ACCERTAMENTO DEL PROVV  RESPINTA SOSPENSIVAL)

IMPLICITO DI CANCELLAZIONE

AGENTI DI CAMBIO 2 SOSPENSIONE RESPINTA SOSPENSIVA2)
SANZIONATORIAS®

SOCIETA DI 2 INTIMAZIONE A NON RESPINTA SOSPENSIVA1)  ACCOLTO APPELLO CONSOK1)

REVISIONE AVVALERSI DI SOCIO

MEMBRO CDA 1 DISPOSIZIONI RESPINTO(1)
REGOLAMENTARI”

AZIONISTA 1 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT@1)

SOCIETA QUOTATA

ALTRI 2 IMPUGNAZIONE DISPOSIZIONI  RESPINTA SOSPENSIVAL)
REGOLAMENTARI® IN CORSO(1)

ALTRI 1 IMPUGNAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA1)
PROVVEDIMENTO ANTITRUST
PUBBLICITA INGANNEVOLE

TOTALE 58

! Tra parentesi & indicato il numero dei casi. Accolta sospensiva/respinta sospensiva indica I'ordinanza di natura cautesandze p

con la quale il Tar si pronuncia in ordine all'istanza del ricorrente di sospensione degli effetti del provvedimento implgBato.

casi, il ricorso € stato presentato anche avanti al Pretore. In altri 4 casi, il ricorso & stato presentato al Tar incdiGpetgle

di Stato, adito in sede di regolamento di competenza, ha stabilito in 2 casi la competenza del Tar déhl9azisi, il ricorso € stato
presentato anche avanti al Pretore. In un ulteriore caso, il ricorso & stato presentato da un intermediario avversorhérgrovvedi
sanzionatori adottati nei confronti di altrettanti promotori finanziari, di cui 4 di radiazione e 10 di sospensione saazlaratasi,

il ricorso e stato presentato al Tar incompetente; il Consiglio di Stato, adito in sede di regolamento di competenzié ra stabil
entrambi i casi la competenza del Tar del LaZim un caso, il ricorso & stato presentato al Tar incompetente; il Consiglio di Stato,
adito in sede di regolamento di competenza, ha stabilito la competenza del Tar del Lazio. In un caso, la Consob noitai® costit
giudizio. ® Il ricorso € stato presentato contro la Commissione regionale del Lazio per I'albo dei promotori finanziari e notificato anche
alla Consob, che non si & costituita in giudizid Provvedimenti disciplinari adottati dal Ministero del tesoroArt. 32 del
Regolamento Consob 11520/199&rt. 80, comma 1, lett. a), del Regolamento Consob n. 11522 del 1998 ed art. 5 del Regolamento
Consob 11523 del 1998. - SEGUE-
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- SEGUETAV. aVll.1 -

EsITO AL 31 DICEMBRE 2000

TIPOLOGIA
RICORRENT] RICORSI OGGETTO ATTO
RICORSO AL TAR APPELLO AL CONSIGLIO DI STATO
ANNO 1999
PROMOTORI 14°  RADIAZIONE ACCOLTA SOSPENSIVA(4)  ACCOLTO APPELLO CONSOH?2)
RESPINTA SOSPENSIVA9)
RESPINTO(1)
PROMOTORI 11  SOSPENSIONE ACCOLTA SOSPENSIVA(4) ~ ACCOLTO APPELLO CONSOK1)
SANZIONATORIA RESPINTA SOSPENSIVAL)
IN CORSO(6)
PROMOTORI 5 SOSPENSIONE CAUTELARE ACCOLTA SOSPENSIVAL)
RESPINTA SOSPENSIVA2)
IN CORSO(2)
PROMOTORI 2 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT@1)
IN CORSO(1)M
PROMOTORI 412 DINIEGO ISCRIZIONE AccoLTO(1) IN CORSO APPELLO CONSOEL)
RESPINTO(2)
IN CORSO(1)
SIM 118 SANZIONE AMM.VA IN CORSO(1)
PECUNIARIA
SIM 214 AMM.NE STRAORDINARIA RESPINTA SOSPENSIVA2) ~ RESPINTO APPELLO RICORRENTE?)
SIM 1 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINT@1)
AGENTI DI CAMBIO 1 SOSPENSIONE CAUTELARE RESPINTA SOSPENSIA)  RESPINTO APPELLO RICORRENTEL)
AGENTI DI CAMBIO 2 DECADENZA DAL RUOLO ACCOLTA SOSPENSIVA2)  RESPINTO APPELLO CONSOE2)
SOCIETA DI 1 DELIBERA IN CORSO(1) IN CORSO
REVISIONE AUTOFINANZIAMENTO
SOCIETA DI 1 DINIEGO ACCESSI ATTI ACCOLTO(1)* IN CORSO
REVISIONE
SOCIETA QUOTATA 1 DiSPOSIZIONI ACCOLTA SOSPENSIVA(1)  RESPINTO APPELLOCONSOB(1)Y
REGOLAMENTARI*® E NOTA
ConsoB
ALTRI 3 DISPOSIZIONI REGO  INCORSO(3)
LAMENTARI
ALTRI 218 IMPUGNAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA2)  RESPINTO APPELLO RICORRENTEL)
PROVVEDIMENTO ANTITRUST
PUBBLICITA INGANNEVOLE
ToTALE 51

