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VALUTAZIONI del MINISTRO del’ECONOMIA e delle FINANZE al
PARLAMENTO sulla RELAZIONE CONSOB 2003

La Commissione nazionale per le societa e la borsa - Consob - ha trasmesso al
Ministero dell’economia e delle finanze la relazione annuale sulla propria attivita, per 1’inoltro
al Parlamento, come previsto dall’art. 1, comma 13, del d.1. 8 aprile 1974, n.95, convertito, con
modificazioni, nella legge 7 giugno 1974, n. 216.

Nella parte iniziale, dedicata come ogni anno, all’analisi delle linee evolutive del
sistema finanziario viene offerta un’ampia disamina delle gravi crisi vissute da grandi societa
quotate nazionali (Cirio, Parmalat, Giacomelli) e di altre vicende di diffusione presso
investitori non professionali di strumenti finanziari caratterizzati da elevata rischiosita (prodotti
strutturati, obbligazioni argentine).

Dalla relazione emergono indicazioni per I’adeguamento della normativa nazionale in
alcune aree, tenendo conto dell’evoluzione del contesto internazionale e, in particolare, delle

novita regolamentari a livello europeo.

I PRINCIPALI TEMI TRATTATI NELLA RELAZIONE CONSOB.

La relazione Consob offre degli spunti di riflessione, in primo luogo, sul tema della

corporate governance ed in particolare:

1. sul ruolo degli amministratori indipendenti. Nel consiglio di amministrazione della quasi
totalita delle societa quotate italiane siede, ormai, un adeguato numero di amministratori
indipendenti. Occorre riflettere su come verificare la loro effettiva indipendenza;

2. sul ruolo di controllo affidato agli amministratori non esecutivi. Si ritiene che tale ruolo
possa giovarsi della presenza di un amministratore eletto dalla minoranza degli azionisti.
Ovviamente tale innovazione dovrebbe essere introdotta tendendo in considerazione le
caratteristiche dei diversi modelli di amministrazione e controllo consentiti alle societa
nazionali;

3. sull’opportunita di rafforzare il ruolo del componente dell’organo di controllo nominato
dalla minoranza. 1 d.Igs 37/2004, con il quale si & provveduto a coordinare il Testo Unico della
Finanza con la riforma del diritto societario, ha esteso anche ai nuovi modelli di

amministrazione e controllo quella che era stata una delle pit importanti innovazioni della
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“legge Draghi”: il sindaco di minoranza. L’istituto ha ricevuto solo contenuta applicazione
nella pratica: ¢ percid necessario intervenire a livello normativo al fine di rendere effettiva, in
tutte le societa quotate, la nomina del componente di minoranza, cosi come sono necessari
correttivi al fine di garantire a questi di poter svolgere le proprie funzioni (ad esempio
attribuendo ad un solo componente del collegio i poteri di convocazione del consiglio e di
richiesta di collaborazione previsti rispettivamente dagli art. 151, comma, 2, 151 bis, comma 3,
e 151 ter,comma 3, Tuf).

4. su come arricchire il novero degli strumenti a disposizione della minoranza qualificata. Su
questo aspetto ¢ possibile ipotizzare una diminuzione delle soglie attualmente previste dal
codice civile per I’esercizio dell’azione sociale di responsabiliti o prevedere il diritto di
integrare 1’ordine del giorno dell’assemblea. Si ricorda che tale diritto € prefigurato nel testo di
proposta di direttiva sui diritti degli azionisti in corso di preparazione da parte della
Commissione europea ed espresso nei principi di corporate governance dell’OCSE.

5. sulle cd. operazioni con parti correlate. Si ritiene possibile un intervento normativo che,
senza ricorrere a procedure rigide € in coordinamento con la disciplina degli interessi degli
amministratori di cui all’art. 2391, cod.civ., assicuri la massima trasparenza e la correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni svolte.

6. sulle iniziative di autodisciplina, che la Consob giudica inadeguate ad elevare i livelli di
tutela interni al sistema, rilevando I’opportunita di adeguare la disciplina della revisione
contabile delle societd quotate, oggi contenuta nel Testo Unico della Finanza, al fine di
rafforzare ’indipendenza delle societa di revisione. Sul primo aspetto, elevare i livelli di tutela
interni al sistema, va tenuta presente I’ancora breve esperienza del Codice di Autodisciplina
delle societa quotate. Sembra peraltro opportuno affrontare a livello legislativo il problema
della vigilanza sulla veridicita delle informazioni sull’adesione (ovvero sulla motivata non
adesione) al Codice di autodisciplina. Architrave del sistema dovrebbe essere il recepimento a
livello legislativo di tale obbligo di informazione, al momento previsto dalle sole Istruzioni di
Borsa Italiana. Una tale innovazione ¢ anche suggerita dalla Commissione Europea nella
“Raccomandazione sugli amministratori non esecutivi ¢ indipendenti” del 6 ottobre 2004
prefigurata nella proposta di direttiva che modifica la Quarta e la Settima direttiva in materia di
conti annuali e consolidati, pubblicata il 27 ottobre 2004, che prevede la redazione da parte
della societa di una relazione annuale sulla corporate governance. Sul secondo aspetto, ovvero
I’adeguamento della disciplina della revisione contabile delle societd quotate, occorre tenere
presente la proposta di direttiva, che modifica I’Ottava direttiva in materia di revisori dei conti,

in discussione al Consiglio ed al Parlamento UE e le raccomandazioni formulate dalla



Camera dei Deputati - 7 - Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Commissione di studio istituita con decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze del 9
aprile 2002 ed incaricata di esaminare 1’idoneita dell’ordinamento interno a fornire al mercato
una rappresentazione veritiera della situazione economica, finanziaria, patrimoniale delle

imprese quotate.

La relazione della Consob si sofferma anche su altri aspetti. L’ Autorita di vigilanza
sottolinea la necessita di rendere maggiormente trasparenti le operazioni con societa off-shore.
Sul punto si ritiene che I’intervento normativo potrebbe consistere non solo nell’obbligare le
societa nazionali a diffondere informazioni sulle operazioni compiute con tali societd, come
indicato dalla Consob, ma anche nel sottoporre ad obblighi pil stringenti le societa italiane
controllanti o controllate dalle societa estere in questione al fine di assicurare adeguati standard

di trasparenza e la piena responsabilita degli organi amministrativi della societa italiana.

La Consob, affronta, poi, le problematiche connesse con la diffusione presso il
pubblico, senza sollecitazione, di obbligazioni inizialmente collocate presso intermediari
professionali. II Ministero dell’Economia e delle Finanze piu volte ha avuto modo di
pronunciarsi sull’opportunita di un intervento normativo che contempli 1’obbligo di prospetto
per la successiva negoziazione in Italia di strumenti finanziari emessi e collocati all’estero
presso investitori professionali, obbligo che in parte & gia previsto nella direttiva 2003/71/CE

sui prospetti, in corso di recepimento.

ADEGUAMENTI DELLA NORMATIVA INTERNA AL QUADRO COMUNITARIO.

La Comunita Europea si appresta a concludere, nei prossimi mesi, un processo di
riforma della legislazione in materia mobiliare di portata epocale, sia per 1’ampiezza
dell’intervento, sia per il livello di uniformita delle leggi nazionali che generera. E’, infatti,
ormai completa I’attuazione del piano di azione per il mercato unico dei servizi finanziari -
Financial Services Action Plan — FSAP, che incide significativamente su tutte le principali aree
del mercato degli strumenti finanziari: dai prospetti all’informazione continua, dalle offerte
pubbliche di acquisto agli abusi di mercato, dai fondi comuni ai servizi di investimento. Precisa
la Consob che il 90% delle misure indicate nel FSAP ¢ stato attuato dal legislatore comunitario
e tali misure devono essere trasposte negli ordinamenti interni entro il 2005. Tuttavia restano

ancora aperte importanti questioni che potrebbero essere soggette ad una rilevante evoluzione.
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Tra le questioni di maggior rilievo, su cui dovra concentrarsi 1’attivita a livello comunitario, si

ricordano le seguenti:

A) CLEARING E SETTLEMENT. La Commissione europea ha presentato una comunicazione in
materia il 28 aprile 2004. La comunicazione prevede un’attivitd di approfondimento e di
consultazione con lo scopo di definire, alla fine del 2005, le iniziative da proporre. Si prospetta
la presentazione di una proposta di direttiva. Si ritiene, infatti, che gli ostacoli alla piena
integrazione dei sistemi sono di natura tale che difficilmente possono essere risolti senza un
intervento normativo. Inoltre, ’obiettivo di un’integrazione dei sistemi di regolamento,
perseguito anche attraverso il riconoscimento del libero accesso in via transfrontaliera ai
sistemi, presuppone 1’adozione di un quadro armonizzato di regole sul funzionamento e
1’organizzazione dei sistemi stessi che solo una direttiva puo realizzare. In merito € in corso
una discussione circa la necessitd che un intervento a livello comunitario garantisca la
concorrenza tra i sistemi attuali senza intervenire sulla struttura organizzativa gia realizzata
dall’industria.

B) FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO. La Commissione ha presentato due raccomandazioni sugli
investimenti in derivati da parte dei fondi armonizzati e sulle modalita di redazione dei
prospetti semplificati ed ha avviato un’iniziativa per la elaborazione di una disciplina completa
ed uniforme relativa al depositario (Comunicazione del 30 marzo 2004). Sulla base della citata
Comunicazione verranno avviati lavori per studiare i profili del conflitto di interesse e delle
funzioni della banca depositaria. Su quest’ultimo punto le visioni dei Paesi sono articolate, in
quanto il blocco dei Paesi anglosassoni € nordici ritengono che la depositaria debba essere un
semplice “custodian” (non dovrebbe avere funzioni di controllo sulla coerenza degli
investimenti del fondo con la sua politica di gestione, ma solo di tenuta contabile degli assets)
mentre altri (Italia e Francia) sostengono la necessita del controllo da parte del depositario,
come avviene attualmente nel nostro ordinamento.

C) FINANCIAL STABILITY. L’Ecofin, sulla base del rapporto predisposto dal FSC sugli
strumenti da adottare per gestire le situazioni di crisi finanziaria suscettibili di pregiudicare

la stabilita finanziaria dei Paesi dell’Unione, ha sollecitato 1’adozione di nuove forme di
cooperazione tra le autorita coinvolte in caso di crisi. La preoccupazione ¢ quella di evitare
che crisi transfrontaliere suscettibili di impattare sull’intero sistema finanziario non vengano
adeguatamente gestite per mancanza di scambio di informazioni e di valutazioni fra le

autorita.
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D) PoST FsAP. Per il periodo successivo alla conclusione del FSAP la Commissione dovra
procedere alla verifica del corretto recepimento delle numerose misure approvate, in modo
da realizzare il quarto livello della struttura istituzionale “Lamfalussy”. Esiste la possibilita
che la verifica dell’attuazione del Piano di Azione evidenzi la necessita di nuove misure
normative.

E) EFFETTI DELLA NUOVA CONVENZIONE SULLA STRUTTURA ISTITUZIONALE “LAMFALUSSY".

La convenzione europea prevede innovazioni relative al quadro istituzionale ed all’esercizio
delle competenze dell’Unione che potrebbero incidere sullo schema “Lamfalussy” in base al
quale ¢ articolata I’attivita comunitaria nel settore finanziario in senso lato (banche,
assicurazioni e servizi finanziari). La convenzione prevede che I’attuazione degli atti
legislativi europei (legge europea e legge quadro europea) avvenga per mezzo di atti non
legislativi (regolamenti o decisioni) adottati dal Consiglio o dalla Commissione. Inoltre &
stabilito che ciascun atto obbligatorio dell’Unione, qualora siano necessarie condizioni
uniformi di esecuzione, pud conferire competenze di esecuzione alla Commissione (o, in
casi specifici, al Consiglio). Le nuove disposizioni non contengono alcun riferimento al
ruolo ad oggi svolto dai comitati “Lamfalussy” nel processo di adozione delle normative
comunitarie.

F) IL DIRITTO SOCIETARIO E IL GOVERNO DELLE SOCIETA’ QUOTATE. La seconda parte del 2003 e
’anno 2004 sono stati caratterizzati da un nuovo attivismo della Commissione Europea in
materia di diritto societario e governo delle societd quotate. La Commissione ha infatti
pubblicato nel maggio 2003 un Piano di Azione per modernizzare il diritto societario e
rafforzare il governo societario complementare al Piano di Azione sui servizi finanziari e alle
iniziative in materia di revisione legale dei conti, che comprende: i) misure volte a garantire la
liberta di stabilimento primario delle imprese, ii) misure volte a promuovere I’efficienza e la
competitivita delle imprese e iii) misure volte a rafforzare i diritti degli azionisti e la tutela dei
terzi. Secondo la comunicazione della Commissione, tutte le misure comprese dal Piano
dovrebbero essere emanate entro il 2008; in realtd sarebbe intenzione della Commissione
accelerare i tempi, anticipando tale termine al 2006. Per quanto riguarda le misure relative ai
diritti degli azionisti e la tutela dei terzi, maggiormente attinenti alle tematiche toccate nella
Relazione della Consob, ancora nessuna delle misure del piano ¢& stata portata a
completamento, ad esclusione della “Raccomandazione sulla remunerazione degli
amministratori” € la “Raccomandazione sul ruolo degli amministratori non esecutivi e
indipendenti”, pubblicate il 6 ottobre 2004. E’ stata, inoltre, resa nota il 27 ottobre 2004 una

proposta di direttiva che modifica la Quarta e la Settima Direttiva sui conti annuali e
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consolidati per introdurvi disposizioni volte a: stabilire la responsabilita solidale degli
amministratori per la redazione della documentazione finanziaria della societa; prevedere
obblighi di trasparenza per le operazioni con parti correlate e le transazioni con soggetti al di
fuori del perimetro di consolidamento; introdurre 1’obbligo di redigere una relazione annuale
sul governo societario. E’ attesa, infine, la presentazione di una proposta di direttiva

concernente i diritti degli azionisti.

Se, da un lato, il corrente anno sara interessato dal completamento del FSAP, occorre
tuttavia evidenziare che le principali energie dovranno essere spese per I’attuazione delle
nuove normative emanate. L’orientamento a livello comunitario € quello di limitare la richiesta
di misure normative nuove, alle sole ipotesi in cui strumenti di intervento non legislativi si
dimostrassero inappropriati.

Inoltre, continueranno le attivita del 1II livello del cosiddetto schema “Lamfalussy” che
prevede 1’elaborazione di prassi uniformi attraverso la collaborazione delle autorita di vigilanza
riunite nei relativi comitati.

In ogni caso le istituzioni finanziarie e le autoritd di vigilanza saranno chiamate a
fornire un contributo attivo, al fine di evidenziare le misure necessarie a migliorare il mercato
interno dei servizi finanziari dopo I’attuazione del FSPA.

L’ordinamento interno, nel recepire le profonde novita di fonte comunitaria, si appresta
ad un’operazione di rivisitazione della disciplina dell’intero comparto finanziario di vitale
importanza per il futuro dell’industria finanziaria nel nostro Paese: alla maggiore
armonizzazione comunitaria si accompagna, infatti, un’accresciuta liberta di scelta degli
ordinamenti da parte degli operatori e, dunque, una maggiore concorrenza tra ordinamenti.

La relazione Consob evidenzia come I’attivita di normazione comunitaria si sia evoluta
in termini qualitativi e quantitativi. In particolare, le disposizioni attuative del piano d’azione
per i servizi finanziari hanno ridotto notevolmente la discrezionalita da parte del legislatore
nazionale e delle Autorita nazionali di vigilanza sotto un duplice profilo: restringendo le aree
dove la mancanza di armonizzazione rende possibile applicare la regolamentazione nazionale;
limitando le opzioni esercitabili dagli stati membri all’atto del recepimento delle direttive.

Sembra opportuno anche porre in rilievo come, quale effetto di tale uniformazione, la
concorrenzialita dell’ordinamento italiano si misurera sempre meno in relazione all’insieme di
regole applicabili, perlopit uniformi a livello europeo, e sempre pit per la capacita delle
istituzioni a cui spetta la concreta applicazione delle regole e 1’esercizio delle funzioni di

vigilanza di svolgere il proprio ruolo in maniera efficiente, efficace e market-friendly.
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Sarebbe utile, per il futuro, che anche grazie alle forme di coordinamento attuabili in
seno al CESR, la Consob fosse in grado di produrre dati comparati circa I’efficienza
dell’azione svolta (ad esempio i tempi medi di risposta ai quesiti, di approvazione dei prospetti
informativi e dei documenti d’offerta, di rilascio delle autorizzazioni e cosi via). Dati di questo
genere costituiranno un parametro significativo per valutare I’operato della Commissione da

parte del Parlamento.

I dati presentati dalla Consob nella relazione annuale evidenziano come la
Commissione abbia svolto, anche nel 2003, con impegno e su molteplici fronti, la propria
attivita di istituto.

Si ¢ accennato agli sviluppi della normativa vigente, in ragione det quali la Consob ¢
destinata a vedere accrescere i propri campi di intervento, in particolare in materia di
trasparenza € di market abuse. Al riguardo, un obiettivo che si intende perseguire, con i
provvedimenti di legge in itinere, & quello di trasferire alle autorita il potere di erogare
autonomamente le sanzioni per irregolarita riscontrate, in linea con la indipendenza € la
responsabilizzazione di ciascuna Autorita. In vista dei nuovi compiti previsti dalla varie
normative richiamate, risultera necessario aumentare la pianta organica della Commissione. In
tal senso gia dispone ’emananda legge comunitaria, in sede di recepimento della direttiva in

materia di abusi di mercato.
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I. LE CRISI SOCIETARIE E LA FIDUCIA NEI MERCATI

Introduzione

La fiducia del mercato ¢ stata profondamente scossa nel corso del 2003 da una serie di eventi
legati ad alcune crisi societarie che, per la dimensione delle attivita coinvolte e per la gravita delle
patologie manifestate, non hanno precedenti nella storia recente del nostro paese. Sebbene casi di
frodi finanziarie siano emerse anche negli anni passati, le crisi delle societd Parmalat, Cirio e di
alcune altre societa quotate hanno rappresentato, con una scala di gravita collegata alla loro

dimensione, casi che hanno interessato trasversalmente tutti i principali aspetti del funzionamento del
mercato.

A differenza del passato, questi casi hanno coinvolto non solo il mercato azionario e quelio del
credito bancario, ma anche il mercato delle obbligazioni societarie che in Italia ha avuto consistente
sviluppo solo negli ultimi anni. Ci6 ha allargato i confini della crisi di fiducia al rapporto dei
risparmiatori con gli intermediari finanziari che hanno partecipato al collocamento delle obbligazioni
tra il pubblico, rapporto su cui hanno inciso negativamente anche altri episodi critici quali il
collocamento di titoli di stato argentini e di prodotti finanziari strutturati in modo potenzialmente

fuorviante delle scelte di investimento, come nel caso di prodotti “complessi” collocati da Banca
121.

Nonostante la natura pervasiva dei fenomeni di crisi - il pili grave dei quali, Parmalat, dovuto
a frodi internazionali - la stabilita complessiva dei mercati non ne ha risentito in misura sostanziale,
rivelandosi contenuti gli effetti di contagio: 1'impatto delle crisi societarie sul mercato azionario
italiano ¢ stato limitato fondamentalmente ai titoli interessati, con un parziale coinvolgimento,
soprattutto in termini di volatilita, dei titoli delle banche maggiormente esposte. Per quanto riguarda
1l mercato delle obbligazioni societarie italiane, gli emittenti con elevato grado di affidabilita non
hanno subito effetti significativi e generalizzati sui rendimenti, né in corso di anno sono stati
ostacolati nei collocamenti anche di grandi dimensioni.

Piu rilevanti potrebbero essere gli effetti di medio-lungo pertodo sullo sviluppo dei mercati e
sul finanziamento delle imprese, in particolare se si determinasse una generalizzata crisi di fiducia,
con conseguente aumento del costo del capitale e una possibile riduzione della disponibilitd di
credito che danneggerebbe soprattutto le imprese di minori dimensioni e con pil accentuate
dinamiche di crescita. Alcuni segnali di difficolta per queste categorie di imprese si stanno
manifestando sia nel mercato obbligazionario sia in quello del credito bancario.

I problemi emersi non sono comunque limitati al mercato italiano, in quanto si sono presentati,
pur con connotazioni diverse, in quasi tutti i principali paesi, € non sono interpretabili in un’ottica
esclusivamente nazionale. I casi Parmalat e Cirio in particolare, cosi come quelli di molte altre grandi
multinazionali, evidenziano una dimensione globale delle criticita, collegata alla scala internazionale
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su cui operano sia gli emittenti, nella definizione delle loro strategie industriali ma soprattutto
finanziarie, sia i soggetti che, in qualita di intermediari finanziari o di fornitori di servizi di verifica,
consulenza o analisi delle informazioni, svolgono attivita funzionali alla realizzazione di tali strategie
e al funzionamento del mercato internazionale dei capitali.

In tutti 1 principali mercati si sono manifestati infatti fenomeni di crisi emblematici di una
generalizzata inadeguatezza degli attuali impianti normativi e di funzionamento dei mercati a
governare adeguatamente 1’evoluzione dei comportamenti degli emittenti e dei meccanismi allocativi
del risparmio, in un quadro di crescente globalizzazione delle strategie e di crescente importanza
delle attivita finanziarie. Tali difficolta hanno coinvolto i diversi modelli di corporate governance
delle societa, che caratterizzano i vari modi attraverso i quali si articola la dialettica tra proprieta e
controllo, ¢ i diversi modelli di sistema finanziario, che caratterizzano le varie composizioni tra
intermediari e mercati nell’allocazione del risparmio.