% 1In 3 casi, il ricorso & stato presentato anche avanti il Pretbign ricorso & stato presentato congiuntamente da 2 promotori
finanziari e un altro da 7 promotori. In 2 casi, il ricorso e stato presentato anche al Pretore. Il ricorso di un proamziarefinstato
presentato avanti a un Tar incompetente; il Consiglio di Stato, in sede di regolamento di competenza, ha dichiarato d¢drapetente
del Lazio. In un caso, il ricorso € stato presentato da un intermediario avverso 8 provvedimenti sanzionatori adottaghtiaiconf
altrettanti propri promotori finanziari* Giudizio sospeso, essendo stata sollevata questione di legittimita costituzionale dell’art. 4,
comma 10, del Tuf!? In 2 casi, la Consob - alla quale sono stati notificati i ricorsi - non si & costituita in quanto il ricorso ha ad
oggetto il provvedimento di diniego adottato dalla Commissione regionale del Lazio per I'albo dei promotori fiddbai&im ha
presentato anche opposizione alla Corte d’Appello avverso il provvedimento sanziof&fositasi di 2 ricorsi - presentati, il primo,
dalla Sim e il secondo, dai suoi esponenti - avverso un unico provvedimento di amministrazione stradfdaarialmente’® Art.
35, lett. ¢), e art. 37 Regolamento emittenti 11971/199®arzialmente.® In un caso, la Consob - alla quale & stato notificato il
ricorso - non si € costituita, in quanto il ricorso ha ad oggetto I'annullamento del decreto del Ministero del tesoro 468/1998.

- SEGUE-
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- SEGUETAV. aVll.1 -

EsITO AL 31 DICEMBRE 2000

TIPOLOGIA
RICORSI OGGETTO ATTO
RICORRENTI
RICORSO AL TAR APPELLO AL CONSIGLIO DI STATO
ANNO 2000
PROMOTORI 6 RADIAZIONE ACCOLTA SOSPENSIVA(3)
RESPINTA SOSPENSIVA2)
IN CORSO(1)
PROMOTORI 19 SOSPENSIONE ACCOLTA SOSPENSIVA(2)
SANZIONATORIA
RESPINTA SOSPENSIVA9)  RESPINTO APPELLO RICORRENTEL)
IN CORSO(8)
PROMOTORI 5 SOSPENSIONE CAUTELARE RESPINTA SOSPENSIVB)
RESPINTO(1)
IN CORSO(1)
PROMOTORI 2 CANCELLAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA1)
IN CORSO(1)
PROMOTORI DINIEGO ISCRIZIONE RESPINTA SOSPENSIVAL)
PROMOTORI 3 ANNULLAMENTO DELIBERADI ~ ACCOLTA SOSPENSIVA(2) ~ RESPINTO APPELLO CONSOEL)
ISCRIZIONE
RESPINTO(1)
AGENTI DI CAMBIO 1 DECADENZA DAL RUOLO ACCOLTA SOSPENSIVAL)
BANCA POPOLARE 1 NoTA CONSOB IN CORSO
SVUOTATA
SRL 1 DIVIETO DI OFFERTA DI INCORSO
QUOTE DI FONDO
SOCIETA DI 2 DINIEGO ACCESSO ATTI IN CORSO
REVISIONE
INTIMAZIONE DI NON IN CORSO
AVVALERSI DI SOCIO
TOTALE 41
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TAv. aVvll.2
IMPUGNAZIONI DI SANZIONI AMMINISTRATIVE
PRESENTATE AVANTI AL GIUDICE ORDINARIO NEGLI ANNI 1998-2000