Le drammatiche crisi di societa americane degli anni recenti hanno evidenziato le debolezze di
modelli societari caratterizzati da ridotta concentrazione proprietaria e dalla predominanza di forme
di controllo di natura manageriale in un contesto di forte orientamento al mercato sia per il
finanziamento delle imprese che per gli investimenti del risparmio diffuso. Le crisi delle societa dei
paesi dell’Asia e dell’Europa continentale, tra cui quelle italiane, portano in evidenza le criticita di
modelli che, pur fortemente differenziati, presentano caratteristiche analoghe in termini di ruolo
determinante degli azionisti di controllo nella conduzione delle societa e degli intermediari,
soprattutto di natura bancaria, nella gestione dei flussi finanziari.

Le diversita strutturali che sottendono i vari modelli influenzano le modalita con le quali le
crisi si manifestano, le specifiche patologie che emergono, le possibili misure concrete di riforma.
Ci0 che per¢ appare comune € una generalizzata carenza nei meccanismi di controllo endogeni al
sistema in presenza di fenomeni fraudolenti, carenza che si manifesta in particolare nel

funzionamento dei servizi di filtro, verifica e valutazione delle informazioni che alcune categorie di
soggetti sono tenute a fornire.

Si tratta di un particolare “fallimento” del mercato, che ¢é stato definito gatekeeper failure
(fallimento det guardiani) in quanto coinvolge i “guardiani” del sistema di informazione societaria
che agiscono a vari livelli € in varie fasi del rapporto tra imprese e mercati. Si tratta di soggetti che
partecipano dall’interno alla vita societaria con funzioni di controllo sull’ operato dei manager, come
gli amministratori non esecutivi, gli amministratori indipendenti e, nel caso italiano, i sindaci o sulla
qualita dell’informativa contabile, come i revisori; di soggetti esterni che valutano il merito di credito
delle societa, come le societa di rating, che fomiscono giudizi sulle loro prospettive economico-
finanziane anche su base comparativa, come gli analisti finanziari, che valutano la correttezza di
specifiche operazioni, come le banche d’investimento e gli sponsor; di soggetti che forniscono
servizi di gestione o di negoziazione per il pubblico, come gli asset manager € i broker, in Italia
prevalentemente di natura bancaria o appartenenti a gruppi bancari.
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In tale contesto, anche ’attivita delle Autorita di vigilanza ¢ resa pii complessa e difficoltosa,
a causa del venire meno dell’affidabilita dei controlli di primo livello e di quelli operati dal mercato,
che sono un presupposto importante dell’efficacia dei controlli pubblici svolti dalle Autorita.

[ compiti e le funzioni di tutte queste categorie di soggetti sono complementari, perché
nessuno di essi dispone di un’informazione completa e ognuno dipende in qualche modo dalla
qualita delle funzioni esercitate dagli altri. Si tratta quindi di un “sistema” di controlli che,
nell’articolazione delle funzioni e delle responsabilita, ¢ volto a garantire I’ obiettivo di una qualita
adeguata dell’informativa societaria.

La pluralita di soggetti coinvolti nelle funzioni di controllo dovrebbe favorire I'emergere di
segnali di allerta; d’altra parte la loro complementarita comporta il rischio che il “fallimento” di una
di queste funzioni possa compromettere 1efficacia delle altre, soprattutto se il fallimento avviene in
una delle funzioni fondamentali per la creazione dell'informativa societaria, come nel caso della
funzione di revisione dell’informativa contabile.

L’efficacia del sistema dei controlli € inoltre condizionata dalla natura dei soggetti coinvolti:
caratteristiche comuni a tali soggetti sono infatti quelle, da un lato, di essere soggetti privati la cui
attivita di controllo & remunerata dagli stessi soggetti sottoposti al controllo e di essere esposti a
rilevanti conflitti di interessi; dall’altro, di basare la loro capaciti competitiva, oltre che
sull’efficienza dei servizi forniti e sulla concorrenzialita delle condizioni, sul loro cosiddetto capitale

reputazionale, che dipende dal riconoscimento da parte del mercato dell’affidabilita delle loro
funzioni primarie di controllo.

Esiste quindi un’intrinseca tensione tra i vincoli che possono condizionare 1'efficacia delle
funzioni endogene di controllo e la funzione disciplinatrice esercitata dalla attenzione al loro capitale
reputazionale. E compito del quadro normativo e regolamentare e dell’azione di vigilanza orientare
tale tensione verso il bene pubblico “tutela del risparmio” attraverso un’informazione affidabile e
completa, intervenendo, laddove necessario, sul sistema degli incentivi cui rispondono i diversi
soggetti.

Il sistema di incentivi muta perd in conseguenza dell’evoluzione delle strutture e delle
condizioni competitive del mercato e in alcune fasi il mutamento pud essere tale da alterare in
profondita gli equilibri e le compatibilita fino ad allora prevalenti. Anche il quadro normativo e
regolamentare e I’attivita di vigilanza devono quindi essere costantemente adeguati per rispondere
efficacemente all’evoluzione del contesto di riferimento.

I casi di crisi che si sono verificati in quest’ultimo anno in Italia rappresentano un chiaro
segnale della presenza di rilevanti debolezze nel sistema degli incentivi e di una inefficace relazione
con il quadro normativo e regolamentare. In tale contesto anche I’attivita di vigilanza puo risultare
inefficace soprattutto perché su di essa gravano limiti derivanti da contraddizioni preesistenti
nell’architettura giuridico — normativa delle funzioni e nell’attribuzione delle competenze, nonché
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dalla piu volte segnalata debolezza di alcuni strumenti di indagine e degli esistenti presidi
sanzionatori.

Si rende pertanto necessario un rafforzamento dell’impianto regolamentare e dell’attivita di
vigilanza che punti a restituire fiducia al mercato. Cio richiede un complesso di interventi che
incidano sulla definizione delle regole e degli standard di comportamento, che consentano
I’adozione di procedure adeguate di sorveglianza e la realizzazione di efficaci attivita di enforcement.
Occorre anche un’attivita di investor education tale da elevare il grado di consapevolezza dei
nisparmiatori nelle scelte d’investimento.

Considerata la natura globale delle criticita che le varie crisi hanno manifestato, appare sempre
piu importante favorire una convergenza a livello intemnazionale delle strategie di intervento. Questo
€ vero soprattutto a livello europeo, nella prospettiva di realizzazione di un mercato unico dei servizi
finanziari, ma anche nel quadro di una pit generale cooperazione e collaborazione intemazionale su
base bilaterale e negli organismi di coordinamento multilaterale.

Alcuni dei principali problemi che si sono manifestati nelle crisi italiane, comuni peraltro alle
crisi di societa di molti altri paesi, richiedono un approccio sovranazionale sia perché le normative
nazionali non dispongono di adeguati strumenti di enforcement, sia per evitare fenomeni di
arbitraggio regolamentare.

La crescente complessita del funzionamento del mercato e dell’articolazione delle funzioni, se
da un lato rappresenta un elemento che rende pit difficile la funzione regolatrice e di vigilanza,
dall’altro genera una sempre maggiore capacita di analizzare e interpretare le informazioni presenti
sul mercato e conseguentemente di produrre “segnali” che possano indicare tempestivamente i
prodromi di fenomeni di crisi. In tale quadro, le Autorita di vigilanza sono chiamate a uno sforzo
eccezionale, non solo € non tanto per fronteggiare le crisi manifestatesi, quanto per individuare con
tempestivita i segnali che il mercato produce, spesso in maniera non coerente € univoca, al fine di
rilevare tempestivamente 1’emergere dei problemi e farvi fronte con gli interventi necessari per
garantire la completezza e la simmetria informativa. Le crisi recenti possono insegnare molto in
questo senso e la Consob, pur nella convinzione dell’esigenza di urgenti interventi riformatori di piti

ampio respiro, ritiene necessario affinare la strategia di vigilanza e la capacita di “ascoltare il
mercato”.

Per implementare tale strategia sono perd necessarie risorse e strumenti gestionali e
organizzativi adeguati. La flessibilita, lo sviluppo delle professionalita, la capacita di adattamento al
nuovo sono condizioni per poter svolgere con efficacia i propri compiti istituzionali in un contesto,
quale quello dei mercati finanziari, caratterizzato da innovazione continua e dalla naturale tendenza a
superare 1 confini tradizionali delle attivita di intermediazione e di fornitura di servizi finanziari.

Ancor piu e ancor prima necessitano, pero, tempestivi e adeguati interventi legislativi che,
similmente a quanto attuato negli Usa con ’emanazione del Sarbanes Oxley Act, dimostrino a tutti e
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in particolare a quanti operano nei mercati, I’intendimento univoco, forte e chiaro di voler ricercare e
adottare ogni possibile intervento al fine di impedire il ripetersi di vicende produttive di danni, specie
per gli investitori, e tali da scuotere la fiducia nel sistema.

Tali interventi — unitamente alla riforma del diritto societario e al suo coordinamento con la
disciplina del Tuf, nonché al recepimento delle direttive comunitarie, la prima delle quali (sugli abusi
di mercato) deve essere attuata entro il prossimo mese di ottobre e le altre non oltre il biennio
successivo — potranno fornire a coloro che operano, a vario titolo, nei mercati, gli strumenti necessari
per evitare il ripetersi di gravissime crisi societarie. Nel fare cid occorre in particolare porre fine alle
esistenti e piu volte segnalate lacune, alcune delle quali di rilevante pericolosita, riguardanti in
special modo 1’area dei conflitti di interessi all’interno delle societa e delle funzioni di controllo
estemo, nonché quelle concernenti I’attivita degli analisti finanziari, senza tralasciare di segnalare la
modesta efficacia deterrente dei sistemi sanzionatori e i limiti dei poteri ispettivi e di acquisizione
tempestiva di dati e notizie di cui attualmente ¢ dotata la Consob.

In tale contesto, la Consob ha pili volte segnalato I’esigenza di un rilevante potenziamento
delle risorse disponibili, sia finanziarie che umane, per poter far fronte alla crescente complessita dei
fenomeni, alle conseguenti maggiori esigenze di tutela degli investitori e ai compiti aggiuntivi che
alla Consob stessa attribuiscono le innovazioni nelle regole, soprattutto in conseguenza della

legislazione comunitaria e delle altre iniziative di coordinamento internazionali, prima tra tutte la
Tosco.

1l caso Parmalat

Il caso Parmalat ha rappresentato, per entita del gruppo, volume di risparmio colpito, numero e
dimensione internazionale dei soggetti coinvolti, la crisi societaria piu rilevante che ha colpito il
mercato italiano da molti anni a oggi.

Parmalat Finanziaria spa, la holding del gruppo quotata, é una societa controllata per il 51 per cento
dalla famiglia Tanzi. Il gruppo Parmalat, attivo essenzialmente nel settore alimentare, opera in 30 Paesi,
attraverso un sistema di circa 250 controllate. Esso impiega oltre 36.000 dipendenti in tutto il mondo.

La capitalizzazione di borsa di Parmalat Finanziaria era, al 30 settembre 2003, di circa 2.187 milioni
di euro, pari allo 0,5 per cento del totale della capitalizzazione del mercato; il titolo Parmalat era presente
nell'indice delle blue-chip (Mib30), dove era stato inserito a partire dal gennaio 2003 dopo averne gia fatto
parte dal 1994 al 1999. Al momento della sospensione dalle quotazioni, avvenuta in data 23 dicembre 2003,

la capitalizzazione del titolo Parmalat era scesa a circa 90 milioni di euro, perdendo quindi il 96 per cento
del proprio valore.

1l fatturato consolidato del gruppo era, in base all 'ultimo bilancio “‘ufficiale” del 2002, paria 7,6
miliardi di euro e, nei primi 9 mesi del 2003, pari a 5,4 miliardi di euro. (Tali valori sono stati
successivamente “corretti” da un rapporto della PricewaterhouseCoopers — societd di revisione incaricata



Camera dei Deputati — 24 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

dal nuovo management del gruppo - rispettivamente in 6,2 e 4,2 miliardi di euro, dopo aver realizzato
aggiustamenti relativi a voci di bilancio non veritiere o inesistenti).

L'indebitamento e la liquidita, pari rispettivamente a 2,5 miliardi di euro e 1,5 miliardi di euro a fine
1997, sono saliti rispettivamente a 6 e 3,7 miliardi di euro a fine settembre 2003. L 'indebitamento finanziario

netto non risultava, di conseguenza, particolarmente elevato: nel periodo 1997-2003 esso é variato infatti tra
1 e 2,8 miliardi di euro.

La struttura finanziaria della societa e del gruppo si presentava quindi — sulla base delle
evidenze risultanti dai bilanci — caratterizzata sia da un elevato indebitamento sia da un elevato
livello di liquidita. Gli eventi successivi hanno poi mostrato come tali valori non fossero veritieri, a
causa della presenza di pesanti falsificazioni della documentazione ¢ dei dati contabili. Una parte
consistente dei debiti finanziari era inoltre rappresentata da prestiti obbligazionari; si trattava di 27
emissioni di cui solo tre quotate in Italia ¢ per le quali ¢ stato quindi presentato un prospetto.

Il citato rapporto della PricewaterhouseCoopers ha riscontrato, a fine settembre 2003, a fronte di un
ammontare di liquidita “trascurabile”, un indebitamento finanziario consolidato pari a 14,5 miliardi di euro;
l'indebitamento finanziario netto “effettivo " (debiti finanziari meno attivita finanziarie) risultava pertanto
pariacirca 14 miliardi di euro, rispetto ai circa 2,3 miliardi di euro evidenziati nella trimestrale del gruppo
al 30 settembre 2003. In tale ambito, I'indebitamento costituito da prestiti obbligazionari emessi dal gruppo
ammontava, a fine settembre 2003, a circa 7,7 miliardi di euro, al terzo posto per volume di emissioni tra i
gruppi quotati italiani. L indebitamento obbligazionario risultante dai dati trimestrali consolidati del gruppo
Parmalat, al 30 settembre 2003, era invece nettamente inferiore, e pari a circa 4 miliardi di euro. Anche con
riferimento all'indebitamento bancario sono emerse notevoli differenze tra i dati effettivi e quelli riportati nei
bilanci di Parmalat: al 30 settembre 2003, dopo gli aggiustamenti relativi a voci inesistenti o false, il “reale”’
indebitamento bancario consolidato di Parmalat é risultato pari a circa 6,8 miliardi di euro, rispetto ai 2
miliardi di euro riportati nella relazione trimestrale.

L’andamento del titolo Parmalat Finanziaria negli anni precedenti la crisi, cosi come in
concomitanza della stessa, non mostrava tendenze anomale significative, né in termini di riduzione
del prezzo né in termini di incremento della volatilita del titolo, se non in alcuni giorni del febbraio
2003 e nella fase finale, ai primi di dicembre 2003, quando I’insolvenza del gruppo ¢ emersa in tutta
la sua gravita in conseguenza della costante pressione della Consob.

Considerando il triennio compreso tra l'inizio del 2000 e la fine del 2003, una variazione significativa
si era verificata a partire dal maggio 2002 quando, nell arco di 6 mesi, il titolo Parmalat subiva un calo di
oltre il 30 per cento, passando da 3,9 euro a 2,5 euro, perdendo quindi i guadagni accumulati nei 2 anni
precedenti. Nello stesso periodo, !'indice Mibtel perdeva circa il 19 per cento. Successivamente, soprattutto a
seguito della reazione negativa del mercato alla decisione del gruppo di emettere un bond convertibile,
destinato a investitori istituzionali, di importo compreso tra 300 e 500 milioni di euro, il prezzo scendeva a
1,3 euro a meta marzo 2003, perdendo un ulteriore 48 per cento, a fronte di un ribasso del Mibtel del 18 per
cento. Tale riduzione, pur molto rilevante nella sua entita, é stata tuttavia solo temporanea in quanto, dopo
un incontro del management del gruppo con gli analisti finanziari, il mercato ha reagito positivamente alle
notizie fornite sui piani di sviluppo e sulla gestione finanziaria, e il titolo é risalito sino a raggiungere circa 3
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euro nell'agosto 2003, mostrando un andamento largamente pit positivo rispetto a quello del Mibtel (+130
per cento rispetto a +22 per cento).

Nella fase piu “acuta” della crisi gli effetti sul mercato azionario sono stati oviamente molto pesanti
per il titolo Parmalat Finanziaria, ma relativamente limitati per il resto del mercato: a fronte di un crollo del
titolo Parmalat, che ha perso circa il 96 per cento del suo valore nel quarto trimestre 2003 fino al momento
della sospensione dalle negoziazioni, sia I'indice generale di Borsa, sia il Mib30, sia l'indice settoriale dei
titoli bancari — particolarmente sensibili all‘evoluzione negativa degli eventi a causa della loro esposizione
sul gruppo Parmalat — non hanno mostrato sensibili riduzioni nel quarto trimestre 2003 e nella fase piu
acuta della crisi Parmalat. Anche i prezzi dei titoli delle banche italiane piu esposte sul titolo non hanno
avuto sensibili riduzioni. Si é invece significativamente accresciuta la volatilita del mercato azionario e in
particolare quella dei titoli bancari.

1l titolo Parmalat godeva inoltre di un’ampia copertura sia negli studi degli analisti delle piu
importanti banche d’affari italiane ed estere, sia da parte delle societd di rating. Gli studi hanno
riportato valutazioni non negative sul titolo Parmalat fino al settembre 2003, con una sola eccezione.
Conriguardo ai giudizi sul merito di credito, il gruppo Parmalat era “coperto” dall’agenzia di rating
Standard&Poor’s, che ha mantenuto un giudizio di titolo non speculativo (investment grade) fino al
9 dicembre 2003, annunciando una possibile revisione al ribasso solo nel novembre 2003.

Per quanto concerne il primo aspetto, nel solo 2003 sono stati rilevati su Parmalat 90 studi da parte
di 22 intermediari bancari. Nel corso dell'anno, i giudizi di Buy e di Hold sul titolo sono stati rispettivamente
41 e 29, costituendo complessivamente il 78 per cento del totale degli studi prodotti. I giudizi di Sell sono
stati invece “solo" 14 (il 15 per cento del totale), 7 dei quali sono stati prodotti negli ultimi 2 mesi dell ‘anno,
quando la crisi stava emergendo nella sua gravita, mentre per 6 studi non era fornita alcuna indicazione di
giudizio. Inoltre, i giudizi di Sell nel 2003 provengono “solo” da 3 intermediari su 22 che coprivano il titolo,
e solo | di essi aveva emesso un giudizio di Sell nel primo semestre del 2003. L analisi dei downgrading e
degli upgrading — cioé degli studi che hanno cambiato il loro giudizio nel corso del 2003 — conferma i
risultati appena descritti: le variazioni al ribasso del giudizio sono state 11 (il 12 per cento del totale),
mentre 77 studi (1'86 per cento) hanno mantenuto un giudizio inalterato, e 2 studi (prodotti nel primo
semestre dell’anno) hanno migliorato il giudizio sul titolo Parmalat. E importante rilevare che anche negli
ultimi 2 mesi del 2003 i giudizi di Buy e di Hold prevalgono sui Sell (11 studi rispetto a 7) e gli studi con
giudizio invariato sono superiori a quelli con downgrading (16 studi rispetto a 6).

Con riguardo ai giudizi sul merito di credito I'agenzia di rating Standard&Poor’s ha emesso per la
prima volta un rating il 15 novembre 2000. BBB- a lungo termine e A-3 a breve termine. Successivamente,
Standard&Poor’s non ha modificato il giudizio su Parmalat, se non quando la crisi si é manifestata in tutta
la sua gravita: fino ai primi di dicembre 2003, infaui, le sole variazioni riguardano I'outlook — cioé le
prospettive di evoluzione del rating — che viene mutato da stabile a positivo il 13 giugno 2002 e riportato da
positivo a stabile il 15 settembre 2003. Dopo tale data, Standard&Poor's mette in “Watch negativo” (cioé
sotto osservazione finalizzata a un possibile downgrading del giudizio di rating) il titolo Parmalat I'1]
novembre 2003 e solo il 09 dicembre 2003 il rating a lungo termine viene mutato da BBB- a B+ e quello a
breve termine da A-3 a B+, il giorno successivo, i 2 rating vengono portati a C e mutati in D (default) il 19
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dicembre 2003 (giorno in cui la Consob aveva imposto 'informativa della frode al mercato, previa
segnalazione della vicenda all’Autorita Giudiziaria).

I problemi emersi

La crisi Parmalat si configura per di una serie di comportamenti illegali — da parte di diversi
soggetti con responsabilitd primarie nella conduzione e nel controllo del gruppo — realizzati
attraverso la falsificazione e 1’occultamento di informazioni.

Come ¢ avvenuto in altri casi di crisi societarie, sia in ambito internazionale (ad esempio, i casi
Enron e Worldcom) che nazionale (ad esempio i casi Cirio e Giacomelli), a questo elemento si sono
aggiunte alcune ulteriori “aree critiche™:

- la dimensione intemazionale delia crisi;

- la sostanziale inefficacia dei meccanismi di controllo interni ed esterni sulla gestione, sulla
contabilita e sui bilanci delle societa, anche per via di possibili collusioni caratterizzanti alcuni
dei soggetti preposti a tali controlli;

- la presenza di strutture di gruppo grandi e complesse, comprendenti anche societa aventi sede
legale in centri off-shore;

- lacrescente difficolta di individuare tempestivamente le situazioni di crisi “strutturale” di una
societd quotata e di attivare interventi volti a garantire un’adeguata e tempestiva informazione al
mercato sull’emergere e sull’evoluzione di tali situazioni.

Le differenze tra i dati economico-finanziari presenti nei bilanci e nella contabilita “ufficiale”
del gruppo e quelli effettivi, sono indicative nel rilevare ’entita dell’occultamento e della
falsificazione delle informazioni poste in essere dagli amministratori del gruppo.

Tali fenomeni hanno riguardato essenzialmente:

- leinformazioni false sull ammontare della liquidita e dei crediti finanziari delle societa del gruppo situate
off-shore;

- la falsa indicazione in contabilita e nel bilancio del riacquisto di obbligazioni emesse da societa del
gruppo,

- [D'erronea classificazione come attivita finanziarie o come riduzione di debito di voci aventi diversa
natura,

- lamancata rilevazione di minusvalenze nei contratti derivati.