EsITO AL 31 DICEMBRE 2000

TIPOLOGIA AUTORITA TIPOLOGIA
RICORSI N
RICORRENTI ADITA SANZIONE’
PRIMO GRADO IMPUGNAZIONE
1998
PROMOTORI 19  PRETORE RADIAZIONE(3) ACCOLTA (1)

RIFORMATA SANZIONE (1)

DICHIARATO DIFETTO DI

GIURISDIZIONE (1)
SOSPENSIONE ACCOLTA SOSPENSIVA(1)
SANZIONATORIA (16) accoLTA (5)

RIFORMATA SANZIONE (3)

DICHIARATO DIFETTO DI

GIURISDIZIONE (6)

RICORSO IN CASS(1)

RICORSO IN CASS(2)

Sim 1 PRETORE PECUNIARIA(L) DICHIARATA COMPETENZA
CORTE BAPPELLO(1)
ESPONENTI AZIENDALI SIM 4 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(4) IN CORSO(1)
ACCOLTA (3) RICORSO IN CASS(3)
ESPONENTI AZIENDALI 6*  CORTEDAPPELLO PECUNIARIA(B) RESPINTA(6) RICORSO IN CASS(3)
BANCHE
ToTALE 30
1999
PROMOTORI 25 PRETORE SOSPENSIONE ACCOLTA (2) RICORSO IN CASS(2)
SANZIONATORIA (2)
SIm 7° CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(7) ACCOLTA (3) RICORSO IN CASS(1)
RESPINTA(3)
CESSATA MATERIA DEL
CONTENDERE(1)
BANCHE 4 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(4) RESPINTA(2)
ACCOLTA (2)
ESPONENTI AZIENDALI SIM 19 CORTEDAPPELLO PECUNIARIA(19) RESPINTA(L)
ACCOLTA (18) RICORSO IN CASS
(18)
ESPONENTI AZIENDALI 47 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA(4) ACCOLTA (4) RICORSO IN CASS(4)
BANCHE
AGENTI DI CAMBIO 2 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(2) ACCOLTA (1)
RESPINTA(L)
CONTROLLANTI SOCIETA 1 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA(1) RESPINTA(1) RICORSO IN CASS(1)
QUOTATE
ESPONENTI CONTROLLANTI 18 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA(1) RESPINTA(1) RICORSO IN CASS(1)
SOCIETA QUOTATE
PROMOTORI 1 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(1) IN CORSO(1)
SOCIETA QUOTATE E LORO 2 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(2) IN CORSO(1)
ESPONENTI RESPINTA(L)
CONTROLLANTI SOCIETA 1 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA(L) IN CORSO(1)
QUOTATA
ALTRI 1° CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(L) RESPINTA(L)
TOTALE 45

! Tra parentesi & indicato il numero dei cdsh 12 casi, il ricorso & stato presentato anche avanti a? Giropponenti sono in totale

16. * Gli opponenti sono in totale 22.In un caso il ricorso & stato presentato anche avanti af Traun caso la Sim ha presentato

anche ricorso al Tar avverso il provvedimento sanzionatorio. In un altro caso, I'opposizione & stata presentata congiuntamente
dall'intermediario e da 11 suoi esponentiGli opponenti sono in totale 54. Gli opponenti sono in totale 12, L'opposizione,
presentata da una societa e da due suoi esponenti, concerne una sanzione amministrativa pecuniaria irrogata per vastazione dell

188 del Tuf.
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- SEGUETAV. aVll.2 -

EsITO AL 31 DICEMBRE 2000

TIPOLOGIA RICORS| AUTORITA TIPOLOGIA
RICORRENTI ADITA SANZIONE PRIMO GRADO —
2000
PROMOTORI 7 TRIBUNALE PECUNIARIA (7) ACCOLTA SOSPENSIVA(2)
IN CORSO(4)
CESSATA MATERIA DEL
CONTENDERE(1)
PROMOTORI 1 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA IN CORSO
SINDACI DI SOCIETA 2 TRIBUNALE DENUNCIA EX ART. IN CORSO(2)
QUOTATA?® 152,COMMA 2, TUF
SIM 3! CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(3) IN CORSO(3)
BANCHE 7 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA(7) RESPINTA(1)
IN CORSO(6)
ESPONENTI AZIENDALI SIM 22 CORTE DAPPELLO PECUNIARIA(2) ACCOLTA (2) RICORSO IN CASS(2)
ESPONENTI AZIENDALI 513 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(5) RESPINTA(1)
BANCHE IN CORSO(4)
AGENTI DI CAMBIO 1 CORTE BAPPELLO PECUNIARIA(L) RESPINTA(L)
TOTALE 28

0 Si tratta di un’azione autonoma della Consob non derivante da impugnazione di sanzioni amminiStnativeaso, I'opposizione
@ stata presentata congiuntamente dall'intermediario e da 20 suoi espBr@htipponenti sono in totale 133 Gli opponenti sono
in totale 111.

TAv. aVIl.3
CASI DI RAPPRESENTANZA IN GIUDIZIO AFFIDATI Al LEGALI DELL'ISTITUTO
1999 2000

GIUDIZIO DAVANTI AL GIUDICE PENALE 1 2
GIUDIZIO DAVANTI AL GIUDICE CIVILE DI CUI : 4 (3) 1

- PER RISARCIMENTO DANNI 1 1

- PER PROVVEDIMENTO DURGENZA EX700C.P.C. 1(2) --

- PER OPPOSIZIONE EX ART22 LEGGE689/1981 -- 3

- PER OPPOSIZIONE EX ARTL95TUF -- --

- PER DENUNCE AL TRIBUNALE EX ART 152,COMMA 2 TUF -- 2
GIUDIZI DAVANTI AL GIUDICE AMMINISTRATIVO 3(1) 1
TOTALE 10(5) 10

| dati tra parentesi indicano i casi in cui i legali dell'Istituto hanno patrocinato congiuntamente ad Avvocati dello Stato;
tali dati, sono un di cui dei subtotali di riga.
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TAav. aVvil.4
AZIONI CONTRO L’ISTITUTO PER IL RISARCIMENTO DEI DANNI 1
TIPOLOGIA 1996 1997 1998 1999 2080 MoTvI EsiTo
RICORRENTI AL 31DICEMBRE 2000
CLIENTE SIM 1 1 4 9 1 OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO IN CORSG
-- 1 - - -- OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO-  IN CORSO
CITAZIONE EX ART. 185, COMMA 2,
C.P.
-- -- - 1 -- OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO-  ESTROMISSIONE CONSOB
CITAZIONE EX ART. 185, COMMA 2, DAL PROCEDIMENTO
C.P. PENALE
-- 2 - - -- DIFFAMAZIONE IN CORSO
FALLIMENTO SIM -- 1 - - -- OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO SOSPESO
Sim -- 1 - - -- OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO-  IN CORSO
CHIAMATA IN CAUSA EX ART. 106,
C.P.C.
-- 1 - - -- DINIEGO ESTENSIONE IN CORSO
AUTORIZZAZIONE
-- -- - - 1 COMPORTAMENTO ILLEGITTIMO IN CORSO
NELL'ATTIVIT A DI VIGILANZA
AZIONISTA 1 -- - - -- ILLEGITTIMITA DELL'ESONERO INCORSO
SOCIETA CONSOB DALL'OBBLIGO DI
QUOTATA PROMUOVERE OPA
1 -- - - -- OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO IN CORSO
CLIENTE AGENTE 1 -- - - -- FATTO ILLECITO DIPENDENTE - RESPINTA DOMANDA DI
DI CAMBIO CITAZIONE EXART.185COMMA 2,C.P. RISARCIMENTO IN
SECONDO GRADO -
PROPOSTO RICORSO IN
CASSAZIONE
- - - 3 1 OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO IN CORSO
CLIENTE AGENTE 1 -- - - - OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO IN CORSO
DI CAMBIO E SIM
COMITATO -- -- 1 - -- INTERDIZIONE ATTIVITA DI ABUSIVA  IN CORSO
AZIONISTI SOLLECITAZIONE
CLIENTE SOCIETA - - - 2 - OMISSIONE ATTIVITA DI CONTROLLO IN CORSO
FIDUCIARIA
TOTALE 5 7 5 15 3