A questo riguardo, appare evidente dal caso Parmalat che la falsita delle informazioni di base
(soprattutto se certificate dalla societa di revisione) di cui dispongono il mercato € le Autorita di
vigilanza rende molto piu difficile - se non talvolta impossibile - la individuazione delle situazioni
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critiche, in quanto qualche segnale di allerta, pur presente sul mercato, & contrastato e “soffocato” da
opposti segnali di “tranquillita” fomiti da una pluralita di soggetti.

Anche il carattere internazionale della crisi Parmalat ha avuto un ruolo importante in quanto
ha accentuato la difficolta di individuare qualche segnale della stessa, essenzialmente a causa della
maggiore complessita dei controlli possibili, senza che questo si traducesse, sulla base dei fatti
riscontrati, in una migliore qualita delle verifiche e dei controlli operati dal mercato, che nel caso di
specie avrebbero dovuto essere svolti anche da intermediari di primaria reputazione internazionale.

La dimensione internazionale della crisi é testimoniata da vari elementi:
- circa meta dei debiti bancari del gruppo Parmalat é nei confronti di banche estere;

- dei 27 prestiti obbligazionari Parmalat in essere al 31 dicembre 2003, 21 sono stati guidati in qualita di
lead manager esclusivo da banche estere;

- un importante gruppo bancario estero ha contribuito a creare alcune societd off-shore del gruppo
Parmalat che hanno giocato un ruolo chiave nella realizzazione delle frodi;

- analisti di varie banche internazionali coprivano il titolo.

Anche I'inefficacia dolosa o colposa dei meccanismi di controllo interni ed esterni sulla
gestione e sui dati contabili delle societa ha svolto nel caso Parmalat un ruolo fondamentale, in
quanto tali meccanismi non sono stati in grado di individuare I’enorme attivita di falsificazione e di
occultamento delle informazioni economico-finanziarie posta in essere dagli esponenti della societa.

In particolare il collegio sindacale appare aver sistematicamente contravvenuto ai suoi doveri
di controllo sull’amministrazione della societa, di vigilanza sull’osservanza della legge ¢ di denuncia
alla Consob delle irregolarita riscontrate circa I’operato degli amministratori (art. 149 del Tuf).

Un rilievo negativo di primaria valenza riguarda, inoltre, I’operato delle societa di revisione
che hanno certificato i bilanci delle societa del gruppo Parmalat negli anni precedenti la crisi. In
particolare, risulta rilevante il fatto che, nel caso Parmalat, Deloitte& Touche era il revisore a livello
di consolidato (cosiddetto revisore principale) mentre la Grant Thornton, che in precedenza era il
revisore principale di Parmalat', verificava la contabilita di alcune importanti societa off-shore del
gruppo, in cui sembra essersi concentrata la maggior parte dei fenomeni di falsificazione delle
informazioni che hanno riguardato il gruppo stesso.

Anche I'attivita di controllo e di analisi finanziaria svolta da operatori del mercato quali le
banche o le societa di rating non € risultata efficace, non essendo riuscita a cogliere né ad anticipare
il venficarsi della crisi 0 comunque a lanciare segnali al mercato.

' L’incarico di revisore principale sul gruppo Parmalat era stato dato alla Deloitte& Touche dal 1982 al 30
giugno 1990, alla Grant Thornton dal 1° luglio 1990 al 1998, e di nuovo alla Deloitte&Touche dal 1999 in
poi.
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L’articolazione internazionale della struttura del gruppo Parmalat, soprattutto attraverso la
creazione di “scatole finanziarie” spesso domiciliate presso centri off-shore, caratterizzate da una
minore trasparenza, ha contribuito a rendere pidt problematico il funzionamento del sistema dei
controlli, sia da parte dei soggetti “privati” tenuti a verificare e valutare I’informazione societaria
(societa di revisione, societa di rating, analisti, investitori professionali), sia da parte degli organismi
di vigilanza nel reperire le informazioni necessarie.

Gli aspetti sopra esposti, unitamente alla crescente rilevanza che in molte societad non
finanziarie — come nel caso Parmalat — sta assumendo la gestione finanziaria, evidenziano
problematiche nuove e piu complesse con riguardo al ruolo che un’Autorita di vigilanza deve
svolgere con ’obiettivo di individuare i sintomi di eventuali situazioni di crisi, al fine di farle
emergere, € in ogni caso di fornire al mercato un’informativa tempestiva ed esauriente. La gestione
finanziaria &, infatti, caratterizzata da una maggiore opacita e si presta piu facilmente a fenomeni di
manipolazione contabile.

Ne deriva una crescente complessita e integrazione dei meccanismi di intermediazione
finanziaria e di innovazione finanziaria e una moltiplicazione delle fonti informative relative alle
societa, ai titoli e all’operativita dei soggetti rilevanti; tali aspetti richiedono quindi una sempre
maggiore capacita da parte delle Autorita di controllo di attuare una sorta di vigilanza “integrata”,
che sia cio¢ in grado di cogliere tempestivamente e di analizzare congiuntamente i “segnali” che
emergono dai vari operatori del mercato e dagli organi di controllo delle societa, al fine di realizzare

un efficace monitoraggio, individuare le eventuali anomalie di comportamento ed eliminare le
asimmetrie informative.

L-attivita di vigilanza della Consob

La crisi della Parmalat - le cui cause, in base agli elementi che stanno emergendo dalle
indagini, risalgono a comportamenti attuati nel corso di almeno un decennio — ha manifestato

sintomi, che con il passare del tempo sono risultati progressivamente evidenti, solo a partire dalla
fine del 2002.

L attivita di vigilanza della Consob sulla societa Parmalat fino al dicembre 2002 non presenta
caratteni di eccezionalita, non essendosi manifestati particolan segnali di allerta provenienti dal
mercato né dai soggetti che prendono parte al sistema dei controlli sulla societa né da altre possibili
fonti (esposti, segnalazioni, rumors, etc). La situazione della societa, pur presentando alcune
anomalie nell'evoluzione della struttura finanziaria, caratterizzata da una progressiva crescita sia dei
debiti che della liquidita, era infatti giudicata positivamente dagli studi prodotti dagli analisti di
importanti intermediari internazionali e dalle principali societa di rating. Anche la quotazione e gli
scambi del titolo non manifestavano particolari andamenti anomali.
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A partire dal dicembre 2002, segnali di allerta provenienti sia dall’andamento del titolo sia
dall’emergere di dubbi sull’efficienza della gestione soprattutto finanziaria della societa, hanno
portato la Consob a una graduale intensificazione dell’ attivita di vigilanza, finalizzata, coerentemente
con la sua missione istituzionale, soprattutto a salvaguardare la trasparenza del mercato, utilizzando i
diversi strumenti di intervento previsti dall’apparato normativo e regolamentare.

Nell’ambito di tale strategia di vigilanza, gli interventi effettuati dalla Consob nei confronti
della Parmalat nel corso del 2003 sono riconducibili alle seguenti finalita:

- accertare la reale situazione della societa;
- stimolare ’attivita degli organi e delle funzioni di controllo intermno;
- superare le asimmetrie informative sul mercato.

In una prima fase che va dal dicembre 2002 al giugno 2003, si manifesta una difficolta della
societa a comunicare la propria strategia finanziaria, con riguardo in particolare alle motivazioni
fornite a fronte di ricorrenti emissioni di obbligazioni, considerato il gia elevato livello di
indebitamento e 1’ingente liquidita dichiarata.

I titolo ha una prima flessione tra novembre e dicembre 2002 e attraversa una nuova fase di
“turbolenza” nel febbraio 2003, proprio in occasione di un annunciata, ulteriore emissione obbligazionaria.
In tale periodo la Consob ha effettuato tre richieste di informazione al mercato ai sensi dell’art. 114 del Tuf

finalizzate a chiarire le intenzioni della societa nei confronti dell'annunciata (e successivamente ritirata)
emissione di obbligazioni.

Da parte della societa vengono lanciati segnali tranquillizzanti e vengono attuate iniziative per
migliorare la comunicazione al mercato tra le quali 1’accennato ritiro del prestito obbligazionario (27
febbraio), la sostituzione del direttore finanziario (28 marzo), I’approvazione del bilancio con
risultati sostanzialmente positivi (28 marzo), il rimborso di un bond in scadenza (1° aprile),
Iorganizzazione di un incontro con la comunita finanziaria (10 aprile) e la presentazione dei risultati
del primo trimestre 2003, anch’essi sostanzialmente positivi (15 maggio).

A rafforzare tali segnali interviene un’ulteriore iniziativa della Parmalat che alla fine di marzo
presenta un esposto alla Consob per segnalare un’ipotesi di aggiotaggio ai danni del titolo attuata
attraverso forti movimenti di mercato dovuti ad asserite manovre speculative orchestrate anche
attraverso la diffusione di studi contenenti giudizi negativi sulla societa.

L'esposto iniziale é stato anche integrato con ulteriori elementi e informazioni, per conto della
Parmalat, da uno studio legale, che risulterd poi coinvolto nelle ipotesi di illeciti penali legati alla
falsificazione dei bilanci della societa. Analoghi esposti sono stati inoltre inviati sempre dalla Parmalat alle
Autorita di altri paesi che potevano avere qualche interesse nella valutazione dell ‘ipotesi di manipolazione.

In seguito alla segnalazione effettuata dalla Parmalat, la Consob ha avviato un’indagine dalla
quale ¢ risultata I’insussistenza dell’ipotesi di manipolazione, in quanto le forti oscillazioni del titolo
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alla fine del mese di febbraio potevano essere interamente ricondotte all’incertezza provocata
dall’annunciata emissione obbligazionaria, mentre non erano stati ravvisati movimenti speculativi.

A partire dal luglio 2003 e fino al mese di ottobre si intensifica con progressiva continuita
I’attivita di indagine della Consob rivolta ad accertare la reale situazione della societa e prendono
gradualmente consistenza i dubbi sull’equilibrio della struttura finanziaria Parmalat.

Sin dai primi di luglio, infatti, la Consob ha chiesto alla societa di fornire chiarimenti al
mercato in merito all’ammontare ¢ alla composizione dei prestiti obbligazionari emessi e alle
modalita di impiego della liquidita disponibile; in cio fatta accorta anche dalla evoluzione della
vicenda Cirio e dalla esigenza di particolare attenzione sui rischi derivanti dall’ampio ricorso a
finanziamenti obbligazionari dibattuti in una riunione del Cicr dei primi giorni di luglio, nella quale
era emersa |’esigenza di avviare un'indagine generalizzata del fenomeno.

L’attivita di indagine e di stimolo della Consob ha avuto come destinatari gli amministratori
della societa, il collegio sindacale e le societd di revisione impegnate su societa del gruppo. In
particolare, tra i primi di luglio e la fine di ottobre sono state effettuate nove richieste di informazioni
ai sensi dell’art. 115 del Tuf, 5 delle quali rivolte agli amministratori, 3 al collegio sindacale e 1 al
revisore principale, e due richieste ai sensi dell’art. 162 del Tufrivolte alle societa di revisione. Tali
richieste erano volte ad approfondire progressivamente 1'analisi della gestione della liquidita da un
lato e dei debiti dall’altro, in quanto le informazioni fornite sollevavano crescenti perplessita e
incertezze a causa della mancanza di spiegazioni adeguate.

Sotto la pressione delle continue richieste, il collegio dei sindaci e i revisori hanno fatto

emergere il ruolo rilevante di alcune finanziarie del gruppo, domiciliate presso paradisi fiscali,
nell’occultamento dei reali flussi finanziari.

Tra di esse la piu importante era la Bonlat Financing Corporation, che era sottoposta a revisione da
parte della Grant Thornton, revisore secondario del gruppo e gia revisore principale fino al 1999. La Bonlat
risultava intestataria di gran parte delle attivita liguide del gruppo, per circa 3,95 miliardi di euro, una parte
delle quali, pari a circa 500 milioni di euro, investita in un fondo d'investimento non quotato su alcun

mercato regolamentato e sul quale non erano disponibili rendiconti di gestione, non essendo ancora passato
un anno dalla sua costituzione.

Alla fine del mese di ottobre € stato chiesto alla societd di fornire al mercato una
rappresentazione completa ¢ organica della situazione cosi come emersa dagli accertamenti sollecitati
dalla Consob, chiarendo in particolare i due aspetti pit critici: la gestione delle “attivita finanziarie

non immobilizzate” e i piani della societa per le emissioni obbligazionarie in scadenza entro la fine
del 2003.

Sin dai primi giomi di novembre hanno cominciato a emergere segnali sulla difficolta di
gestione della liquidita della Parmalat e di contro si sono intensificate le richieste della Consob di
informare il mercato, data la rilevanza degli elementi via via riscontrati e la crescente sensibilita del
mercato. In tale mese sono state effettuate quatiro richieste di informazioni al collegio sindacale e
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alle societa di revisione e tre richieste alla societa di informare il mercato sugli eventi in corso, ai
sensi dell’art. 114 del Tuf.

In relazione a esse la societa ha pubblicato diversi comunicati con i quali ha fornito dettagli
sulla gestione della liquidita — con particolare riferimento al fondo Epicurum, del quale annuncia la
liquidazione entro il 4 dicembre - ¢ ha comunicato rilievi critici avanzati per la prima volta dal
revisore principale sulla contabilizzazione di tale fondo. E’ stato inoltre sostituito il responsabile
della finanza della societa.

La reazione del mercato a tali comunicazioni penalizza fortemente la quotazione del titolo, in presenza
di una crescita consistente del volume degli scambi.

1 giudizi degli analisti e della societa di rating che coprono la societa risentono delle incertezze del
mercato: gli studi prodotti da due intermediari rivedono al ribasso il consiglio operativo, in un caso
passando da Buy a Hold e in un altro da Hold a Sell, mentre la societa di rating, pur non mutando il giudizio
complessivo, rivede la prospettiva da “stabile” a “negativa” anticipando un possibile downgrading del
giudizio.

La liquidazione del fondo Epicurum e il rimborso del prestito obbligazionario di 150 milioni
di euro in scadenza sono gli eventi sui quali il mercato misura la possibilitd per la Parmalat di
superare la fase di incertezza. Il procrastinarsi della liquidazione del fondo e le difficolta che
emergono nel rimborso del prestito obbligazionario per un importo relativamente modesto rispetto
alle asserite dimensioni della liquidita disponibile provocano un crollo del titolo nei primi giorni di
dicembre con una esplosione del volume degli scambi, che ne rendono difficile la contrattazione.

Sulla base delle pressanti richieste della Consob emerge, in data 18 dicembre, |’inesistenza
della lhquidita dichiarata per 3,95 miliardi di euro, la cui contabilizzazione si basava su
un’attestazione risultata falsa di un intermediario americano. Emerge di conseguenza la falsita dei
dati di bilancio della Parmalat.

In conseguenza di cid, in data 19 dicembre, la Consob provvede a segnalare tempestivamente
all’ Autorita Giudiziaria la vicenda e a far emettere un comunicato che completa I’informativa al

mercato. Il titolo viene sospeso definitivamente il 22 dicembre, quando ha perso quasi interamente il
suo valore.

La gestione della Parmalat viene affidata a soggetti estranei agli assetti di controllo, mentre
escono dal consiglio di amministrazione i rappresentanti dell’azionista di maggioranza, fino
all’ammissione della societa all’amministrazione straordinaria con conseguente assegnazione della
gestione a un Commissario straordinario.

Dopo la prima segnalazione concernente I’intera vicenda e i fatti aventi possibile rilievo
penale emersi dall’attivita di vigilanza, la collaborazione con I’ Autorita Giudiziaria ¢ proseguita, e
sta proseguendo, con P'invio di tutta la documentazione rilevante per |’espletamento delle indagini,
avuto anche riguardo a quella concemente gli esiti della cooperazione internazionale.
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Contestualmente alla segnalazione alla Magistratura, la Consob infatti, considerata la natura
multinazionale delle attivita soprattutto finanziarie del gruppo Parmalat e la rilevanza che nelle
vicende hanno ricoperto soggetti esteri, ha attivato la cooperazione internazionale richiedendo la
collaborazione delle Autorita di diversi paesi per approfondire ulteriormente la conoscenza dei fatti e
la verifica delle informazioni (sul punto, si veda il paragrafo successivo).

E stato anche deciso di impugnare il bilancio della Parmalat per il 2002, esercitando i poteri
previsti dall’art. 157 del Tuf, essendo risultata palese la violazione delle norme del codice civile che

impongono una rappresentazione veritiera e corretta della situazione economico-patrimoniale e
finanziaria della societa.

Dopo la scoperta della frode la Consob ha attivato gli accertamenti consentiti sul
comportamento delle societd di revisione che partecipavano alla revisione del gruppo Parmalat e su
quello dei componenti il collegio sindacale; al termine delle istruttorie in corso saranno adottati i
provvedimenti conseguenti €, per quanto dovesse ulteriormente riscontrarsi avere profili di valenza
penale, sara tempestivamente informata I’ Autoritd Giudiziaria.

La cooperazione internazionale

Un ruolo molto importante nell’attivita di vigilanza della Consob ha avuto la cooperazione
internazionale; essa € stata tempestivamente attivata data la natura multinazionale delle attivita della
Parmalat e dei1 soggetti coinvolti, soprattutto in qualita di intermedian, nella gestione finanziaria del

gruppo e considerato il contesto transnazionale delle attivita criminose poste in essere dai soggetti
coinvolti.

L'attivita di indagine ha infatti riguardato, e riguarda, collocamenti di obbligazioni poste in
essere prevalentemente all’estero, nonché triangolazioni operative e schemi societari che si sono
avvalsi, tra J’altro, di entita stabilite e operanti nell’ambito di paradisi fiscali.

Gli accordi di cooperazione per lo scambio di informazioni riservate stipulati dalla Consob con
Autorita estere ai sensi dell’art. 4 del Tuf’, hanno consentito di acquisire dati e documenti rendendo
tra I'altro possibile alla Consob di meglio documentare la denuncia all’ Autorita Giudiziaria e di
meglio supportare I'impugnativa del bilancio Parmalat; essi si sono rivelati strumento essenziale per
agevolare e rendere diretta e immediata la cooperazione tra la Securities Exchange Commission
(Sec), titolare della civil action, e 1a Magistratura italiana, favorendo un contatto diretto con le
Procure di Parma e Milano, cui sono stati forniti i dati ottenuti per il tramite della cooperazione

2 Allo stato risultano sottoscritti, con Autorita comunitarie € non, 32 accordi, nonché I’accordo multilaterale
della losco (che conta 24 aderenti tra cui la Consob) e I'accordo multilaterale del Cesr tra le Commissioni che
partecipano allo Spazio Economico Europeo.
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amministrativa. Notevole rilievo, nel caso specifico, ha assunto anche la cooperazione con la
Financial Services Authority (Fsa) del Regno Unito®.

In particolare la cooperazione con la Sec ¢ stata attivata al fine di effettuare accertamenti per il
tramite dell'Autorita di vigilanza americana in merito alla esistenza di liquidita pari a 3,95 miliardi di Euro
su un conto corrente intestato a Bonlat presso la Bank of America di New York. L attivita di collaborazione
con la Sec é proseguita con contatti continui, scritti, telefonici e personali, anche per approfondire ipotesi di
esistenza di disponibilita riconducibili alla famiglia Tanzi e al gruppo Parmalat presso intermediari
americani* La Consob, a sua volta, ai sensi dei citati accordi di cooperazione, ha ricevuto richieste di
assistenza da parte della Sec finalizzate all'accertamento di illeciti commessi sul mercato americano dove i

titoli emessi da societa del gruppo Parmalat hanno costituito oggetto di offerte destinate a investitori
qualificati (private placement) sin dal 1996.

La collaborazione avviata con la Fsa del Regno Unito é stata finalizzata principalmente a verificare
I'esistenza di disponibilita riconducibili al gruppo Parmalat presso la Bank of America, nonché a verificare il
comportamento dei numerosi intermediari italiani ed esteri intervenuti nel collocamento di titoli Parmalat.

Il caso Cirio

La cnisi della Cirio ha portato - tra fine 2002 ¢ meta 2003 — al dissesto di uno dei piu
importanti gruppi industriali italiani operanti nel settore agroalimentare. L.’aggravarsi della situazione
finanziania della societa ha provocato nel novembre 2002 il mancato pagamento di uno dei sette
prestiti obbligazionari emessi dal gruppo: si tratta della prima inadempienza sul mercato
obbligazionario di un gruppo quotato italiano.

A seguito di tale evento, sono scattate le clausole di cross default anche per gli altri sei prestiti
obbligazionari, per un importo complessivo di 1.125 milioni di euro. I sette prestiti obbligazionari
erano stati tutti collocati sull’euromercato — attraverso offerte riservate a investitori istituzionali — e
quotati sulla Borsa del Lussemburgo. Tutti i prestiti erano privi di rating.

I'motivi della crisi finanziaria del gruppo Cirio sono da ricondurre alla presenza di un notevole
ammontare di crediti finanziari del gruppo stesso verso societa correlate, direttamente controllate

3 Altre attivita di cooperazione sono state attivate con le Autorita del Lussemburgo, Olanda, Irlanda, Malta,
Ungheria e Austria. La Consob ha cercato di attivare un canale per lo scambio di informazioni mediante
collaborazione amministrativa tra organi di controllo del mercato anche conle competenti Autorita delle isole
Cayman. Dette Autorita, tuttavia, hanno solo inoltrato talune informazioni alla Consob e hanno trasmesso
taluni documenti all'Ufficio Italiano Cambi che é 1’ Autorita competente in materia di riciclaggio (Fiu —
Financial Intelligence Unit) notificata per I'Italia in sede Fatf (Financial Action Task Force).

* Nell'ambito di questa attivita di collaborazione tra la Consob e la Sec sono stati organizzati incontri in Italia
tra rappresentanti della Sec e Autorita inquirenti italiane di Milano ¢ Parma. In particolare, in data 29
dicembre 2003 su richiesta della Sec, che preannunciava I'avvio di un’azione civile negli Stati Uniti, venivano
presi accordi con le Procure di Milano e di Parma per organizzare un incontro il successivo 31 dicembre Un

nuovo incontro, al quale ha partecipato un team di quattordici investigatori americani, si & tenuto in data 24 e
25 febbraio u.s.



Camera dei Deputati — 34 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

dall’azionista di maggioranza, e dal venir meno dell’accordo per la cessione di Bombril S.A. Tali
crediti non saranno infatti pil recuperati dal gruppo Cirio, contribuendo in modo decisivo
all’insolvenza dello stesso, mentre la mancata cessione non ha consentito I’entrata per il gruppo di
liquidita utile a ripianare le posizioni debitorie.

Con riferimento al livello dell'indebitamento, oltre ai prestiti obbligazionari sopra menzionati, il
gruppo Cirio aveva, al momento dello scoppio della crisi, debiti nei confronti delle banche pari a circa 335
milioni di euro (riferiti a fine 2002), peraltro, notevolmente ridottisi rispetto ai tre anni precedenti (874
milioni di euro circa a fine 1999), a fronte della crescita del debito obbligazionario.

11 gruppo, nel periodo, non ¢ stato oggetto di valutazione e di analisi ufficiali da parte di
agenzie di rating o di analisti; cid ha contribuito ad accrescere le difficolta di valutare la situazione
economico-finanziaria e la sua evoluzione.

I principali aspetti critici che si sono manifestati nel caso Cirio hanno riguardato, da un lato, la
trasparenza e il grado di affidabilita dell’informativa riferita alle operazioni poste in essere dalla
societa quotata (con particolare riferimento alle operazioni finanziarie con parti correlate) e dei
relativi bilanci, nonché 1’efficacia del monitoraggio effettuato dagli organi di controllo interni ed
esterni (in particolare, collegio sindacale e societa di revisione); dall’altro, il comportamento degli
intermedian coinvolti nella commercializzazione dei bond, in particolare per quanto conceme la
vendita da parte delle banche a clientela non professionale (cosiddetta retail) dei titoli obbligazionari

emessi da societa del gruppo Cino, inizialmente collocati tramite offerte destinate a investitori
qualificati.

I caso Cirio presenta pertanto alcune rilevanti differenze rispetto al caso Parmalat, in quanto
I’informazione societaria non ¢ stata caratterizzata da estesi € prolungati fenomeni di occultamento e
falsificazione, ma si & prodotto in conseguenza della mancata comunicazione della intervenuta
inesigibilita dei crediti verso parti correlate, la cui esistenza non era stata occultata al mercato.

Sono tuttavia emerse carenze in merito alla completezza e alla presenza di adeguate
motivazioni in particolare con riferimento ai crediti finanziari verso parti correlate (costituite da
societa facenti capo direttamente all’azionista di controlio ultimo Sergio Cragnotti) sin dai mesi
precedenti I'approvazione del bilancio 1999 ¢ si sono ripresentate in occasione dell’approvazione dei

bilanci successivi anche in relazione al piano di riassetto del gruppo e alle prospettive di rientro
dall’indebitamento finanziario.

Benché la societa abbia fomnito in tutte le occasioni le informazioni e gli approfondimenti
richiesti, gh stessi sono risultati non completi né corretti a causa della condotta degli amministratori e
delle carenze del collegio sindacale e della societ di revisione.

I controlli (interni ed esterni) sulla gestione, sulla contabilita e sui bilanci, sono risultati infatti
scarsamente efficaci, e comunque caratterizzati da comportamenti non conformi a legge.
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In particolare, il collegio sindacale non ha esercitato nei confronti della Consob — né nei
confronti dei soci — il potere di segnalazione di eventuali irregolaritd, riscontrate nell’attivita di
vigilanza, attribuitogli dal Tuf (art. 149, comma 3). Tali circostanze hanno indotto la Consob a
mettere in discussione la correttezza del comportamento dei sindaci.

Inoltre, la societa di revisione, pur riportando nelle proprie relazioni ai bilanci 2000 ¢ 2001 un
richiamo di informativa sull’entita dei crediti finanziari netti di Cirio Finanziaria spa verso la
controllante Cirio Holding spa e verso parti correlate, ha espresso un giudizio positivo su entrambj i
bilanci senza formulare alcun rilievo sulla recuperabilita di detti crediti.

In tale contesto I’attivita della Consob si € concretizzata nelle seguenti azioni.

Al fine di colmare le carenze informative si & intervenuti, ripetutamente, a partire
dall’assemblea di bilancio del 1999, per ottenere una maggiore trasparenza sulle operazioni con parti
correlate nonché sul piano di riassetto e sulle prospettive di rientro dell’indebitamento finanziario del
gruppo.

In particolare, nel corso del periodo 2000-2002, la Consob ha richiesto !'integrazione delle
informazioni concernenti la situazione economico-finanziaria della Cirio e del suo gruppo, soprattutto in
occasione delle assemblee della societa che approvavano il bilancio di esercizio. E questo, nonostante il Tuf

avesse abrogato 1'obbligo di rrasmissione del progetto di bilancio alla Consob nei venti giorni precedenti
{’assemblea.

L’attivita di vigilanza sull’emittente quotato, nei tre anni, si & sostanziata in dodici audizioni a
livello di Commuissione o di Uffici, con amministratori, sindaci e revisori, e in dieci richieste di
integrazione dell’informativa su poste contabili. Sono stati inoltre diffusi i comunicati stampa (76 nel
triennio) previsti dalla disciplina dell’informazione continua.

Le richieste fatte € i comunicati diramati hanno posto sistematicamente all’attenzione del
mercato le poste critiche del bilancio del gruppo e richiamato, piu volte, 1’attenzione degli organi
preposti al controllo contabile e amministrativo della societa su tali poste.

Le valutazioni sul grado di trasparenza dell’informativa societaria e sul comportamento degli
ammunistratori e degli organi di controllo hanno indotto, progressivamente, la Consob ad assumere
una serie di ulteriori iniziative; tra esse:

- lo svolgimento di una urgente verifica ispettiva presso la societa Cirio Finanziaria, nel novembre
2002;

- I'impugnativa dei bilanci d’esercizio e consolidato al 31 dicembre 2001 per irregolarita, accertate
anche alla luce della verifica ispettiva, nella valutazione dei crediti con parti correlate € nella
descrizione degli impegni e dei rischi connessi alle emissioni obbligazionarie;

- T’adozione di sanzioni nei confronti dei sindaci di Cirio Finanziaria spa per omessa tempestiva
comunicazione alla Consob di irregolarita nella redazione della relazione semestrale al 30 giugno



Camera dei Deputati — 36 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

2002;

- Tavvio di verifiche ispettive presso le societa di revisione del gruppo: Deloitte& Touche — che
aveva svolto i lavori di revisione sul bilancio al 31 dicembre 2001 - e Grant Thomton (ora
Ttalaudit spa), incaricata della revisione sulla relazione semestrale al 30 giugno 2002;

- larecente adozione di delibere di sospensione, ciascuna per il periodo massimo di due anni, dei
partners incaricati della revisione del bilancio al 31 dicembre 2001 e dei lavori sulla semestrale al
30 giugno 2002 (rispettivamente Deloitte&Touche spa e Italaudit spa ex Grant Thornton).

Ulteriori profili critici sono emersi con riguardo al comportamento tenuto dagli intermediari
che, nel triennio 2000-2002, hanno collocato o negoziato obbligazioni del gruppo Cirio.

Come gia ricordato, i titoli sono stati oggetto di collocamento privato (private placement),
attraverso il quale le obbligazioni sono state offerte a investitori istituzionali. In tale ipotesi la
normativa nazionale, in conformita alla disciplina comunitaria, prevede che le operazioni non siano
soggette alle norme in materia di sollecitazione all’ investimento, che trovano applicazione solo nelle
1potest in cui i titoli siano offerti direttamente al pubblico dei risparmiatori. Esse pertanto non hanno

dato luogo alla pubblicazione di un prospetto informativo e quindi ad alcun intervento da parte della
Consob.

L’adozione di un private placement non impedisce tuttavia che i titoli emessi siano
successivamente destinati alla clientela privata, attraverso i servizi di investimento resi dagli
intermediari.

A questo proposito ¢ opportuno far presente che la diffusione dei titoli presso il pubblico non implica
necessariamente il ricorso a modalita sollecitatorie. Il medesimo risultato finale puo essere infatti ottenuto
anche mediante la prestazione di servizi d’investimento e piti precisamente dei servizi di negoziazione e di
raccolta di ordini. Tali servizi, come noto, sono previsti e disciplinati nell ‘ordinamento con regole specifiche
finalizzate ad assicurare la diligenza, correttezza e trasparenza dei comportamenti degli intermediari.

In altri termini, ove vengano distribuiti titoli presso il pubblico, il legislatore ha disposto due distinte
discipline per la tutela degli investitori in ragione delle modalita utilizzate (quella degli intermediari e quella
in materia di sollecitazione). che possono trovare applicazione anche in via autonoma. Piu precisamente,
quando per il classamento si ricorre all'offerta pubblica, operano gli obblighi informativi consistenti
prevalentemente nella pubblicazione di un prospetto; quando manca una attivita sollecitatoria e la
distribuzione awviene in virti della prestazione di un servizio di investimento, risultano applicabili
esclusivamente le regole di comportamento degli intermediari. E evidente che le due discipline possono
concorrere ove | 'offerta pubblica venga effettuata anche tramite intermediari finanziari.

Una quota consistente di bond Cirio ¢ stata venduta dagli investitori professionali, originali
destinatari del collocamento, a clientela retail, spesso in un arco temporale compreso tra il lancio del
prestito e la data di regolamento dello stesso (cosiddetto grey marker).

L’estensione della diffusione presso il pubblico di tali strumenti che, come detto, in funzione
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delle loro caratteristiche di rischiosita, scarsa liquidita, mancanza di rating “ufficiali”, erano destinati
a investitori professionali, hanno sollevato il problema di verificare se in realta tale diffusione fosse

stata attuata in modo conforme a norma da parte dei soggetti coinvolti nella varie fasi
dell’operazione.

La Consob ha pertanto effettuato accertamenti sugli intermediari coinvolti, a vario titolo, nei
“collocamenti” obbligazionari del gruppo Cirio, intraprendendo — nel corso del 2003 - verifiche
ispettive sugli intermediari pit attivi nella compravendita di titoli Cirio nella fase del cosiddetto grey
market € svolgendo una serie di ulteriori verifiche sull’emittente e sugli intermediari componenti i
management group dei vari collocamenti obbligazionari.

In particolare, su dieci intermediari individuati come i piti attivi, la Consob ha condotto direttamente
ispezioni su sei banche, mentre, con riferimento ai restanti quattro intermediari, non sono state deliberate
ispezioni in quanto nei loro confronti erano gia in corso, per altri fini, accertamenti ispettivi da parte della
Banca d'Italia. In tali casi, la Commissione ha richiesto a quest’ultima - ai sensi degli artt. 4, comma | e 10,
comma 2 del Tuf (che stabiliscono la reciproca collaborazione tra le due Autorita anche in sede ispettiva) ~
di effettuare specifici accertamenti.

Le verifiche svolte sono state mirate a verificare: in primo luogo, la eventuale violazione delle
norme relative alla sollecitazione del pubblico risparmio da parte dei vari soggetti coinvolti nei
collocamenti e nelle successive vendite al pubblico (I’emittente, gli intermedian facenti parte del
cosiddetto management group, cio¢ del consorzio di collocamento, gli altri intermediari cui sono
stati collocati i titoli in prima battuta e che hanno successivamente venduto i titoli alla clientela
retail); in secondo luogo, il rispetto delle norme - fissate dal Tuf e dal Regolamento Consob
11522/1998 — in materia di prestazione dei servizi di investimento da parte degli intermediari che
hanno venduto i titoli a clientela retail.

Con riferimento al primo profilo, dagli accertamenti ispettivi effettuati e dall’ulteriore
documentazione acquisita non sono emerse prove o, comunque, indizi gravi, precisi € concordanti
tali da consentire di qualificare I"attivita posta in essere, sia singolarmente che nel suo complesso,
dall’emittente, dagli intermediari componenti i management group o dagli intermediari ispezionati,
come una sollecitazione all’investimento quale prevista dall’art. 1, comma 1, lett. t) del Tuf.

Dalle verifiche ispettive e dalla documentazione acquisita & quindi emerso che 1’obiettivo
finale di distribuzione presso il pubblico refail delle obbligazioni Cirio ¢ stato raggiunto mediante la
prestazione di un servizio di investimento.

La possibilita prevista dall’ordinamento di utilizzare modelli alternativi per I’ottenimento di un
medesimo risultato, ha, all’evidenza, consentito di non sottostare agli obblighi informativi propri
dell’offerta al pubblico per distribuire diffusamente le obbligazioni Cirio, privilegiando invece
I'utilizzo esclusivo dei servizi di intermediazione.

Con riferimento al secondo profilo, le verifiche della Consob si sono concentrate sulla
sussistenza di violazioni delle regole di condotta fissate dall’ordinamento per la prestazione dei
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servizi di investimento, da parte degli intermediari che hanno venduto i titoli alla clientela retail. In
particolare, gli accertamenti hanno riguardato sia I’affidabilita e la completezza dell'informativa
fornita agli investitori ~ anche con riguardo ai rischi dell’investimento - sia la valutazione, operata

dall’intermediario, dell’adeguatezza dell’operazione posta in essere in relazione alle caratteristiche
del cliente.

Dalle verifiche sono emerse ipotesi di violazione riferite alle procedure adottate dagli
intermediari, con particolare riguardo alla capacita di assicurare una corretta informazione degli
investitori rispetto alle condizioni di rischio/rendimento degli strumenti trattati e alla valutazione
dell’adeguatezza dell’investimento in relazione alle caratteristiche dell’investitore. Sono altresi
emerse carenze in merito all’idoneita delle procedure per I'individuazione e la segnalazione al cliente
di eventuali conflitti di interessi derivanti dal finanziamento, a opera della banca, dell’emittente i
bond trattati con la clientela.

Scarsa ¢ risultata la conoscenza in capo alle unita periferiche delle banche delle caratteristiche
e dei rischi dei bond Cirio negoziati; scarse, di conseguenza, le informazioni fornite ai clienti.

Le verifiche in merito all’eventuale configurazione di ipotesi di “sollecitazione abusiva” ¢ i
primi riscontri rispetto all'area “servizi di investimento” sono stati oggetto di un primo csame di
carattere generale da parte della Commissione. Sono ora all’esame i risultati istruttori specifici su
ciascuna delle dieci banche ispezionate, al fine dell’assunzione dei provvedimenti conseguenti, per i
casi di violazione della disciplina in tema di prestazione dei servizi di investimento.

Parallelamente alla azione di vigilanza ¢ stata svolta, fin dal marzo 2003 ed ¢ tuttora in corso,
un’intensa attivita di collaborazione con I’ Autorita Giudiziaria che indaga sulla vicenda Cirio per gli
aspetti di rilevanza penale.

In relazione a tale vicenda, si ricorda altresi che alcuni primari istituti di credito hanno avviato
iniziative volte a rimborsare in tutto o in parte i risparmiatori che avevano acquistato obbligazioni del
gruppo Cirio.

Gli altri casi di crisi societarie e i problemi delle societa di calcio quotate

In aggiunta alle vicende delle societa del gruppo Parmalat e di quello Cirio, nel corso del 2003
si sono manifestate altre situazioni di crisi societaria, anche connesse all’andamento negativo dei
mercati, che hanno interessato numerose societa quotate di dimensioni medio-piccole e/o operanti in

particolan settori tra i quali, quello calcistico, gia caratterizzato da situazioni di forte tensione
finanziaria.

Tale situazione ha determinato considerevoli effetti sull’attivita di vigilanza della Consob che
si € trovata ad affrontare, rispetto agli anni precedenti, numerose e diversificate problematiche
societarie connesse in particolare al rischio della continuita aziendale.
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1l risultato di tale scenario & stato un notevole incremento degli interventi in materia di
informativa societaria e in particolare di quelli relativi alla correttezza ¢ completezza delle
informazioni rese nella documentazione contabile periodica (infrannuale e annuale). A tale
proposito, vanno sottolineati gli interventi che hanno dato luogo a impugnazioni di bilanci
d’esercizio e consolidati ¢ le segnalazioni all’ Autorita Giudiziaria, in misura assolutamente inusuale
rispetto al passato.

Vale la pena di sottolineare che ’adozione di provvedimenti cosi invasivi, quali I'impugnativa
di bilancio e la denuncia per falso in comunicazioni sociali, & la conseguenza di pratiche societarie
scorrette ¢ illecite ormai relativamente diffuse.

Cid vuol dire che I'attivita di vigilanza non pud pilt concentrarsi su interventi volti
esclusivamente a migliorare 1’informazione al mercato, ma & costretta a orientarsi sempre di pid,
laddove emergano sintomi significativi, verso 1’obiettivo di individuare ¢ segnalare, se del caso,
all’ Autoritd Giudiziaria i comportamenti illeciti; & di tutta evidenza la maggiore onerosita €
complessita di tale funzione.

A cid si aggiunga I'incremento degli interventi di natura tradizionale che si sono sostanziati in
richieste di tipo strutturato sull’informazione finanziaria con I’ obiettivo di ravvicinare la tempistica
di comunicazione al mercato.

La concomitanza di tali situazioni critiche — sintomo preoccupante da non sottovalutare — ha
comportato che nel 2003 ¢ quasi raddoppiato, rispetto all’anno precedente, il numero di interventi
sull’informazione societaria che la Consob ha ritenuto di effettuare: per ottenere dati o informazioni
da azionisti, amministratori, sindaci e da societa di revisione, ai sensi dell’art. 115 del Tuf, o per
esporre, migliorare o integrare i flussi informativi destinati al pubblico, ai sensi dell’art. 114 del Tuf.

L ’elenco delle societa in evidente stato di crisi aziendale

Oggetto di particolare attenzione da parte della Commissione ¢ stata la situazione di un gruppo
di emittenti quotati per i quali si & evidenziata una situazione di potenziale rischio per la continuita
aziendale, attestata dagli organi di controllo societari, ovvero da segnali di evidente sofferenza
patrimoniale. Sulle societa con tali caratteristiche la Consob ha attivato, gia dal 2002, un’attivita di
controllo periodica volta soprattutto a garantire la messa a disposizione del pubblico, con periodicita
pill intensa rispetto agli standard ordinari dell’informativa contabile, di elementi informativi
aggiornati sull’evoluzione delia situazione aziendale e del gruppo di appartenenza.

In questi casi, infatti, la Commissione, nell’ottica di assicurare una pil completa e tempestiva
informazione finanziaria da rendere al mercato, fermi restando i normali obblighi, ha ritenuto
necessario imporre alle societa interessate la diffusione, con cadenza mensile, secondo le modalita di
cui all’art. 66 del Regolamento 11971/1999, di un comunicato stampa contenente informazioni
aggiornate sulle variabili critiche delle singole situazioni aziendali.
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Nel corso del 2003, la Commissione ha assoggettato 6 emittenti quotati agli obblighi di
comunicazione mensile. Considerando gli analoghi interventi assunti in precedenza, alla fine del 2003,
risultavano soggette a tali obblighi 15 emittenti’ (individuati tra quelli che presentavano perdite superiori a
un terzo del capitale o sui cui conti la societa di revisione aveva espresso un giudizio negativo o si era
dichiarata impossibilitata a esprimere un giudizio).

Per cinque di queste ¢ progressivamente emerso uno stato di insolvenza; tra esse € da
segnalare la societa Giacomelli.

Il caso della Giacomelli, pur essendo di dimensioni contenute rispetto alle crisi di Parmalat e
Cirio, presenta alcuni elementi di rilievo con riferimento in particolare ad alcuni eventi societari, alla

diffusione di obbligazioni tra il pubblico ¢ al comportamento di alcuni intermediari coinvolti in
eventi rilevanti della vita societaria.

Le vicende che hanno coinvolto la Giacomelli Sport Group prendono avvio dalla denuncia
presentata in data 30 maggio 2003 dal collegio sindacale e trasmessa alla Consob ai sensi dell’art.

149, comma 3, del Tuf, a seguito dell’accertamento di gravi irregolarita da parte degli amministratori
nella gestione della societa.

Le criticita riscontrate dal collegio sindacale vertevano sostanzialmente sulla omessa informazione da
parte degli amministratori del grave peggioramento della situazione finanziaria del gruppo nei primi mesi
del 2003, deterioramento che ha successivamente condotto gli amministratori della Giacomelli a sollecitare
il ricorso alla procedura di amministrazione controllata ai sensi del r.d. 16 marzo 1942, n. 267. In occasione
dell'assemblea straordinaria convocata nel mese di luglio, la Commissione ha richiesto, analogamente a

quanto effettuato per altre societa che versano in stato di grave crisi economico-finanziaria, la diffusione di
dati e informazioni a cadenza mensile.

Anche a seguito di ulteriori informazioni assunte dai sindaci e dagli amministratori della societa, la
Commissione ha deliberato di attivare i poteri di impugnativa del bilancio d’esercizio e consolidato 2002
della societa, la cui assemblea nel mese di settembre ha preso atto della perdita integrale e dello stato di
insolvenza e ha deliberato il passaggio dall'amministrazione controllata alla procedura di amministrazione
straordinaria disciplinata dal d.lgs. 270/1999. La Commissione ha inoltre avviato accertamenti ispettivi nei
confronti della societa incaricata dei lavori di revisione, i cui risultati sono all'esame degli uffici.

Anche in questo caso, come gia nei casi Cirio e Parmalat, la crisi ha coinvolto i possessori
delle obbligazioni - emesse dal gruppo poco prima dell’emergere della situazione di difficolta
finanziaria aggravata da un’operazione di acquisizione ~ i cui proventi non erano stati impiegati,
contrariamente a quanto contenuto nelle informazioni rilasciate all’atto del collocamento agli
1stituzionali, per ristrutturare 1'indebitamento della societa.