* Alle azioni riportate si aggiunge un ricorsa art. 700 c.p.c. promosso da un intermediario al fine di ottenere l'inibitoria
dell'attivita sanzionatoria avviata dalla Consob. Inoltre, nel corso del 1999, é stato proposto appello avverso 3 semaemze che
respinto 3 domande di risarcimento proposte nel 1994 e nel 1995 da clienti di intermié&#aB000 & stato proposto un ulteriore
ricorso per Cassazione avverso la favorevole sentenza della Corte d’Appello con riferimento ad un contenzioso insté#ato nel 19
% Di cui 8 azioni relative al 1999 sono sospese.
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Tav. avlil.1
LA COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
(RICHIESTE DI COLLABORAZIONE PER AREA GEOGRAFICA2000)
DALLA CONSOB DA AUTORITA
OGGETTO PAESE AD AUTORITA ESTERE
ESTERE ALLA CONSOB

INSIDER TRADING UE 15 3

USA 5

ALTRI 12 --
MANIPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI MOBILIARI UE 1 -

USA - -

ALTRI - -
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE UE 1 1
ABUSIVE USA 1 B

ALTRI 1 --
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA UE - 1

USA 1 -

ALTRI - 1
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA UE -- --
QUOTATE E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI USA B B

ALTRI - -
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALIR UE 17 44

USA - -

ALTRI 2 9
VIOLAZIONE REGOLE DI CONDOTTA UE 2 -

USA -- -

ALTRI -- --

TOTALE 58 61
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Tav. alX.1
CONTRIBUZIONI DAI SOGGETTI VIGILATI AL FINANZIAMENTO DELL'ISTITUTO
(MILIARDI DI LIRE )
CATEGORIE DI OPERATORI 1997 1998 1999 200¢
INTERMEDIARI
- SIM E AGENTI DI CAMBIO 1,3 1,2 1,1 1,0
- BANCHE 55 5,4 6,0 6,0
SOCIETA DI REVISIONE 4,4 4,5 4,0 4,0
PROMOTORI DI SERVIZI FINANZIARF 10,3 14,7 15,2 18,9
ORGANISMI DI MERCATO* 2,3 2,3 2,4 2,3
EMITTENTI 11,9 10,6 13,0 17,0
OICR 2,6 3,2 3,9 49
SOGGETTI CHE SOLLECITANO IL PUBBLICO RISPARMIO 7,0 4,7 37,4 15,5
NEGOZIATORI TITOLI QUOTATI SU MTA/MERCATO RISTRETTO — — 7,5 8,8
ALTRI 0,3 0,4 0,5 0,5
TOTALE ENTRATE CONTRIBUTIVE 45,6 47,0 91,0 78,9

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

DISTRIBUZIONE DEL PERSONALE PER QUALIFICA E PER UNIT A ORGANIZZATIVA !

CARRIERA DIRETTIVA

CARRIERA CARRIERA
oPERATIvA  DE!SERVIZI TOTALE
SUPERIORE  INFERIORE GENERALI
DIVISIONI
EMITTENTI 8 26 34 - 68
INTERMEDIARI 4 7 66 - 77
MERCATI 4 11 21 - 36
AMMINISTRAZIONE E FINANZA 5 5 39 19 68
CONSULENZA ECONOMICA - 5 9 1 15
CONSULENZALEGALE 3 2 12 - 17
RELAZIONI ESTERNE 4 6 5 - 15
RISORSE 2 6 21 - 29
ALTRI UFFICI? 9 10 45 - 64
TOTALE 39 78 252 20 389

Si veda la sezione Note metodologichteDati al 31 dicembre 2000. | contrattisti sono distribuiti secondo la loro
equiparazione? Comprende gli uffici non coordinati nell’ambito delle Divisioni.