L’analisi dell’operativita e della produzione di studi sui titoli del gruppo Giacomelli, nonché
profili di potenziale conflitto di interessi, hanno indotto la Commissione a effettuare accertamenti sul

5 Arquati, A.S. Roma, Cardnet Group, CHL, CTO, Finarte, Fin part, Gandalf, Giacomelli Sport Group,
Necchi, Olcese, Snai, S.S. Lazio, Stayer, Tecnodiffusione.
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comportamento di due intermediari particolarmente coinvolti negli eventi legati alla societa. Gli esiti
di tali accertamenti sono all’esame degli uffici di vigilanza della Commissione.

In aggiunta a quanto sopra indicato per le societa tenute a obblighi di informativa mensili, &
emersa la necessita per la Commissione di intensificare la sua attivita nei confronti di altre societa
che, pur non presentandosi in conclamato stato di crisi, fossero da ritenere particolarmente
“sensibili”. Rientrano in questo secondo gruppo societa, alle quali non sono stati imposti obblighi di
comunicazione periodici aggiuntivi rispetto a quelli previsti per tutti gli emittenti titoli quotati, ma
che versano in situazioni finanziarie tese o presentano alcuni fattori di rischio. Anche in questo caso
si € ritenuto di prestare una particolare attenzione ai flussi informativi da rendere al mercato,
intervenendo con specifiche richieste ogni volta che, in relazione ai singoli casi, fosse opportuno

fornire informazioni aggiuntive utili alla corretta e compiuta valutazione delle societa da parte degli
investitori.

Le societa di calcio quotate

Nel contesto delle attivita di vigilanza sulle societa in situazione di difficolta, nel 2003 ¢ stata
rafforzata I’attivita di monitoraggio nei confronti delle societd di calcio quotate al Mercato
Telematico Azionario (Mta), per le quali si sono manifestati particolari esigenze di trasparenza,
considerata anche la crisi strutturale che investe il settore calcistico.

I nicorrenti e generalizzati squilibri economici delle societa di calcio italiane rendono
nuovamente attuale un dibattito sull’ opportunita della loro quotazione, in termini di costi/benefici per
il mercato. L’esperienza maturata nel nostro paese offre senz’altro utili spunti di riflessione.

In Italia le quotazioni delle societa di calcio sono avvenute dopo 1’entrata in vigore del Tuf,
che, tra I'altro, ha portato a privatizzare le competenze sul listing.

La prima societa di calcio a essere quotata é stata, dunque, nel 1998 la S.S.Lazio spa; a seguire, sono
state ammesse in borsa nel 2000 le azioni della A.S.Roma spa e nel 2001 quelle della Juventus F.C. spa.
Sotto un profilo strettamente giuridico, sino al 1996 la possibilita di quotare le societa di gestione di club
sportivi calcistici risultava preclusa dal loro status speciale di societa sportive senza fini di lucro. Questo
ostacolo é stato poi rimosso dalla legge586/1996, modificativa della legge sul riordino del settore
“professionistico "(legge 91/1981), che riconoscendo il fine di lucro alle societa di calcio, ne ha consentito la
trasformazione da societa sportive in societa per azioni o a responsabilita limitata e la distribuzione degli
utili eventualmente conseguiti.

E stato questo il primo momento in cui le istituzioni competenti — Borsa Italiana spa per i
requisiti di ammissione e Consob per il prospetto di quotazione — hanno dovuto affrontare il tema
dell’accessibilita delle societa calcistiche ai mercati regolamentati italiani.

All'epoca aveva costituito un utile termine di paragone per una valutazione delle potenzialitd e delle
criticita delle attivita del calcio I'esperienza del Regno Unito, dove queste attivita avevano raggiunto uno
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stadio di maggiore maturita e gia da tempo risultavano ammesse a quotazione diverse societa sportive. I club
britannici quotati avevano a loro vantaggio rispetto a quelli italiani, fondamentalmente una maggiore
diversificazione delle fonti di ricavo nonché la proprieta dello stadio, che, al di la del valore in 5é, consentiva
di ottimizzare lo sfruttamento dei ritorni pubblicitari.

Tuttavia per i maggiori club italiani, quelli cioé con il pit ampio bacino di utenza, si cominciavano a
prospettare importanti opportunitd legate soprattutto allo sviluppo della pay-per-view, e quindi del mercato
dei diritti televisivi, e di un pit razionale utilizzo degli stadi, con possibilita di affermazione del
merchandising. Inoltre, sul versante dei trasferimenti dei diritti alle prestazioni sportive, si cominciavano ad
affermare su scala europea, dopo il pronunciamento della Corte Europea del dicembre 1995, noto come

“sentenza Bosman "~ che aveva portato all abolizione delle indennita da cessione - nuove regole del mercato

destinate a ridurre le aspettative di ritorno economico e patrimoniale in caso di trasferimento di un
calciatore e che avrebbero conseguentemente dovuto portare a una riduzione del valore di carico delle
immobilizzazioni relative al possesso dei “cartellini” dei giocatori.

A fronte di queste opportunitd prospettiche e di questi interventi istituzionali di
razionalizzazione dei comportamenti contabili, vi erano i rischi legati alla volatilita dei ricavi, alla
rigidita della struttura dei costi e agli squilibri finanziari. La Consob nella sua funzione di
approvazione del prospetto di quotazione ha richiesto che questi elementi fossero rappresentati a

chiare lettere nelle avvertenze per gli investitori come rischi specifici dell’emittente e del settore di
appartenenza.

A 0ggi si puo osservare una ricomposizione delle fonti di ricavo delle societa calcistiche: nel 1996, i
ricavi da gare costituivano buona parte (il 47 per cento circa) del fatturato totale delle societa di calcio
italiane, mentre i ricavi da diritti televisivi ne rappresentavano solo il 25 per cento; oggi la situazione si é
radicalmente invertita: circa 1’80 per cento dei ricavi é generato dai diritti televisivi, di immagine,
sponsorizzazioni, mentre scendono al 10 per cento i ricavi da gare. Come conseguenza della diversificazione
dei ricavi, essi appaiono meno volatili rispetto al conseguimento dei risultati Sportivi.

In tale occasione non furono previste le forti variazioni dei prezzi delle cessioni dei diritti alle
prestazioni sportive dei calciatori, né fu prevista la crescita eccezionale dei loro Ingaggi.

Il permanere di questi problemi ha indebolito a livello sistemico il settore calcio. Non &
compito della Consob esprimersi sul merito tecnico, industriale o politico delle dinamiche e delle
regole del gioco specifiche di determinati settori economict, ivi incluso quello del calcio. Tuttavia,
quando in queste dinamiche viene coinvolto il pubblico risparmio, vi ¢ la necessita per I’ Autorita di
vigilanza di individuare le patologie e le soluzioni pil opportune ai fini dei riflessi sull’attivita di
vigilanza. Da questo punto di vista si pud osservare che la possibilita introdotta dalla legge 27/2003
(di conversione del d.1. 282/2002), di capitalizzare le svalutazioni dei diritti alle prestazioni sportive
dei calciatori, se da un lato ha evitato immediati dissesti finanziari, non ha affrontato i problemi di
tipo strutturale del mercato e, inoltre, con riferimento alle societa quotate, ha comportato un deciso
allontanamento dall’obiettivo di armonizzare nell’ambito del mercato europeo gh standard contabili
e di migliorare la qualita dell’'informazione finanziaria, come previsto dal regolamento europeo
n.1606/2002, che obbliga le societa quotate a redigere dal 2005 i propri conti consolidati in
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conformita con i principi contabili intemazionali (International Financial Reporting Standards).

Le fragilita dell 'industria del calcio hanno trovato riscontro anche negli andamenti dei prezzi di borsa
delle azioni delle societa di calcio quotate. Rispetto ai prezzi di primo collocamento, per Lazio, Roma e
Juventus si sono, registrate perdite al netto dell’andamento dell'indice di borsa pari rispettivamente al —
157,6,-90,3 e 68,1 per cento.

Volendo poi trarre un bilancio anche della qualita delle informazioni finanziarie rese al
mercato dalle societa di calcio quotate, non pu tacersi che sovente la Consob & dovuta intervenire al
fine di assicurarne la completezza e I’adeguatezza rispetto alle peculiari problematiche societarie.

Infatti, gia nel 2002 la Consob aveva ritenuto di intervenire nei confronti di queste societd, oltre che
con richieste specifiche di informazione, con una raccomandazione di carattere generale sul tema delle
informazioni contabili periodiche e dei comunicati stampa relativi a fatti rilevanti. In considerazione delle
specificita del settore del calcio, ¢ stata cosi sollecitata una maggiore attenzione sulle informazioni
concernenti i profili interessanti la gestione finanziaria e gli eventi che caratterizzano la complessiva
gestione dei calciatori, con specifico riferimento al fenomeno della compravendita di diritti pluriennali,
promuovendo un livello minimo di standardizzazione dei contenuti e delle forme di presentazione delle
informazioni finanziarie rese da tali societd al mercato.

Tuttavia le crisi aziendali che sono state rilevate hanno reso necessari ulteriori interventi mirati
alle peculiari situazioni. In particolare, due delle societa di calcio quotate sono state sottoposte a
obblighi mensili di aggiomamento delle informazioni. Infatti, la S.S. Lazio € la A.S. Roma sono,
rispettivamente dal 31 dicembre 2002 e dal 30 ottobre 2003, tra le societa tenute a fornire flussi
informativi mensili.

1l quadro descritto dagli aggiornamenti mensili di informazione resi dalle due societa rende evidente
il cospicuo ammontare dei debiti di funzionamento scaduti, che condiziona pesantemente le possibilita di
recupero di un equilibrio finanziario. Su tali situazioni si innescano, poi, difficolta di recupero di posizioni
creditorie vantate verso azionisti attuali e passati.

1 profili di indagine su cui é stata, dunque, concentrata I'attenzione della Consob hanno riguardato la
trasparenza e la correttezza delle informazioni diffuse al mercato in merito ai vari ambiti di rischio
individuabili sia in relazione alle dinamiche settoriali - inclusi i requisiti di iscrizione ai campionati sportivi
- sia con riguardo alla situazione gestionale specifica e alle iniziative avviate o da avviare per mantenere la
prospettiva della continuita aziendale. E inoltre proseguito il confronto con gli organi interni ed esterni di
controllo societario in relazione alle valutazioni compiute sui principali eventi societari.

Le incertezze che caratierizzano la continuita aziendale di queste due societa quotate e la previsione
di consistenti operazioni di aumento di capitale, con ricorso al pubblico risparmio hanno, quindi, reso, e
rendono ancora, necessaria un’attivita di costante monitoraggio sulla complessiva situazione informativa
disponibile al pubblico. Le assemblee di bilancio, le assemblee straordinarie, i consigli di amministrazione di
approvazione delle trimestrali e delle semestrali, gli annunci relativi ai piani industriali e ai requisiti di

Iscrizione ai campionati sportivi sono stati oggetto di ripetuti interventi della Consob di rettifica del quadro
informativo.
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Tali attivita hanno portato, nel corso del 2003, la Consob ad attivare, in aggiunta a quanto disposto
con gli obblighi di comunicazione mensili previsti per le societa in situazioni critiche, i poteri di cui agli artt.
114 e 115 del Tuf. Le aree su cui sono stati attivati i poteri di cui ai citati articoli del Tuf hanno interessato,
per tutte e tre le societa di calcio quotate, il trattamento contabile di specifiche operazioni nei bilanci

In particolare, nel corso del 2003, sono state fatte 20 richieste tese ad assicurare adeguati flussi
informativi al mercato e alla Consob stessa. Tali richieste si aggiungono alle 4 del 2002 e sono proseguite
nel corso del 2004 (10 richieste al 29 febbraio).

Merita rilievo la circostanza che circa la meta delle richieste riguardanti le societa di calcio quotate é
stata indirizzata alla controllante non quotata di una delle societa calcistiche sottoposte agli obblighi di
comunicazioni mensili. Cio in relazione alla situazione debitoria di tale controllante e ai consistenti crediti
nei suoi confronti vantati dalla controllata quotata.

Gli altri casi critici di diffusione al pubblico di strumenti finanziari

Il problema della correttezza di comportamento degli intermediari nei confronti della clientela
retail ¢ emerso, oltre che nel caso di collocamenti di obbligazioni di societa risultate in crisi, come in
particolar modo ¢ avvenuto nei casi Cirio e Giacomelli, anche con riferimento ad altre situazioni
nelle quali si sono presentati analoghi profili critici relativamente alla adeguatezza di determinati
strumenti finanziari per un pubblico composto in gran parte di investitori non professionali.

La dimensione di tali casi, in termini di risparmiatori coinvolti, e la loro concomitanza sono
fattori che possono incidere sulla fiducia nel comportamento degli intermediari. Tale rischio appare
nilevante in considerazione della delicatezza della fase attuale, sulla quale pesano i gravi casi di crisi
societarie, € della tendenza in atto di icomposizione dell’allocazione del risparmio finanziario delle

famiglie verso forme di investimento caratterizzate da un pitl ampio spettro di combinazioni tra
rischio e rendimento.

Operazioni relative a “prodotti"” finanziari complessi poste in essere da parte della Banca
121

Aspetti critici sono emersi in relazione ad alcune operazioni realizzate dalla Banca 121. Tali
operazioni sono state effettuate quasi esclusivamente nel periodo 1999-2001, mentre solo alcune di
esse si sono protratte fino ai primi mesi del 2003; le attivita di vigilanza della Consob, iniziate nei
primi mesi del 2002, sono tuttora in corso, anche in collaborazione con 1’ Autorita Giudiziaria.

L’attivita della Consob ¢ stata stimolata dal ricevimento, a partire dal secondo semestre 2001,
di alcuni esposti riguardanti operazioni effettuate da investitori con la Banca 121, aventi ad oggetto
una serie di “prodotti” finanziari “complessi”, riconducibili sostanzialmente a due macro categorie:

- ipiani finanziari (My way, 4 Youj che comportavano un’operazione articolata di investimento in
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obbligazioni e quote di fondi comuni e di concessione di un mutuo da parte della banca stessa®.
La presenza del finanziamento da parte della banca influenzava le consuete caratteristiche di un
investimento in obbligazioni bancarie e in quote di fondi comuni di investimento: il cliente
avrebbe conseguito un vantaggio economico solo qualora il differenziale di rendimento generato
dalle maggiori somme investite fin dall’inizio, avesse superato il costo del finanziamento
necessario a procurarsi tali somme. Inoltre, non investendo immediatamente risorse proprie, il
cliente era potenzialmente in grado di impiegare somme teoricamente molto consistenti, anche
superiori alla sua capacita di risparmio;

- 1 “prodotti” strutturati (BTP Tel, BTP On line e altri) che comportavano un’operazione
contestuale in titoli di stato e opzioni’. La presenza della componente derivata determinava un
profilo di incertezza nel rendimento a scadenza, non tipico dei titoli a reddito fisso. Cid in quanto,
alla scadenza, I'investitore avrebbe ottenuto il rimborso alla pari del capitale investito (oltre agli
interessi cedolari, comunque percepiti) solo se il prezzo del titolo o dei titoli sottostanti I’opzione
fosse risultato superiore al prezzo di esercizio della stessa; in caso contrario, egli avrebbe ricevuto
I’equivalente monetario dei titoli sottostanti subendo una perdita in conto capitale pari al
differenziale fra il prezzo di esercizio e il prezzo di mercato dei titoli.

In tali esposti — sovente indirizzati anche ad altri destinatari ~ i clienti della banca riferivano,
in modo talvolta sommario, talvolta pit dettagliato e documentato, 1’acquisto di “prodotti”
variamente qualificati e denomunati, lamentando nel contempo una scarsa o errata informativa

preventiva sull’operazione ¢ una sostanziale inadeguatezza della stessa rispetto al proprio profilo di
rischio.

® Piu in particolare i piani finanziari prevedono:

- la stipula di un contratto di mutuo fra la banca e I’investitore per costituire la provvista necessaria a
quest’ultimo a effettuare gli investimenti, che costituiscono a loro volta I’oggetto del pegno a garanzia del
rimborso del prestito.

- il netto ricavo del prestito viene investito in parte in obbligazioni e in parte in quote di fondi comuni di
investimento; 1’investimento in obbligazioni ¢ effettuato per un ammontare tale da assicurare alla scadenza
I’ottenimento di un capitale equivalente all’importo finanziato; I'investitore non ha in merito possibilita di
scelta, in quanto il piano prevede un solo specifico titolo obbligazionario in cui investire; I’investimento in
quote di Oicr avviene, invece, mediante selezione da parte del risparmiatore di fondi gestiti da societa del
gruppo.

- nel corso della vita del piano il risparmiatore non puo vendere e/o sostituire gli strumenti finanziari
acquistati, che restano vincolati al servizio dell’operazione. Per smobilizzare la sua posizione il cliente deve
procedere al rimborso del debito residuo, liquidando sul mercato gli strumenti detenuti e versando 1’eventuale
differenza.

? Le operazioni BTP Tel e simili, si articolano in due operazioni concluse contestualmente:

- il cliente acquista un titolo di Stato in contropartita diretta con la banca;

- il cliente vende alla banca opziomt OTC di tipo put con durata pari a quella del titolo di Stato, con sottostante
un paniere di titoli azionari. Le opzioni sono di tipo europeo (esercitabili dunque solo alla scadenza) e il loro
esercizio da parte della banca é automatico qualora a scadenza si verifichi la condizione di esercizio, il che
accade se alla data di scadenza il valore finale del paniere in oggetto risulta inferiore o uguale allo strike price.
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Al fine di analizzare tali profili, la Consob ha avviato nei primi mesi del 2002 — a quella data
gli esposti sui prodotti strutturati e sui piani finanziari erano diciassette — un’attivita conoscitiva e di
vigilanza, attraverso la richiesta di dati e notizie alla banca, nonché attraverso I’attivazione specifica
degli organi di controllo interno dell’intermediario stesso (funzione di controllo e organi di vertice),

ai quali veniva chiesta una relazione contenente gli esiti dei controlli svolti ¢ le conseguenti
osservazioni.

Sulla base dei dati e delle informazioni acquisite, anche attraverso ulteriori specifiche richieste
formulate alla fine del 2002, la Consob ha svolto un’attivita di analisi e di approfondimento al fine di
definire la natura dei prodotti e di individuare le eventuali aree di criticita nell’operato della Banca
121, su cui concentrare eventuali accertamenti ispettivi, avviati nel marzo del 2003.

Nell’aprile 2003, parallelamente all’attivitd ispettiva, la Commissione ha proceduto
all’audizione dei legali rappresentanti e del Presidente del Collegio sindacale del Monte Paschi di
Siena, visto che diversi intermediari del gruppo MPS (del quale Banca 121 fa parte dal luglio 2000)
avevano distribuito i “prodotti” complessi, al fine di conoscere le iniziative assunte o programmate
per gestire le vicende connesse con la distribuzione di tali prodotti.

In tale sede veniva comunicato che il gruppo MPS aveva eliminato dal budget di tutte le
banche il “prodotto” 4 You, mentre la commercializzazione delle altre tipologie di prodotti compositi
era cessata nel corso del 2001. Veniva inoltre anticipata I’intenzione, successivamente confermata, di

avviare un tavolo di intesa con le associazioni dei consumatori per la definizione dei reclami della
clientela.

A partire dall’agosto del 2003, la Banca ha fornito i progressivi aggiomamenti della situazione
dei reclami pervenuti, di quelli evasi e di quelli che avevano determinato una transazione aventi ad
oggetto i prodotti compositi € i piani finanziari.

Gli accertamenti ispettivi si sono conclusi nello scorso mese di gennaio.

Gli esiti ispettivi sono, allo stato, in corso di avanzato esame da parte degli uffici operativi
della Consob, avuto particolare riguardo all’eventuale ricorrenza di profili sollecitatoni nonché al
corretto adempimento delle regole di condotta nella prestazione dei servizi di investimento.

Con riferimento al profilo della sollecitazione del pubblico risparmio, si pone la questione
dell’applicabilita a prodotti “complessi”, come nel caso di specie, dell’esenzione prevista dail’art.
100 del Tuf dall’obbligo di pubblicazione del prospetto, quando 1’operazione riguardi “prodotti
finanziari emessi da banche .

Con riferimento alla prestazione dei servizi di investimento nei confronti della clientela,
occorre verificare 'aspetto dell’idoneita delle procedure per la valutazione dell’adeguatezza dei
prodotti rispetto al profilo di rischio degli investitori e per la corretta rappresentazione delle loro

caratteristiche, nonché 1’aspetto delle modalita concretamente adottate nella commercializzazione
con i clienti.
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Sulla vicenda in questione la Consob ha infine svolto, e sta svolgendo, intense attivita di
collaborazione con I’'Autorita Giudiziaria penale che, come noto, sta indagando sui “prodotti”
compositi commercializzati dalla Banca 121.

La diffusione delle obbligazioni argentine

Dalle stime elaborate dall’ ABI, la diffusione dei titoli argentini in Italia riguarderebbe oltre
350.000 investitori italiani, con un controvalore nominale di circa quattordici miliardi di euro. I1 95
per cento circa dei titoli argentini, per 1’85 per cento riferiti all’indebitamento pubblico, sarebbe
detenuto, sempre secondo le stime citate, da investitori privati,

L’ampia diffusione presso la clientela retail pué trovare una spiegazione nella natura di tali
titoli che, in quanto emessi da uno Stato sovrano, ingenerano un naturale affidamento circa la
solvibilita del debitore e appaiono, pertanto, strumenti verso cui convogliare i risparmi delle famiglie.

Nel caso dei titoli argentini, un ulteriore elemento di richiamo era fornito dagli alti rendimenti
previsti, i quali, tuttavia, erano direttamente correlati con la rischiosita dell’investimento, in relazione
al basso merito di credito attribuito dalle agenzie di rating allo Stato argentino.

Proprio a ragione del progressivo deterioramento della situazione economica, nel dicembre del
2001, il Governo argentino annunciava la moratoria sul proprio debito. La decisione andava a
coinvolgere i prestiti obbligazionari aventi cedole in scadenza gia nel successivo mese di gennaio
2002; essa riguardava, oltre alle emissioni dello Stato argentino, anche emissioni di altri soggetti,
pubblici e privati, del paese.