TAv. alX.3

RICHIESTE DI DOCUMENTAZIONE E INFORMAZIONI SULL'ATTIVIT A DELLISTITUTO

1997 1998 1999 2000
SOGGETTI
INVESTITORI E OPERATORI ISTITUZIONALI 673 597 540 1.460
RISPARMIATORI, STUDENTI E ALTRI SOGGETTI 441 448 475 1.158
TOTALE 1.114 1.045 1.015 2.618
OGGETTO DELLA RICHIESTA
DELIBERE, COMUNICAZIONI, PROSPETTJECC. 451 427 310 588
TESTI INTEGRATI DI LEGGI E REGOLAMENTI 367 300 290 379
DATI E INFORMAZIONI 286 300 300 1.261
ALTRO 10 18 115 390
TOTALE 1.114 1.045 1.015 2.618
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NOTE METODOLOGICHE

Avvertenze

Nelle tavole della Relazione e dell’Appendice sono adoperajuiesdi sgni convenzionali:
-- rilevazione quantitativa nulla;
—  fenomeno non esistente;

fenomeno esistente ma dati non noti;

i dati non rggiungono la cifra ginificativa dell'ordine minimo considerato.

L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra dei valori di alcune tavole & doglita a
arrotondamenti.

LA PROPRIETA DELLE SOCIETA QUOTATE

Tawv. 1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 1.5 e 1.6 Tavv. al.1, al.2, al.3, al.4

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

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

Per quota del mercato si intende la quota detenutagigéticche detegono quote non superiori al
2 per cento del capitale rappresentato da azioni con diritto di voto

Per Borsa si intende il Mercato Telematico Azionario

Tav.l.1, al.1l
La definizione dei modelli di controllo € lagiente:

di diritto:si ha quando un solo azionista detiene piu del 50% dei diritti di voto esercitabili in assemblea
ordinaria;

di fatto:si ha quando un ggetto, che non controlla di diritto la societa, égnado di esercitare
un’influenza dominante sul’assemblea ordinaria

patto di sindacato: si ha quando la qu@gregata dei diritti di voto detenuta dlaaderenti ad un
patto di sindacato di voto € superiore al 50% dei diritti di voto esercitabili in assemblea ordinaria o consente
di esercitare un controllo di fatto
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Tawv. al.5, e al.6

Le informazioni sui patti di sindacato sono ricavate dalle comunicazioni di cui all'art. 122 del Tuf,
in base al quale qualunque patto o accordo che compodii pderenti limitazioni o rgolamentazioni del
diritto di voto, obblghi o facolta di preventiva consultazione per I'esercizio dello stessogbbbiica il
trasferimento di azioni, ovvero qualunque accordo per I'acquisto concertato, deve essere comunicato, pena
I'inefficacia, alla Consob, entro cinqgerni dalla data di stipula.

| CONTROLLI SULLE SOCIETA QUOTATE

Tav. all.6

Le tipologie di giudizio che possono essere rilasciate dalla societa di revisione sono riportate di
sauito.

- Giudizio con rilievi

Il revisore esprime ugiudizio con rilievi qualora accerti:giificative mancanze di conformita alle
norme che disciplinano il bilancioggiificativi disaccordi comli amministratori rispetto ai criteri contabili,
errori nella loro applicazione o inagletezza dell'informazione;giificative limitazioni al procedimento
di revisione per impedimenti tecnici o restrizioni impostgliganministratori; in presenza di una situazione
di incertezza gnificativa non adguatamente descritta in bilancio o laddove le azioni poste in esggire da
amministratori appaiano non condivisibili.

- Giudizio ngativo

Il revisore esprime umiudizio negativo qualoragli effetti dei rilievi concernenti ghificative
mancanze di conformita alle norme che disciplinano il bilancio, ovvenifisativi disaccordi corgli
amministratori rispetto ai criteri contabili, errori nella loro applicazione o meadezza dell'informazione
sono cosi rilevanti da compromettere I'attendibilita e la capacita informativa del bilancio considerato nel suo
insieme.

- Impossibilita ad esprimeregludizio pergravi limitazioni

Il revisore si dichiara impossibilitato ad esprimere gindizio qualora i possibili effetti delle
limitazioni alle procedure di revisione sono cosi rilevanti da far magtiaementi indispensabili per un
giudizio.

- Impossibilita ad esprimere @iudizio per incertezze

In presenza di piu situazioni di incertezza o di un’incertezza che pone in discussione I'attendibilita
complessiva del bilancio o la continuita aziendale, il revisore dichiara I'impossibilita di esprimere un
giudizio quando ritiene che le azioni intrapreseglidamministratori si basino su presupposti fortemente
opinabili.
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LA SOLLECITAZIONE ALL'INVESTIMENTO E LE OPERAZIONIDIFINANZA STRAORDINARIA

Tavv. 1.2, 1.2, N3, 1.4, 1.5, 111.6, 111.7 e Tavv. alll.1, alll.2, alll.3, alll.4, alll.5

Per la trattazione delle offerte finalizzate all’'ammissione a quotaziorgpreradottati i sguenti
criteri:
- non vergono considerate le offerte effettuate da parte di societa estere;

- i dati relativi al'ammontare delle offerte sono riferigliaesiti dei collocamenti comprensivi delle
azioni eventualmente allocatglianvestitori istituzionali, alla chiusura dell'offerta, nell’'ambito della
green shoeSi prescinde, pertanto, dalla circostanza che ngo80i successivi all'offerta, in ggiito
all'esercizio dell'attivita di stabilizzazione da parte dei collocatorgrizen shog@ossa non essere
esercitata, del tutto o in parte;

- i dati relativi all’evoluzione della struttura proprietaria sono tratti dai prospetti informativjjerten
conto dell'esito dell'offerta comprensivo dell'eventuale effettivo esercizio dedlan shoe

- la determinazione delle quote dell’azionista di controliguseun criterio di natura sostanziale che
tiene conto di tutte le azioni detenute dai membri di uno stesso nucleo familiare, delle azioni detenute
da diverse societa facenti capo ad un uniggestto, delle azioni non conferite in eventuali patti di
sindacato; in mancanza di un azionista di controllo, alla voce azionista di controllo viene indicato il
primo azionista;

- le azioni proprie vegono detratte dal capitale sociale dell’emittente ai fini del calcolo delle quote
degli azionisti rilevanti e della capitalizzazione;

- i dati relativi ai collocamenti privati diretti a ggetti nominativamente indicati non vgono
classificati né nellatranche pubblica né in quella istituzionale, ma geno computati
nell’lammontare complessivo dell’offerta.

Tav. ll.5

Sono compresi anche i rapporti creditizi e partecipativi esistenti alla data dell’offerta fra le societa
ammesse a quotazione eggetti controllanti o controllati dgii sponsor o dai sypetti collocatori che hanno
curato I'operazione.

Nell'ambito dei rapporti creditizi non si considerano le operazioni relative a banche commerciali,
nonché quelle in cui non €& stato possibile determinare la quota dei finanziangaitj sobo in alcuni casi,
particolarmente rilevanti, si &€ tenuto conto del dato relatilica#fidamenti.

Non si considerano le opzioni per I'acquisto o la sottoscrizione di azioni detenute dai prggdettti so
ai fini della rilevazione dei rapporti partecipativi.

Tawv. ll.7, alll.5 e alll.6

Le elaborazioni hannoguardato esclusivamente le offerte di titoli quotati o emessi da societa
quotate, le offerte finalizzate alla quotazione e le offerte di titoli ghbibnarigarantiti dallo Stato. La
classificazione temporale delle operazioni di collocamento & effettuata in funzione della data di inizio
dell'operazione.