La crisi del paese sudamericano ha comportato riflessi anche in Italia, in ragione del gran
numero di risparmiatori interessati da investimenti in obbligazioni argentine, e ha dato avvio a una

complessa fase, tuttora non conclusa, di negoziati internazionali finalizzati alla ristrutturazione del
debito.

Per nessuna delle obbligazioni emesse dalla Repubblica Argentina sono state effettuate in
Italia operazioni di sollecitazione all’investimento. Risultano invece ammessi a quotazione in Italia
quindici dei numerosi prestiti obbligazionari emessi da quel paese: nella maggior parte dei casi
I’approvazione dei relativi prospetti di quotazione, in conformita delle relative disposizioni
comunitarie e delle conseguenti norme nazionali, ha seguito la procedura semplificata riservata agli
strumenti finanziari gia quotati in altri Stati membri dell’Unione Europea, per i quali un’ Autorita
competente del relativo Stato dell’Unione abbia gia approvato il prospetto di quotazione.

Le istruttorie condotte dalla Consob nel corso de! tempo hanno comunque dedicato una
particolare attenzione, nelle “Avvertenze per I’investitore”, alla descrizione dei rischi relativi
all’emittente con particolare riferimento alla tipologia di rating dell’emittente stesso e dei rischi
inerenti allo strumento finanziario oggetto di quotazione, con particolare riguardo all’assenza di
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garanzia e ai possibili problemi di liquidita dell’investimento. Una specifica menzione ¢ stata
riservata al rating, di tipo speculativo, attribuito alle emissioni dalle agenzie internazionali Moody’s
e Standard&Poor’s. E stato anche specificato che i prestiti obbligazionari in questione erano stati
precedentemente collocati attraverso operazioni originariamente rivolte a investitori professionali e

che le obbligazioni erano adatte unicamente a investitori speculativi e in condizione di valutare €
sostenere rischi speciali.

In relazione alla vigilanza svolta sugli intermediari, nel corso del 2002 é stata avviata dalla Consob
un'attivita di analisi volta a selezionare alcuni intermediari maggiormente attivi sulle emissioni
obbligazionarie argentine. A tale scopo, sono stati anche valorizzati i dati trasmessi dal Cita (Comitato
Investitori Titoli Argentina), promosso da Codacons, Adusbef, Aduc e Federconsumatori.

L attivita é stata condotta dedicando maggiore attenzione alle transazioni poste in essere nel periodo
successivo ai mesi di gennaio/febbraio 2001 - periodo a partire dal quale é stato registrato un continuo
peggioramento del rating delle obbligazioni argentine da parte delle maggiori agenzie internazionale di
rating — e avendo presenti i piu frequenti contenuti delle segnalazioni pervenute dagli investitori, in ordine, in
particolare, all 'insufficiente informativa ricevuta sui titoli e all'inadeguatezza rispetto al profilo di rischio.

Sono stati pertanto selezionati due primari intermediari nazionali, sui quali, anche avvalendosi
della collaborazione prestata dalla Banca d’Italia, sono stati avviati, nel 2003, accertamenti ispettivi,
condotti parallelamente alle indagini relative alle emissioni Cirio.

Gli interventi ispettivi disposti hanno avuto I’obiettivo di verificare il rispetto, da parte degli
intermediari interessati, delle regole di condotta nella compravendita dei titoli argentini per conto
della clientela, con particolare riguardo all’adempimento degli obblighi informativi nei confronti
degli investitori, alla valutazione deli’adeguatezza delle predette operazioni rispetto alla propensione
al rischio dei medesimi, all’evidenziazione di eventuali conflitti di interessi. L.’ indagine ¢ stata anche
rivolta alla ricostruzione dei processi decisionali interni, inerenti all’operativita sulle numerose
emussioni di obbligazioni argentine, anche al fine di verificare il grado di conoscenza degli strumenti
finanziari in questione da parte delle strutture deputate al contatto con la clientela.

Gli accertamenti sono stati conclusi su entrambi gli intermediari interessati. I relativi esiti sono
in avanzato esame da parte degli Uffici di vigilanza, al fine di valutare il comportamento tenuto dagli
intermediari € la sussistenza di eventuali violazioni della disciplina di settore.
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II. L’EVOLUZIONE DELLE REGOLE NEL CONTESTO
INTERNAZIONALE

I problemi emersi nel corso dell’anno richiedono un’adeguata ¢ tempestiva risposta che
comportera una profonda revisione della normativa vigente. Tale revisione non potra avvenire in una
prospettiva puramente nazionale, ma dovra necessariamente tenere conto dei vincoli derivanti, da un
lato, dalie profonde modifiche apportate in sede di Unione Europea alla normativa di settore, in
attuazione del cosiddetto Piano d’ Azione per i Servizi Finanziari, dall’altro, dalle iniziative europee
in materia di disciplina della revisione contabile e di diritto societario che hanno iniziato il loro ifer e

che mirano, tra I’altro, a fornire una risposta comune dell’Europa alle crisi societarie quali quelle di
Enron e Parmalat.

Accanto alla normativa comunitaria rilevano, altresi, gli standard adottati dalle organizzazioni
sopranazionali come la losco (International Organization of Securities Commissions), il cui rispetto
da parte dell'Italia sara oggetto, nel corso del 2004, di apposita valutazione da parte del Fondo
Monetario Internazionale (Fmi) nell’ambito del cosiddetto Fsap (Financial Sector Assessment
Program). A tale valutazione si sono gia sottoposti altri paesi del G7, come il Canada, la Germania,
il Giappone, la Francia e il Regno Unito.

La comunita internazionale ha da tempo avviato il dibattito sulle misure necessarie per
fronteggiare la complessita del processo di globalizzazione dei mercati finanziari. Cio ha comportato,
da un lato, I’adozione di standard e raccomandazioni cui ispirare le normative nazionali, dall’altro,
I’avvio di iniziative per favorire la cooperazione tra Autorita di vigilanza, con ’obiettivo di
consentire al massimo grado possibile valutazioni complessive dell’attivita dei soggetti sottoposti a
controllo, siano essi emittenti, intermediari o societa di gestione di mercati regolamentati. Si vuole in
tal modo cercare di prevenire situazioni di crisi, rispondere con modalita adeguate alle crisi gid in
atto e, infine, assicurare adeguata protezione agli investitori nei casi di frodi transfrontaliere.

La Consob ha attivamente partecipato, in corso d’anno, a diverse iniziative presso I’Unione
Europea e presso le altre sedi internazionali. Da quanto viene definito in tale contesto, in forma di
principi e linee-guida o di vere e proprie regole vincolanti, derivano vincoli e limitazioni nei
comportamenti da adottare a livello nazionale.

Il contesto europeo

Il quadro europeo, come detto, costituisce un vincolo imprescindibile per il legislatore
nazionale e per le Autorita di vigilanza. Le istituzioni europee, dopo anni d’inerzia, hanno dato
nuovo impulso all’attivita di armonizzazione delle regole in materia di mercati di valori mobiliari, su
cui si ¢ ampiamente riferito nella relazione annuale della Consob relativa all’anno 2002. 11
programma di modernizzazione del quadro normativo europeo, avviato dalla Commissione Europea
alla fine degli anni novanta, sta giungendo al termine. Secondo quanto dichiarato dalla Commissione
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Europea, circa il 90 per cento delle misure indicate nel Piano d’ Azione sui Servizi Finanziari ¢ stato

attuato dal legislatore comunitario; tali misure devono essere trasposte negli ordinamenti interni entro
il 2005.

Piu di recente, la Commissione Europea, nell’intento di dare una prima risposta comune agli

scandali societari, ha posto mano al riassetto della normativa societaria presentando un piano
d’azione ad hoc®.

In particolare, la presentazione di una proposta di direttiva in materia di controllo dei conti prefigura
riforme di ampia portata nel settore della revisione contabile, inclusi I'introduzione di forme di vigilanza sui
revisori, l'utilizzo di principi di revisione internazionali (Isa) soggetti a verifica secondo un meccanismo

simile a quello previsto per i principi contabili internazionali (Ifrs), I'introduzione di norme etiche, di
obblighi di rotazione, ecc.

Tale riforma dovra essere seguita da altre iniziative in materia di governo delle imprese
(responsabilita degli amministratori, diritti degli azionisti di minoranza, e altro) gia preannunciate dalla
Commissione Europea, la quale ha, altresi, manifestato I'intenzione di adottare rapidamente misure sui
conflitti di interessi degli analisti finanziari e di riconsiderare gli orientamenti precedentemente assunti in
materia di agenzie di rating nonché di presentare una proposta di terza direttiva in materia di
anti-riciclaggio con norme speciali per quanto attiene ai centri finanziari off-shore.

Nel corso del 2003 sono stati realizzati importanti progressi con la formale approvazione delle
direttive sugli abusi di mercato, sui prospetti di offerta al pubblico, nonché con 1’approvazione da
parte del Consiglio delle misure in materia di Opa, di intermediazione mobiliare e mercati
regolamentati e di trasparenza degli emittenti titoli negoziati su mercati regolamentati (per le quali si
attende la formale approvazione). Tali progressi consentono di formulare un’analisi complessiva
delle linee di evoluzione della normativa europea e delle possibili conseguenze per il mercato
nazionale, da cui non si potra prescindere in un’ottica di riforma della disciplina nazionale.

Le conseguenze sulle modalita di regolamentazione dei mercati mobiliari a livello
nazionale derivanti dall'attuazione del modello Lamfalussy

L’attivita di normazione comunitaria si ¢ notevolmente evoluta in termini quantitativi e
qualitativi. Le disposizioni attuative del Piano d'Azione per i Servizi Finanziari gia elencate, a
eccezione della direttiva sulle Opa, sono state redatte secondo il cosiddetto modello Lamfalussy’.

¥ COM(2003)284 Modernizzare il diritto delle societa e rafforzare il governo societario nell’Unione Europea -
Un piano per progredire del 21.5.2003.

° 1l cosiddetto modello Lamfalussy prevede che le direttive di Livello 1 contengano disposizioni di carattere
generale, il cui contenuto verra successivamente specificato da direttive o regolamenti adottati direttamente
dalla Commissione Europea, secondo la procedura di Comitologia (nota come misure di Livello 2),
avvalendosi delle proposte presentate dal Cesr (Committee of European Securities Regulators) che riunisce le
Autorita di vigilanza, e approvate con il concorso del Comitato Valori Mobiliari (Securities Committee). 11
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11 completamento delle misure di Livello 2, per quanto attiene la direttiva sugli abusi di
mercato'®, consente di trarre utili indicazioni per una valutazione complessiva del nuovo assetto
europeo di regolamentazione dei mercati mobiliari.

In particolare, risulta evidente come il modello Lamfalussy, che una direttiva di prossima
approvazione dovrebbe estendere al comparto creditizio ¢ al comparto assicurativo'', riduce
notevolmente la discrezionalita da parte del legislatore nazionale e delle Autorita nazionali di
vigilanza, restringendo sia le aree dove la mancanza di armonizzazione rende possibile applicare la

regolamentazione nazionale, sia le opzioni che possono essere esercitate all’atto del recepimento
delle diverse direttive.

Detta considerazione é confermata dalla preferenza manifestata dalla Commissione Europea per lo
strumento del regolamento, sia nel caso delle misure di attuazione della direttiva sugli abusi di mercato in
materia di buy-back e stabilizzazione", sia nel caso della direttiva sui prospetti"’. Il regolamento ai sensi del
Trattato é direttamente applicabile (salvo i casi in cui vengano concesse opzioni) ed elimina la necessita di
adottare norme nazionali di recepimento. Nel caso dei prospetti, ad esempio, una volta entrate in vigore le
nuove misure, gli schemi e i contenuti del prospetto saranno regolati in modo vincolante a livello europeo e
non consentiranno alle Autorita nazionali di adottare disposizioni difformi.

Questo implica che, una volta stabilito il modello europeo di regolamentazione e di protezione
degli investitori, rimarra poco spazio al legislatore nazionale per soluzioni proprie che porrebbero
non solo problemi di compatibilita con il diritto comunitario, ma originerebbero fenomeni di reverse
discrimination a danno degli operatori nazionali. Gli operatori degli altri paesi, infatti, presterebbero
1 propri servizi in base alla regolamentazione vigente nel paese di origine.

disegno & poi completato dalle misure di Livello 3, ovvero da standard adottati dal Cesr al fine di favorire una
maggiore convergenza delle prassi operative delle diverse Autorita di vigilanza.

' In aggiunta alla direttiva base (2003/6/CE), che costituisce il Livello 1, sono gia state adottate dalla
Commissione Europea due direttive (2003/124/CE e 2003/125/CE) e un regolamento (2273/2003/CE) mentre
si attende ’adozione di due ulteriori direttive il cui testo € gia stato pubblicato per consultazione.

"' La Commissione Europea ha gia istituito con proprie decisioni due Comitati, sul modello del Cesr e del
Securities Committee, per i settori bancario e assicurativo e si attende a breve ’approvazione di una direttiva
che consenta a detti comitati di operare secondo la procedura di Comitologia.

' Regolamento n. 2273/2003 recante modalita di esecuzione della direttiva 2003/6/CE per quanto riguarda la
deroga per i programmi di riacquisto di azioni proprie e per le operazioni di stabilizzazione di strumenti
finanziari.

1 Proposta di regolamento della Commissione recante modalita di esecuzione della direttiva 2003/71/CE per
quanto attiene alla informazione contenuta nei prospetti, gli schemi di prospetto, I’inclusione di informazioni
tramite rinvio ad altri documenti e la pubblicazione dei prospetti e diffusione di pubblicita.
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La normativa europea sopra richiamata pone, altresi, una grande enfasi sul ruolo dell’ Autorita
di vigilanza, imponendo 1’individuazione di un’ Autoritd competente per il mercato mobiliare (che
non potra che essere la Consob) e sui suoi poteri di indagine. Soltanto I’armonizzazione delle prassi
di vigilanza, dei poteri delle Autorité e, per quanto consentito, dei sistemi sanzionatori pud assicurare
una sostanziale uniformita di trattamento all’interno di un mercato integrato. L’esistenza di regole
armonizzate non & di per sé garanzia di un trattamento uniforme per gli operatori e per i mercati, ma
€ necessario che le norme siano interpretate e applicate secondo modalita analoghe e che le sanzioni
irrogate abbiano la medesima valenza.

Le direttive, in particolare quella sugli abusi di mercato (2003/6/CE) e quella sui servizi di
investimento e sui mercati regolamentati, pongono l'accento sull'attivita di indagine che 1'Autorita deve
svolgere al fine di assicurare che le norme siano rispettate. Esse prevedono che, in caso di necessita, possano
essere adottati da parte delle Autorita tutti i provvedimenti necessari, ivi incluso il blocco dei beni (cosiddetto
“freezing of the assets ) del soggetto che ha violato le norme.

Al tal fine, le direttive redatte secondo il modello Lamfalussy prevedono una lista minima di
poteri la cui titolarita va attribuita all’ Autoritd amministrativa indipendente di vigilanza, che pud
anche esercitarli in collaborazione con altre Autorita.

L'Autorita potra chiedere informazioni a chiunque, effeftuare ispezioni anche nei confronti dei
soggetti non vigilati, accedere ai dati relativi al traffico telefonico, adottare provvedimenti di natura

cautelare quali il congelamento di attivi o inibire la prosecuzione di attivita in violazione di norme (compreso
I"abusivismo).

La direttiva sugli abusi di mercato e la nuova direttiva sui servizi di investimento e sui mercati
regolamentati invitano esplicitamente gli Stati membri a prevedere che le Autorita di vigilanza siano dotate
di risorse economiche tali da consentire loro di svolgere adeguatamente le funzioni cui sono preposte.

La normativa europea in esame interviene anche sugli aspetti sanzionatori, sia imponendo il
ricorso a sanzioni amministrative sufficientemente dissuasive, sia prevedendo sanzioni cosiddette
“reputazionali” e interdittive.

Le Autorita di vigilanza devono poter disporre, o poter richiedere a un 'altra Autorita di disporre,
I'interdizione dall ‘esercizio di attivita professionali di soggetti che abbiano violato le norme di attuazione
delle direttive. Deve essere consentito di pubblicizzare i provvedimenti di vigilanza adottati e le sanzioni
irrogate. Il ricorso a sistemi gia conosciuti negli ordinamenti anglossassoni, come la “disqualification”,
ovvero la “squalifica” del soggetto, con conseguente impossibilita di continuare a operare nel settore
finanziario, pué costituire una valida forma di deterrenza. La normativa europea, inoltre, agisce anche “a
valle”, sulle possibilita di ricorso in casi in cui le norme siano state violate. Le direttive sulla
commercializzazione a distanza di servizi finanziari, cosi come la posizione comune sui servizi di
investimento e sui mercati regolamentati, prevedono che gli Stati membri consentano a organizzazioni
pubbliche di adire le competenti istanze di giudizio nell'interesse dei consumatori e favoriscano

Uintroduzione di meccanismi extragiudiziali per la risoluzione di controversie tra consumatori e prestatori di
servizi.
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La riduzione della discrezionalita regolamentare a livello nazionale costituisce una precisa
scelta del legislatore europeo a favore della creazione di un mercato integrato e induce a riflettere
sulle ipotesi di superamento dell’attuale frammentazione dell’attivita di vigilanza. Il Cesr ha gia
istituito una task force sulla ristrutturazione delle proprie funzioni e per muovere i primi passi verso

un’integrazione dell’attivita di vigilanza cui ha fatto, da ultimo, riferimento anche il Parlamento
Europeo.

L’evoluzione della struttura e del funzionamento dei mercati di capitali europei alla luce
della nuova direttiva su intermediari e mercati

La nuova direttiva su intermediari € mercati, destinata a sostituire la direttiva sui servizi di
investimento 93/22/CEE, innova profondamente 1a previgente disciplina, estendendo il passaporto
europeo a servizi e strumenti finanziari non inclusi nell’ambito di applicabilitd della precedente
direttiva. Vengono introdotte forme di concorrenza tra mercati regolamentati, sisterni multilaterali di
negoziazione ¢ intermediari cosiddetti internalizzatori, eliminando la facolta per gli Stati membri di
prevedere I’obbligo di concentrazione delle transazioni su mercati regolamentati.

La nuova direttiva prevede, inoltre, I'eliminazione delle residue competenze dell’Autorita di vigilanza
del paese ospitante in materia di regole di comportamento. Verra cosi pienamente realizzato, per i prestatori
di servizi di investimento, il principio del controllo del paese di origine (home country control). La direttiva
prevede regole di comportamento diverse per i servizi prestati agli investitori professionali’® rispetto a quelle
previste per l'investitore al dettaglio. Essa sancisce, altresi, attraverso le norme applicabili al servizio
cosiddetto di “execution only ", che l'investitore al dettaglio, che non desideri pagare il costo del servizio di
consulenza offerto dall’intermediario, si assuma il rischio pieno della scelta di investimento effettuato,
modificando I'approccio sin qui seguito in materia di regole di comportamento degli intermediari.

Le novita che vengono introdotte dalla direttiva tengono conto del mutato contesto europeo nel
quale si realizzano gli scambi di strumenti finanziari e le scelte di investimento, caratterizzato dalla
accentuazione delle dinamiche competitive e dalla diversificazione delle modalita e degli strumenti
di negoziazione, nonché dalle diverse tipologie di investitori presenti sul mercato.

Diverse sono le cause che hanno contribuito a determinare nel corso degli ultimi anni tali
cambiamenti.

La maggiore concorrenza nell’ offerta di servizi di negoziazione, favorita soprattutto dal basso
costo delle infrastrutture telematiche, ha determinato spinte concorrenziali che hanno portato alla
cosiddetta *“‘demutualizzazione” delle borse e alla significativa diffusione della pratica
dell’internalizzazione degli ordini da parte degli intermediari.

" Nella predetta categoria possono rientrare, previo riscontro del rispetto dei parametri previsti, le persone
fisiche che svolgono attivita professionali nel settore dei mercati finanziari.
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La nuova direttiva fornira alcune risposte. Rimangono tuttavia da valutare pienamente le
conseguenze che discenderanno dalla frammentazione dei mercati e dal venir meno degli obblighi di
concentrazione degli scambi e, tra queste, il problema della possibilita per le Autorita di vigilanza di
realizzare la concentrazione delle informazioni sulle transazioni al fine di mantenere la significativita

dei prezzi di mercato ¢ la possibilita di verificare la corretta applicazione della best execution
nell’interesse del cliente.

Si ¢ dell’avviso che le norme di settore non dovranno limitare 1'innovazione e Ia competizione,
ma allo stesso tempo, dovra essere garantito il regolare andamento delle negoziazioni e la tutela degli
investitori, mediante 1’aumento della trasparenza e la tendenziale concentrazione delle informazioni
sugli scambi. La necessita di un approccio funzionale assume particolare rilievo con riferimento al
fenomeno dell’internalizzazione degli ordini da parte degli intermediari. Secondo tale approccio, le
regole di trasparenza dovrebbero essere applicate indipendentemente dal soggetto che effettua o che
organizza gli scambi, in modo da rendere confrontabili tra loro i diversi prezzi sul mercato e rendere
pit flessibile I’offerta dei servizi di negoziazione.

Va tuttavia rilevato che le norme previste a livello comunitario in materia di pre-trade
transparency non necessariamente renderanno raggiungibile il predetto obiettivo. In particolare, il
compromesso raggiunto in sede europea tra diverse istanze tra loro confliggenti, ha determinato, da
un lato, ’ampliamento delle operazioni esonerate dagli obblighi di trasparenza (non solo i blocchi
ma anche quelle transazioni che eccedono lo standard market size ovvero “le dimensioni delle
operazioni normalmente negoziate sul mercato”), dall’altro, la possibilita di praticare *“pricing
improvement” (miglioramento del prezzo) nelle negoziazioni con controparti professionali. Cid
potrebbe contribuire a rendere meno significative le quotazioni esposte dagli intermediari. Dalla
maggiore opacita che ne conseguirebbe sarebbero danneggiati soprattutto i piccoli investitori, per 1
quali non sarebbe possibile neanche usufruire delle condizioni migliori che sarebbero riservate alle
negoziazioni di importo piu rilevante, e gli operatori professionali di minori dimensioni, dotati di un
minore potere contrattuale nella determinazione delle condizioni.

Il principio della piena liberta di concorrenza tra diversi mercati regolamentati € la sostituzione
del concetto di ammissione a quotazione con quello di ammissione alle negoziazioni su un mercato
regolamentato impongono che venga effettuata anche a livello nazionale una riflessione, peraltro gia
completata da paesi quali il Regno Unito, sull’attribuzione del potere di dichiarare che un titolo
disponga dei requisiti per essere trattato su un mercato regolamentato. La soluzione inglese, di
attribuire la competenza come “Listing Authority” alla Fsa, ha consentito di eliminare potenziali
pratiche anticompetitive e conflitti di interessi come nel caso del cosiddetto “self-listing” (ovvero di

ammissione a quotazione nel mercato regolamentato delle azioni emesse dalla stessa societa di
gestione del mercato).

La direttiva sul prospetto (2003/71/CE), peraltro, proprio al fine di evitare situazioni di
conflitto di interessi prevede che la responsabilita per I'approvazione del prospetto di ammissione
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alle negoziazioni venga attribuita all’ Autorita amministrativa di vigilanza (che permane anche nel
caso in cui detta funzione venga delegata ad altri soggetti), eliminando la possibilita, in passato
consentita agli Stati membri, di designare le Borse quali Autorita competenti.

La sempre maggiore diffusione delle tecniche di automazione e di comunicazione a distanza e
I'implementazione di tali tecniche nei mercati finanziari hanno innescato un processo di
“disintermediazione” nell’attivita di negoziazione, associato di recente al fenomeno di un crescente
numero d’investitori che si avvalgono dell’accesso diretto ai mercati. Cio ha avuto un significativo
impatto sul ruolo, non piu indispensabile, dell’intermediario-membro del mercato, sulla accresciuta
rilevanza delle operazioni in conto proprio degli intermediari rispetto al servizio di negoziazione in
conto terzi, nonché sulle aree di business cui gli intermediari possono volgere lo sguardo per il
mantenimento della propria posizione competitiva. Cid rappresenta, altresi, una sfida per le Autorita
di vigilanza che devono essere in grado di assicurare un’adeguata protezione degli investitori retail,
facendo in modo che solo soggetti in grado di valutare adeguatamente il rischio cui si €spongono
accedano ai sistemi di contrattazione diretta, ai servizi day trading, ecc.

E facile, inoltre, ipotizzare che in tale mutato contesto possano prosperare gli intermediari
polifunzionali di pii ampie dimensioni, in grado di offrire I’intero spettro dei servizi d’investimento,
e gli intermediari, anche di dimensioni piu contenute, ma che raggiungano un elevato grado di
specializzazione nell’offerta di servizi.

Questo fenomeno pud comportare squilibrt competitivi collegati alle difficolta di
sopravvivenza per gli intermediari medio-piccoli non specializzati. La regolamentazione di settore
potrebbe essere chiamata a mitigare, prevenire o risolvere tali squilibri.

Infine, nel nuovo contesto di maggiore articolazione e competizione tra soggetti e forme
diverse di negoziazione emergono ulteriori profili critici relativi al funzionamento delle attivita
cosiddette di post-trading, cio¢ legate alle attivita di liquidazione e di compensazione degli scambi.

Anche questo settore ¢ stato interessato da un processo di “demutualizzazione” che, tuttavia,
difformemente dall’industria del trading, non si ¢ accompagnato a un ampliamento degli spazi di
concorrenza, né a livello nazionale, dove le societa che gestiscono il servizio operano in condizioni
di monopolio naturale/legale, né a livello europeo, dove esiste una persistente tendenza
all’integrazione. Cid in quanto I'industria del post-trading si caratterizza per la presenza di notevoli
economie di scala e di scopo, principalmente dovute all’elevato livello di investimenti iniziali
richiesti.

Le nuove spinte economiche hanno indotto talune societa-mercato a offrire un’ampia gamma
di servizi che non comprendono solo il trading ma l'intera filiera produttiva (custodia,

compensazione, regolamento € garanzia), attraverso iniziative volte all’integrazione dei mercati e
delle infrastrutture di post-trading.

Nel nostro sistema, ci6 si € tradotto nell'integrazione verticale fra la principale societa di
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gestione dei mercati e la societa che gestisce i servizi di compensazione e liquidazione a livello
nazionale. Se ci6 certamente comporta vantaggi in termini di raggiungimento della dimensione
ottimale minima, che permette non soltanto di beneficiare delle esistenti economie dimensionali, ma
anche di presentarsi con una maggiore forza nel pii ampio contesto europeo, vi sono tuttavia aspetti
di criticita. Vengono, infatti, a determinarsi alcune situazioni strutturali di conflitto di interessi,
dovute alla circostanza che il cliente principale della societa di compensazione e liquidazione ne € al
contempo il soggetto controllante. Questo conflitto & ancora pit evidente allorché nel capitale della
societa non sono rappresentati gli interessi degli intermediari di pit modeste dimensioni.

L’attuale quadro normativo, sia a livello italiano che comunitario, non appare adeguato a far
fronte a questi problemi. Il Tuf ¢ stato approntato in un momento e in un contesto in cui i processi di
privatizzazione, in misura minore per le strutture di trading e maggiore per quelle di post-trading,
erano in una fase ancora embrionale. Gran parte dei problemi evidenziatisi nel corso di questi ultimi
anni, pertanto, non sono stati affrontati in fase di definizione del complesso delle norme attualmente
vigenti. In particolare, per quanto attiene al servizio di liquidazione, mentre si stabiliva la possibilita
che esso venisse svolto da una societa privata (art. 69 del Tuf), non si € pensato di incidere in alcun
modo sulla governance di tale societa, che pure si trova a svolgere funzioni di rilevanza pubblica.
Inoltre, & stato previsto un regime di monopolio legale nel settore della liquidazione senza prevedere

alcun potere di intervento da parte delle Autorita di vigilanza sul delicato aspetto della fissazione dei
prezzi dei servizi.

In assenza di poteri di controllo diretto dei prezzi da parte delle Autorita di vigilanza, 1’unico
strumento di cui le stesse possono avvalersi resta ancora una volta la trasparenza, ovvero la
possibilita di intervenire allo scopo di garantire piu elevati livelli di condivisione delle procedure di

determinazione dei prezzi che coinvolgono non solo le Autorita, ma I’intera platea degli utenti del
Servizio.

Sul tema del post-trading 1'Unione Europea dovrebbe presentare una proposta di direttiva.
L’integrazione su scala europea dei servizi di compensazione e liquidazione rappresenta una
condizione imprescindibile per rendere efficiente 1’attivita di post-trading relativa alle operazioni
transfrontaliere e, quindi, per realizzare pienamente il mercato unico europeo dei servizi finanziari.

A tal fine € necessario, anzitutto, che i paesi dell’UE abbiano un approccio normativo comune.
Cio richiede la rimozione delle differenti discipline e pratiche di mercato affermatesi a livello
nazionale. Occorre anche armonizzare il quadro regolamentare relativo alla trasparenza e alla
vigilanza prudenziale sui sistemi di clearing e settlement ed elaborare criteri comuni di gestione dei
rischi operativi e di minimizzazione dei rischi sistemici. Infine, 1’armonizzazione comunitaria dei
sistemi di clearing e settlement potra dare un forte impulso all’eliminazione delle distorsioni
concorrenziali ¢ delle disparita di trattamento, rendendo trasparenti e obiettivi i criteri per la
prestazione transfrontaliera dei servizi di compensazione e liquidazione.

La proposta si inscriverebbe nel solco gia tracciato da altre iniziative assunte a livello
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internazionale ed europeo. Tra queste ultime, si segnalano la comunicazione della Commissione al
Consiglio e al Parlamento Europeo del 28 maggio 2002, che affronta le principali questioni politiche
e le prospettive future del processo di armonizzazione dei servizi di compensazione e regolamento
nell’UE, nonché la bozza di standard sul clearing e settlement elaborata da un gruppo di lavoro

congiunto della Banca Centrale Europea (Bce) e del Cesr, al quale la Commissione UE partecipa in
qualita di osservatore.

Favorire l'integrita dei mercati europei: la direttiva sugli abusi di mercato

La direttiva sugli abusi di mercato 2003/6/CE, gia in vigore e da recepirsi entro il 12 ottobre
2004, accompagnata come si €& accennato da direttive e regolamenti attuativi di Livello 2
recentemente adottati dalla Commissione Europea, introduce importanti innovazioni al quadro
normativo previsto dal Tuf, sia per quanto attiene all’attribuzione dei poteri di indagine all’ Autorita
amministrativa competente sia per quanto attiene all’apparato sanzionatorio. Va menzionato che,
come per la direttiva sui prospetti (2003/71/CE), gli Stati membri possono indicare una sola Autorita
indipendente quale Autorita competente per 1’attuazione della direttiva, cui andranno attribuiti i
poteri di vigilanza cui si € accennato nel precedente paragrafo.

Con riguardo al sistema sanzionatorio, in particolare, al fine di attuare la direttiva, appare
necessario introdurre sanzioni di natura amministrativa. L’esistenza di un regime sanzionatorio
penale ¢ riconosciuta come mera facolta per gli Stati membri che, se esercitata, non deve interferire
con I’obbligo derivante dalla direttiva di prevedere I'irrogazione di sanzioni di natura amministrativa
per glhi illeciti individuati dalla stessa direttiva.

Subiranno modifiche, per effetto della normativa comunitaria, anche le norme in materia di
obbligo di comunicare al pubblico I’informazione cosiddetta “price sensitive”. La direttiva pone,
infatti direttamente in capo all’emittente 1’onere di stabilire se sussista una causa che legittima il
nitardo nella diffusione delle informazioni, lasciando agli Stati membri la facolta di prevedere che
1" Autorita competente venga informata di tale decisione. Nella direttiva della Commissione Europea
2003/124/CE sono contenuti le modalita e i termini relativi agli obblighi di comunicazione al
pubblico delle informazioni privilegiate da parte delle societa emittenti e viene prevista una lista,

seppure non esaustiva, degl interessi legittimi che consentono all’emittente di ritardare la
comunicazione.

L’armonizzazione della disciplina sugli emittenti

Il legislatore europeo ¢ intervenuto nel settore della disciplina degli emittenti e dell’offerta al
pubblico con diverse misure che disciplinano 1’informazione, sia nella fase di accesso al mercato
(prospetti di offerta al pubblico e prospetti di ammissione alle negoziazioni) sia come informazione
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periodica cui gli emittenti sono tenuti, nonché la materia delle offerte pubbliche d’acquisto.

La direttiva sui prospetti assume particolare rilievo in quanto estende per la prima volta il
regime del passaporto europeo agli emittenti e offerenti valori mobiliari nonché per I'ammissione alle
negoziazioni sui mercati regolamentati.

Il prospetto, approvato dall’ Autorita dello Stato membro di origine, é valido per 1’offerta al
pubblico e/o per I’ammissione alle negoziazioni su mercati regolamentati in tutto il territorio
dell’Unione Europea. Secondo quanto previsto dalla direttiva, deve essere individuata una sola

Autoritd amministrativa nazionale responsabile per 1’attuazione della direttiva medesima e per
1’approvazione del prospetto.

Una volta ottenuta I’approvazione del prospetto da parte dell’ Autorita del paese prescelto, i
titoli potranno essere collocati su tutto il territorio dell’Unione senza che 1’ Autoritd del paese
ospitante possa chiedere ulteriori informazioni o imporre condizioni specifiche. Il passaporto europeo
per gli emittenti accentuera verosimilmente la delocalizzazione delle emissioni di titoli diversi dai
titoli partecipativi (non-equity securities) di valore nominale superiore a 1.000 euro nei paesi con
controlli meno rigorosi. Questo sara possibile dal momento che la direttiva consente all’emittente di
scegliere il paese di origine tra quello in cui I’emittente ha la propria sede sociale e quello in cui il
titolo viene offerto al pubblico e/o ammesso alle negoziazioni su mercati regolamentati.

La direttiva, inoltre, non consente di mantenere casi di esenzione dall’obbligo di pubblicare un
prospetto da parte di particolari categorie di emittenti, quali gli enti creditizi nell’esercizio
dell’attivita di raccolta del risparmio. L’obbligo del prospetto vige per tutti i tipi di offerta di titoli di
capitale e/o di debito collocati presso il pubblico dei risparmiatori. La direttiva, infatti, non si applica
solo in casi limitati, quali sono quelli dei titoli emessi da Stati membri, da enti locali di uno Stato
membro, da organismi internazionali a carattere pubblico cui uno o piui Stati membri partecipano,
dalle banche centrali e dalla Bee. Il collocamento presso investitori istituzionali o investitori
qualificati come professionali non ¢ soggetto agli obblighi di predisposizione del prospetto. Tuttavia,
in casi di rivendita a investitori diversi da quelli qualificati (in particolare ai clienti degli
intermediari), € richiesta la predisposizione del prospetto.

11 Cesr ha fornito, nel corso dell’anno, un parere alla Commissione Europea sugli schemi € sui
meccanismi di pubblicita del prospetto, che ha consentito alla Commissione di predisporre un
regolamento in materia di cui si attende 1’approvazione.

La normativa in materia di prospetti sara completata, per quanto attiene agli obblighi di
informazione da parte degli emittenti, dalla futura direttiva (attualmente allo stadio di orientamento
generale) sulla trasparenza, che prevede I’armonizzazione degli obblighi informativi degli emittenti
titoli negoziati su un mercato regolamentato, con il duplice obiettivo di migliorare I’informazione
disponibile per gli investitori e di garantire alla predetta informazione il “passaporto europeo”,
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consentendo che, in caso di titoli trattati su pii mercati, ’emittente non sia sottoposto a requisiti
diversi per ciascun mercato.

L’informativa periodica verra redatta secondo i principi dello lasb (International Accounting
Standards Board) per i bilanci consolidati e per la relazione semestrale nonché secondo le norme
previste dalla direttiva stessa e dalle norme di Livello 2. L’Autorita del paese di origine sara
competente in materia di controlli sull’informazione di natura finanziaria. I1 Cesr ha sviluppato
standard in materia di enforcement a cui le Autorita competenti degli Stati membri debbono attenersi
¢ ha previsto i poteri di cui le dette Autorita debbono essere dotate nel verificare 1'informazione
contabile degli emittenti da esse controllati.

La direttiva sulle Opa, che completa il quadro di armonizzazione in materia di emittenti, ¢
giunta alla fase di approvazione formale dopo un difficile percorso, cui si & fatto diffusamente cenno
nella relazione relativa al 2002. Essa rappresenta una soluzione di compromesso che, se da un lato
lascia gli Stati membri liberi di decidere in materia di misure difensive (cosiddette poison pills) e di
definire la soglia al raggiungimento della quale si determina I’obbligo di Opa, senza introdurre una
vera e propria armonizzazione sul punto, dall’altro lato introduce importanti modifiche rispetto alla
normativa del Tuf. In particolare, viene introdotto I’obbligo di applicare il principio del prezzo equo,
definendo come tale quello piu alto pagato dall’offerente (o da chi agisca di concerto con I’offerente)
in un periodo da stabilirsi, da parte di ciascuno Stato, tra un minimo di sei mesi e un massimo di
dodici mesi antecedenti 1’ offerta.

Le principali iniziative in corso in ambito Iosco

La losco rappresenta la principale sede di coordinamento a livello mondiale per 1’area di
attivita delle Autorita di vigilanza del mercato mobiliare. Essa opera come soggetto promotore del
rafforzamento della convergenza delle regole e delle attivita di vigilanza delle Autorita del mercato
mobiliare dei vari paesi membri. Gli Objectives and Principles for Securities Regulation dell’losco
rientrano nella lista raccomandata dal Financial Stability Forum e costituiscono oggetto dei Fsap
(Financial Sector Assessment Program) gestiti dalle istituzioni finanziarie internazionali (quali il
Fondo Monetario Interazionale e la Banca Mondiale)

Nel corso del 2003 1a Iosco, al fine di migliorare il recepimento dei propri standard e fornire
utili linee-guida per 1 Fsap, ha approvato la cosiddetta “Assessment Methodology”, un documento
che definisce i principi da utilizzare per valutare la rispondenza di ciascun paese ai citati Josco
Principles che, sebbene non godano dello stesso starus attribuito alla normativa comunitaria,
assurgono a benchmark utilizzati dalle Ifis (International Financial Institutions) per valutare
’adesione di un paese agli standard definiti.

Particolare attenzione ¢ stata dedicata, in corso d’anno, ad accrescere la collaborazione tra le
varie Autorita di settore e, nel mese di ottobre 2003, in occasione della Conferenza Annuale, ¢ stata
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annunciata la lista di Autorita firmatarie dell’ Accordo Multilaterale di Cooperazione losco, tra le
quali ¢ inclusa la Consob.

11 contenuto dell’ Accordo si discosta da quello ordinario degli accordi bilaterali, in quanto
prevede una valutazione dei poteri di cooperazione delle Autorita e pone I’accento sulle informazioni
necessarie all’identificazione del beneficiario finale nelle transazioni finanziarie' o nelle

partecipazioni in societa ed enti. Detto Accordo ¢ stato utilizzato in occasione delle indagini relative
al caso Parmalat.

Proprio a seguito del caso Parmalat, & stata costituita dal Comitato Tecnico della Iosco
un’apposita task force, co-presieduta dalla Consob e dalla Sec, per studiare le misure da adottare al
fine di impedire il ripetersi di tali gravi situazioni.

Per quanto attiene all’attivita di “standards setting”, 1a Iosco nel corso del 2003 ha approvato

una serie di documenti che contengono principi-guida in materia di controllo sui revisori nonché in

materia di analisti finanziari e societa di rating (tema allo studio anche dell’'Unione Europea e
dell’Ocse).

L’attenzione su detti temi ¢ stata richiamata dal fatto che le valutazioni fornite e i giudizi sulle
societa quotate, che gli analisti finanziari e le agenzie di rating producono, hanno assunto un ruolo €
un’importanza crescenti nell’indirizzare le scelte d’investimento/disinvestimento dei risparmiatori €
degli altri operatori del mercato. L'attitudine di tale informativa a influenzare i corsi dei titoli

enfatizza I'importanza che sia garantita I'indipendenza di giudizio e la correttezza comportamentale
dei soggetti che la producono.

Diverso ¢ perd il grado di avanzamento delle strategie normative per affrontare i problemi
legati alle due diverse tipologie di fornitori di informazione derivata. Mentre per gli analisti
finanziari sia la Iosco che 1'Unione Europea hanno identificato precise linee di azione, per le societa
di rating la losco ha, per il momento, limitato I’azione alla identificazione dei problemi e alla
definizione di linee—guida di carattere generale.

La Consob, prima tra le Autorita di settore, ha dettato regole di trasparenza e ha documentato,
prima dell’emergere dei casi di crisi societarie, la mancanza dei requisiti di indipendenza e
affidabilita negli studi prodotti dagli analisti. L approccio della Consob ¢ stato per6 limitato
dall’attuale quadro normativo che consente di intervenire esclusivamente sulle modalita di
produzione degh studi diffusi da intermediari autorizzati. Vista la rilevanza del problema, ¢
auspicabile che esso formi oggetto di autonoma e immediata regolamentazione. Per allineare la
regolamentazione del settore alla migliore prassi internazionale, € necessario che alla Consob siano
attribuiti nuovi e pil penetranti poteri. In tal senso, si muove un progetto di legge (la cosiddetta
“‘proposta Lettieri”), gia approvato dalla Camera.

' La Josco ha anche costituito una Task Force il cui compito & quello di emanare dei principi - guida per la
disciplina della “Client Identification” ¢ dei “Beneficial Ownership”.
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Le iniziative della Iosco in materia di rating continuano attraverso 1’attivita di studio oggetto
di una task force creata ad hoc per |’emanazione di un Code of Conduct for credit ratings agencies
(Cras) che dovrebbe tradurre i principi gia individuati nel citato documento in esplicite indicazioni di
implementazione. Esse dovrebbero riguardare la qualita e I’integrita del processo di formulazione dei
giudizi di rating, I'indipendenza delle agenzie, la disclosure del conflitto di interessi, la trasparenza e
la tempestivita di divulgazione dei giudizi e la tutela della riservatezza delle informazioni non

pubbliche di cui le agenzie di rating entrano in possesso nel corso delle valutazioni che compiono
per rilasciare il giudizio.
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III. TPROBLEMI EMERSIE LE RISPOSTE ALLE CRISINEL MUTATO
SCENARIO INTERNAZIONALE

La fiducia € un elemento fondamentale del mercato finanziario, perché sulla fiducia si fondano
le relazioni tra i soggetti che chiedono e quelli che offrono risparmio sul mercato e perché la fiducia
condiziona le aspettative che sono alla base delle decisioni di investimento di questi ultimi.

La fiducia, inoltre, diventa tanto pill importante quanto piu cresce il ruolo del mercato dei
capitali rispetto alla tradizionale raccolta del risparmio sotto forma di depositi bancari. Cio anche in
considerazione del fatto che, da un lato, i soggetti che emettono strumenti finanziari sono sempre piti
imprese private esposte al rischio di fallimento e che, dall’altro, anche la natura pubblica dei soggetti
emittenti non sempre costituisce garanzia di restituzione del capitale investito (si veda, in proposito il
caso delle obbligazioni argentine).

Negli ultimi dieci anni il sistema finanziario italiano ha vissuto una profonda trasformazione: ¢
aumentato, da un lato, il ricorso delle imprese al mercato per finanziare le proprie attivita, €
dall’altro, I'investimento diretto da parte delle famiglie in strumenti finanziari emessi da soggetti
privati. Allo stesso tempo si € assistito a una progressiva evoluzione del ruolo del sistema bancario,
che ha esteso il proprio raggio di azione dalla tradizionale attivita creditizia ai servizi di investment
banking e alla gestione del risparmio, mantenendo una assoluta centralita nel funzionamento del
sistema finanziario nel suo complesso.