Nel campione non sono incluse le operazioni finalizzate alla ristrutturazione del debito della societa
emittente e riservate alle banche creditricgln@umenti di capitale con conferimento in natura, mentre sono
inclusi gli aumenti di capitale asserviti a pianistock optiongiservati ai dipendenti. | dati relativi alle
offerte destinate al pubblico comprendono le eventuali quote riservate ai clightuteati della societa
emittente; i dati relativi al collocamento riservato ggeiti nominativamente individuati sono riportati alla
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voce “Altri”. In alcune offerte pubbliche di vendita e sottoscrizione, in cui non & nota la ripartizione
dell'offerta tra vendita di titolgia esistenti e sottoscrizione di nuovi titoli per tippéodi destinatario, la
ripartizione € stata effettuata in proporzione al numero complessivo di titajhatised gni cateoria.

Tav. alll.4

| dati si riferiscono gli intermediari finanziari che svgbno il ruolo di coordinatore dell’'offerta
globale e di capofila dell'offerta pubblica nelle offerte finalizzate allammissione a quotazione.

Nel caso in cui un gmetto partecipi a pit 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). Inoltre, qualora per un’operazione vi sighubpil
coordinatorse/olead managersl valore della relativa offerta viene diviso per il numero djgetti e la
quota di mercato dignuno é calcolata sulla basegtiémporti cosi ottenuti.

Tav. alll.8

| dati riguardano le societa quotate al momento dell'operazione di cessione della partecipazione. Il
controvalore complessivo comprende i soli ricavi da cessione, al logti@deri e delle spese di cessione,
e non include anchgli eventuali debiti finanziari trasferiti.

GLI INTERMEDIARI MOBILIARI

Tav. VI.2

| dati sono tratti dai prospetti informativi. L'analisi glieassetti proprietari & stata effettuata
considerando non solgi azionisti diretti delle societa djestione, ma risalendo al detentore ultimo delle
partecipazioni rilevanti; & stato utilizzato, nella classificazione dgdesto controllante, un criterio di
“attivita prevalente”.

Per le societa djestione 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 detegmipptodi
saggetti, caratterizzati da un’elevata ogemeita sia per quantagiarda la natura o fornguridica, sia per
guanto rguarda I'attivita svolta.

Per joint venturé si intende una societa in cui I'azionariato sia diviso in due quote, del 50 per cento
ciascuna, detenute daggetti non omgenei.

Per “intermediari finanziari non bancari” si intende unagmia residuale, cheguarda il caso in
cui il controllo sia esercitato da una societa finanziaria non quotata, che ngm ativita né bancaria né
assicurativa, e per la quale non sia possibile risalire a una persona fisica.

Tav. VI.8
| dati possono comprendere provvedimenti adottati nei confronti dello steggitso

Il “richiamo” fa riferimento alla sanzione prevista dall’art. 22 delgoée402/1967 pegli agenti di
cambio.

Per Sim e banche sono state considerate le proposte di applicazione di sanzioni amministrative e
pecuniarie inviate al Ministero del tesoro; i dati riferiti al 1999tem conto delle proposte formulate
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secondo la procedura di cui all’art. 195 del Tuf sia nei confrogti dsponenti aziendali per violazioni
commesse dopo il 1° settembre 1996, sia nei confragitideermediari per violazioni commesse najatie
della legge 1/1991.

| provvedimenti di sospensione sono quelli previstigheagenti di cambio dall’art. 22 delladge
402/1967 e dall’art. 201, comma 14, del Tuf.

Tav. aVvl.l

Le catgorie dei fondi sono state individuate sulla base delle classificazionjéstsuni vgenti alle
date di analisi. La classificazione Agestioni vigente dal mggio 1995 al 31 dicembre 1998 prevedeva 3
macrocatgorie: fondi azionari, bilanciati e obghzionari; la nuova classificazione, introdotta dajelrinaio
1999, é piu articolata e prevede 5 macragaie: fondi azionari, bilanciati, oblgazionari, di liquidita e
flessibili.

Tav. aVvl.6

Per investimenti in essere si intende il totale delle attivita del fondo, ad eccezione delle disponibilita
liquide, delle attivita diverse e dei ratei attivi. Il dato relativo alle azioni non quotate comprende anche le
obbligazioni convertibili, ccum warrant in azioni dello stesso emittente.

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

Tavv. IX.2 e alX.2

La carriera direttiva superiore comprende le qualifiche di Diretfenerale, Funzionarigenerale,
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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