Uno dei fattori piu significativi di questo processo di trasformazione € costituito dal recente
sviluppo del mercato delle obbligazioni societarie: a partire dal 1999, infatti, tale mercato € cresciuto
in modo rilevante, a fronte di un rallentamento della crescita delle emissioni di titoli di stato. Nello

stesso periodo, i gruppi italiani hanno notevolmente aumentato il peso dei prestiti obbligazionari
rispetto al totale dei debiti finanziari.

Lo sviluppo delle emissioni obbligazionarie societarie da parte di soggetti italiani € avvenuto
soprattutto tramite il ricorso al cosiddetto private placement, cioé a un collocamento privato riservato
a investitori istituzionali. La quasi totalita di tali obbligazioni € quotata sul mercato lussemburghese.

Con riferimento al totale delle emissioni obbligazionarie da parte di imprese non finanziarie italiane
in essere a fine 2003, pari a circa 86 miliardi di euro, solo il 17 per cento in termini di controvalore (il 9 per
cento in termini di numero di emissioni) era quotato su mercati regolamentati italiani, mentre rispettivamente

il 72 per cento e il 67 per cento dei prestiti risultavano quotati alla borsa lussemburghese.

Le ragioni della preferenza degli emittenti italiani per la quotazione sul mercato
lussemburghese risiedono nei minori adempimenti da assolvere nei confronti delle Autorita di
vigilanza, che consentono di collocare un prestito obbligazionario (soprattutto nel caso di offerte
riservate a investitori istituzionali) in tempi pil contenuti, con costi minori e con un grado di
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informativa ridotto rispetto a un’offerta pubblica sul mercato italiano.

It ricorso al private placement puod tuttavia presentare profili critici per la tutela degli
investitori qualora — come riscontrato ad esempio nei casi Parmalat, Cirio e Giacomelli — i relativi
titoli obbligazionari vengano venduti dagli intermediari, spesso gia in fase di grey market, a
investitori non professionali, i quali potrebbero cosi non disporre di un patrimonio informativo
sufficiente per una corretta valutazione dell’investimento.

Oltre allo sviluppo del mercato delle obbligazioni debbono rilevarsi altri due distinti ma
concomitanti fenomeni: la creazione e diffusione di prodotti e servizi finanziari sempre piti complessi
da parte sia delle banche che delle imprese e 1a tendenza alla diversificazione degli investimenti da
parte delle famiglie, con conseguente crescita dell’esposizione a rischio.

L’esposizione delle famiglie al rischio pone problemi sempre piu delicati, tanto pil in vista
della tendenza in atto a indirizzare verso gli investimenti finanziari anche il risparmio di natura
previdenziale.

Si tratta di cambiamenti che accomunano 1 processi di sviluppo dei mercati finanziari dei
principali paesi e che aumentano la capacita del mercato di finanziare la crescita economica. Al
contempo essi perd enfatizzano le componenti di rischio e di incertezza e rafforzano quindi
I’esigenza di garantire un sufficiente grado di fiducia nell’efficacia dei meccanismi posti a presidio
del buon funzionamento del mercato.

L’evoluzione del mercato ¢ sempre piu un fenomeno internazionale, sia perché cresce
I'integrazione dei mercati e delle strategie degli attori del mercato, sia perché aumentano gli sforzi di
coordinamento internazionale nella definizione delle regole e dei principi dell’attivita di vigilanza.
L’internazionalizzazione del contesto di riferimento costituisce quindi una necessita per le scelte
nazionali, da un lato, nell’influenzare la capacita competitiva del sistema finanziario ed economico,
dall’altro, nel garantire adeguate forme di tutela degli investitori.

1 problemi emersi e il nuovo contesto internazionale

Gli episodi di crisi che si sono manifestati nel corso del 2003, pur nella diversita delle loro
specifiche caratteristiche, hanno evidenziato alcune aree critiche, con riferimento a due aspetti
fondamentali per la fiducia del mercato:

- la qualita dell’informazione societaria e 1’efficacia dei relativi meccanismi di controllo, interni
ed esterni alla societa;

- lacorrettezza dei rapporti tra risparmiatori € intermediari e 'incidenza che su di essa puo avere
la circostanza che gli intermediari svolgono una molteplicita di funzioni.
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La qualita dell’informativa societaria & la prima condizione per il corretto funzionamento del
mercato dei capitali e per la tutela degli investitori. Compito del sistema di regole non ¢ infatti quello
di impedire il verificarsi di crisi societarie, pur se la loro prevenzione ¢ dovere di tutti, quanto di
dotare il mercato di un’informazione chiara, completa e tempestiva su tutti gli elementi che possono
contribuire a fondare le decisioni di investimento, fornendo un quadro adeguato delle condizioni di

rischiosita legate alle diverse situazioni, anche di difficolta, in cui possono venirsi a trovare le societa
quotate.

Un'informazione societaria inadeguata comporta ritardi e ““sviamenti” nella rilevazione delle
situazioni critiche che limitano la possibilita di reazione dei vari soggetti:

- gli investitori, che potrebbero adeguare i propri comportamenti sulla base di una corretta
valutazione delle condizioni di rischiosita degli strumenti finanziari;

- le Autorita di vigilanza, che potrebbero innescare meccanismi correttivi richiedendo
I'approfondimento e I’ampliamento delle informazioni disponibili;

- isoggetti che contribuiscono all’analisi e alla valutazione dei titoli e degli emittenti (analisti,

societa di rating, etc.), che potrebbero fornire ulteriori segnali di grande rilevanza per le scelte
del mercato.

La qualita dell’informazione societaria, che deve essere chiara, tempestiva e completa, dipende
dalla capacita dei meccanismi di controllo interni ed esterni della gestione delle societa di prevenire e
di ostacolare efficacemente i fenomeni di falsificazione e occultamento di informazioni.

[ fenomeni di crisi analizzati nei precedenti paragrafi evidenziano come il funzionamento della
struttura dei controlli sia reso pit difficile e meno efficace da alcune tendenze evolutive del mercato.

In particolare, € da considerare il ruolo crescente che la gestione finanziaria sta assumendo nel
quadro delle attivita complessive delle societa quotate. I casi recenti hanno evidenziato come le
maggiori aree di criticita nella trasparenza degli emittenti derivino dalle gestioni finanziarie delle
imprese, caratterizzate da opacita e da una capacita “moltiplicativa” delle risorse e degli impegni.
Inoltre, € cresciuta la tendenza a realizzare la gestione finanziaria attraverso una estesa e complessa
articolazione di relazioni finanziarie con altre societa del gruppo, molte delle quali residenti in centri
off-shore e create con la funzione di societa veicolo con il concorso di banche internazionali. La
diffusione di tali pratiche incide negativamente soprattutto sulla capacitd di verifica, nonché
sull’unitarieta delle funzioni e delle responsabilita della revisione. Il problema ¢ acuito dal mancato
rispetto di standard di regolamentazione nei centri off-shore nei quali & possibile creare fondi di
investimento € societa senza dover sottostare a oneri e/o controlli in materia di informazione,
registrazione delle transazioni, libri contabili, ecc.

Per quanto riguarda la correttezza delle relazioni tra intermediari e investitori, sono emersi
problemi legati alla presenza di conflitti di interessi nell’ambito della natura polifunzionale delle
attivita svolte dagli intermediari. In alcuni casi, le scelte d’investimento dei risparmiatori sono state
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orientate verso strumenti finanziari caratterizzati da uno spettro di combinazioni rischio/rendimento
troppo ampio. Tali problemi sono emersi sia nel collocamento delle obbligazioni in presenza di

situazioni di crisi dell’emittente, sia nel collocamento di alcune tipologie innovative di prodotti
finanziari.

Nelle vicende che hanno recentemente interessato diversi emittenti € emerso che numerose
banche, nella prestazione dei servizi di investimento, hanno venduto alla clientela retail in modo non
conforme strumenti finanziari e, in molti casi, non sono stati correttamente adempiuti gli obblighi
informativi e valutativi connessi alla prestazione dei servizi di investimento.

Le circostanze descritte rafforzano la necessita di accrescere gli standard etici nella
prestazione dei servizi di investimento da parte degli intermediari bancari. E necessario un rinnovato
approccio culturale che prenda piena consapevolezza della diversita tra il cliente/depositante e il
cliente/investitore, figure profondamente differenti dal punto di vista del rischio assunto nel rapporto
con la banca: il depositante gode infatti della sostanziale certezza del rimborso dei propri risparmi,
’investitore st accolla il rischio dell’operativita diretta sul mercato.

Anche il rischio assunto dagli stessi intermediari &, in tal senso, diverso nei due ruoli. Come
dimostrato dalle recenti vicende, nella prestazione dei servizi di investimento i rischi legali e
reputazionali assumono il maggiore rilievo.

In tale scenario, si impongono agli intermediari bancari modalita di prestazione dei servizi di
investimento che ne riconoscano e valorizzino la strutturale specificita rispetto all’attivita bancaria in
senso stretto. Appare essenziale che gli intermediari rilevino, rappresentino e comunichino ai clientii
rischi connessi all’investimento diretto in strumenti finanziari, affinché questi pongano in essere
scelte d’investimento e di disinvestimento effettivamente consapevoli dei rischi assunti.

11 problema del conflitto di interessi coinvolge trasversalmente tutte le principali funzioni del
mercato finanziario.

1l novero delle situazioni di conflitto di interessi ¢ ampio e include i comportamenti: degli
intermediari nei confronti dei risparmiatori/investitori loro clienti e delle imprese cui forniscono
diverse tipologie di servizi finanziari; degli esponenti delle imprese quotate nei confronti dei soggetti
terzi con cui esse interagiscono (i loro azionisti, in primo luogo, ma anche i creditori, i fornitori, 1
lavoratori e lo Stato stesso); dei soggetti che svolgono funzioni di controllo all’interno e all’esterno
delle societa (amministratori indipendenti, sindaci e societa di revisione); dei soggetti che forniscono
analisi e valutazioni sugli emittenti (analisti e societa di rating).

In questo campo la Consob, nel corso degli anni, & intervenuta in pid occasioni, esercitando i
poteri che la legge le attribuiva ovvero attraverso iniziative di moral suasion. Non sempre |’apparato
sanzionatorio e quello inerente ai poteri di accertamento di tali condotte si sono mostrati sufficienti a
disincentivare questo tipo di comportamenti.

A fronte della complessita dei problemi emersi e della crescente pervasivita delle situazioni di
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conflitto di interessi, si ravvisa la necessita di un adeguamento del quadro normativo e regolamentare
e dell’azione di vigilanza al fine di garantire una maggiore responsabilizzazione dei soggetti che
svolgono funzioni di controllo all’intemo e all’esterno delle societa e al fine di rafforzare la tutela
degli investitori.

Inoltre, appare necessario impegnarsi anche in un’opera di miglioramento dell’educazione al
rischio degli investitori, aumentando la consapevolezza nelle scelte d’investimento, considerata la
crescente complessita e articolazione dei prodotti e dei servizi finanziari che vengono loro offerti.

Nel definire una strategia di risposta alle crisi occorre considerare i vincoli e le indicazioni che
provengono dalla crescente integrazione internazionale delle fonti di regolazione, derivanti, in primo
luogo, dall’appartenenza all’ Unione Europea, per il carattere cogente che le sue norme assumono; in
secondo luogo, dagli organismi di coordinamento a livello mondiale, tra cui la Iosco.

In un’ottica pil generale, occorre perd considerare anche il Financial Stability Forum, che sta
svolgendo un ruolo crescente nei confronti dei rischi di instabilitd micro e macroeconomica che si
sono manifestati in conseguenza di shock di mercato esogeni (derivanti soprattutto dalla instabilita
delle condizioni di sicurezza internazionale) o endogeni (gravi crisi societarie a partire dal caso
Enron), € I’Ocse che, soprattutto in conseguenza delle suddette crisi, sta procedendo a un
aggiomamento dei principi di corporate governance, emanati nel 1999, che forniscono linee-guida
dirilievo per la regolamentazione di tali aspetti.

L’esperienza nazionale va quindi adeguatamente situata nel pii ampio panorama europeo e
internazionale anche perché, come dimostrato dalle vicende che hanno interessato il gruppo Parmalat
e il gruppo Cirio, nessuna Autoritd pud prescindere dalla collaborazione internazionale per
I’esercizio delle proprie funzioni. La segmentazione degli ordinamenti rende infatti piu difficile la
vigilanza con il rischio che la diversita di norme faciliti il ricorso al cosiddetto “forum shopping” da
parte di soggetti intenzionati a eluderle o violarle.

La crescente importanza del coordinamento internazionale nella definizione delle regole
riduce, quanto meno a livello di Unione Europea, la segmentazione normativa e quindi i rischi di
arbitraggio regolamentare ¢ gli spazi per comportamenti opportunistici dei soggetti vigilati. Allo
stesso tempo sposta la competizione tra 1 sistemi nazionali dal campo delle regole a quello della
qualita e dell’efficienza dei “servizi” di vigilanza. L attivita intemazionale degli operatori tendera a
privilegiare la localizzazione nei mercati in grado di garantire rapidita e trasparenza nelle attivita
autonizzatorie, ad esempio per le operazioni che necessitano di prospetto. L’investimento del

risparmio d’altra parte tendera a concentrarsi laddove piu efficace sara I’attivita di enforcement delle
norme a tutela degli investitori.

In tale quadro, occorre che il sistema di enforcement, nel nostro paese, garantisca queghi

standard di efficienza e qualita sui quali sempre pil dovra misurarsi la capacitd competitiva dei
mercati.
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In assenza di un adeguato coordinamento dei livelli di enforcement realizzati nei diversi paesi,
potrebbe comunque esserci una tendenza a sfruttare eventuali inefficienze dell’attivita di vigilanza
per fini elusivi.

A livello europeo, 1'esigenza di coordinamento anche delle attivita di enforcement €
attualmente affrontato attraverso il cosiddetto Livello 3 della Procedura Lamfalussy. In un’ottica di
piu lungo periodo si porra il problema di assicurare un modello di vigilanza adeguato al mercato
unico europeo attraverso un regolatore unico o un network di regolatori con una forte
centralizzazione del livello di coordinamento.

L’evoluzione del contesto internazionale assume rilievo anche per gli effetti che le regole
stabilite nei vari organi internazionali possono avere sull’evoluzione delle strutture del mercato
finanziario italiano.

Ladiversificazione delle forme e delle strutture di negoziazione, derivanti dagli orientamenti
europei in materia di mercati di strumenti finanziari, cambiera il quadro competitivo all’interno del
mercato dei servizi d’investimento in Europa, avvicinando le funzioni tradizionali dei mercati e degli
intermediari, per le quali aumenteranno gli elementi di concorrenza rispetto a quelli di
complementarita. Aumentera la concorrenza tra le diverse piattaforme di negoziazione, sia all’interno
dei “mercati” dove ci potra essere competizione tra pili mercati regolamentati e tra questi € i sistemi
di scambi organizzati, sia tra 1 “mercati” e gli intermediari, in conseguenza della possibilita per questi
ultimi di intemalizzare gli scambi grazie al venir meno dell’obbligo di concentrazione. Inoltre,
I'accesso diretto che le diverse forme di mercato potranno offrire alle differenti categorie di
investitori comportera la possibilita di una disintermediazione dell’attivita di negoziazione.

Una crescente importanza assumono in tale quadro i problemi dell’area del post-trading, che
ancora non forma oggetto di armonizzazione normativa a livello europeo, nella quale non si riscontra
una corrispondente diversificazione dei sistemi. Essi continuano a essere caratterizzati da forti livelli
di monopolio e da fenomeni di integrazione verticale solo con alcuni mercati regolamentati. Cid
potrebbe rendere opportuno, al fine di consentire il libero esplicarsi della competizione tra i diversi
sistemi di negoziazione, un maggior controllo della governance delle strutture di post-trading,
rendendola piu aperta alle diverse componenti del mercato e favorendo una maggiore trasparenza dei
costi e degli oneri tariffari praticati .

L’adeguamento del quadro normativo

L’adeguamento del quadro normativo, che si rende necessario per rispondere alla crisi di
fiducia e per adeguare il nostro sistema all’evoluzione del contesto internazionale, richiede una
strategia di intervento articolata, capace di incidere sull’architettura del sistema di vigilanza, sulla
definizione di nuove regole specifiche atte a modificare comportamenti e funzioni per i quali sono
emerse le principali criticita, sulla disponibilita e sull’efficacia dei poteri di accertamento e degli
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strumenti sanzionatori.

Per quanto riguarda I’architettura del sistema di vigilanza, I’attuale legislazione non ha ancora
definito in modo chiaro e netto una ripartizione delle competenze per finalita. Prodotti analoghi
beneficiano di trattamenti diversi e 1’esperienza dell’ Autoritad competente in materia di trasparenza

non ¢ compiutamente impiegata mancandole aree che sono invece affidate a istituzioni specializzate
in materia di vigilanza prudenziale.

Elementi di non coerenza e non completezza persistono con riferimento alla sollecitazione del
pubblico risparmio, a causa dell’esclusione delle obbligazioni bancarie e di altri prodotti di natura
bancaria o assicurativa dalla disciplina degli obblighi di prospetto, e con riferimento ai controlli sui
fondi comuni di investimento e sui fondi pensione, per i quali profili di trasparenza e correttezza
delle gestioni sono attualmente assorbiti nell’orbita della vigilanza di tipo prudenziale.

La completa attuazione del modello di vigilanza per finalitd rappresenta un obiettivo cui
dovrebbe tendere il processo riformatore per garantire in pieno la coerenza e 1’efficacia dell’azione di
vigilanza, considerato soprattutto il venir meno delle tradizionali differenze settoriali
dell’intermediazione finanziaria, sia per quanto riguarda le attivita dei soggetti che vi operano sia per
quanto riguarda i prodotti finanziari oggetto dell’attivita.

Detto approccio sembra, altresi, essere coerente con quanto previsto in ambito comunitario
dove non sono pil consentite esenzioni dall’obbligo di prospetto per i titoli emessi dagli enti
creditizi, ma semplicemente la possibilitd di ricorrere a schemi di prospetto semplificati la cui
approvazione dovra rientrare nella competenza dell’ Autorita amministrativa designata ai sensi della
direttiva e, quindi, dell’ Autorita competente a livello nazionale in materia di trasparenza.

Cooperazione tra Autorita competenti

La progressiva integrazione dei diversi comparti e delle diverse attivita del mercato finanziario
richiede anche che, indipendentemente dall’attribuzione delle competenze, si rafforzi la
collaborazione e il coordinamento tra le diverse Autorita che svolgono funzioni di vigilanza sul
mercato finanziario. Tale esigenza suggerisce, da un lato, I’estensione dei doveri di collaborazione,
attualmente previsti dall’art. 4 del Tuf solo per Consob e Banca d’Italia, anche alle altre Autorita del
mercato finanziario, dall’altro, la previsione di forme sistematiche e tempestive di condivisione delle
informazioni, di cui le diverse Autorita vengono in possesso in virti delle proprie funzioni di
vigilanza (unsolicited assistance). Si tratta di materie delle quali si discute anche in ambito Cesr cui
la Commissione Europea ha chiesto, nell’ambito dell’elaborazione delle misure di Livello 2 per la
nuova direttiva sui servizi di investimento, di analizzare i casi nei quali un’informazione deve essere

obbligatoriamente trasmessa all’Autorita di un altro Stato membro senza che questa ne faccia
espressa richiesta.

L’esperienza maturata dalla Consob in questi anni, e in particolar modo nel recente periodo
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caratterizzato da crisi societarie di dimensione internazionale, consente di individuare nella
collaborazione e nella cooperazione internazionale uno strumento sempre pill importante di
vigilanza.

Per poter utilizzare efficacemente tale strumento ¢ necessario, tuttavia, che I’ Autorita di

vigilanza risponda a determinati requisiti, stabiliti a livello internazionale, relativi all’ organizzazione
e ai poteri di cui dispone.

In particolare, tra i requisiti definiti dalla losco e dalle direttive di settore, assume rilevanza la
possibilita per le Autorita di assicurare la confidenzialita delle informazioni riservate ricevute dalle
altre Autorita nell’ambito di attivita di cooperazione.

Pitu in generale, la disciplina internazionale stabilisce che le Autorita, nell’esercizio dei propri
poteri e funzioni, devono essere operativamente indipendenti e responsabili (accountable). La
definizione di un adeguato equilibrio tra indipendenza e responsabiliti viene indicata come
condizione fondamentale per assicurare I’efficacia dell’azione di vigilanza, da un lato, e
1’autorevolezza del ruolo dell’ Autorita, dall’altro, intesa soprattutto come capacita di esercitare una
funzione i cui principi siano condivisi dal mercato.

Si pone quindi I’esigenza che la definizione delle caratteristiche istituzionali dell’ Autorita di
vigilanza sia in linea con gli standard internazionali: a tal fine & necessario che siano salvaguardate
le caratteristiche di indipendenza operativa e che sia definita una regolamentazione del segreto
d’ufficio che tuteli il principio di confidenzialita e che consenta di mantenere riservate, cosi come
previsto peraltro dalle direttive di settore, le informazioni ricevute da un’ Autorita estera.

Riforma dei controlli sugli emittenti e sui mercati

A fronte della sostanziale inadeguatezza delle iniziative di autodisciplina a consentire un
generalizzato miglioramento dei livelli di tutela interni al sistema, la necessita di riformare 1’attuale
quadro legislativo si manifesta anche per alcuni aspetti specifici relativi, come si & detto, all’efficacia
dei controlli intemni ed esterni alle societa e ai conflitti di interessi degli intermediari.

Per quanto riguarda la governance delle societa quotate, la riforma del diritto societario ¢ le
norme di coordinamento con il Tuf hanno ridisegnato 1’attribuzione delle funzioni degli organi
deputati al controllo, favorendo una proficua dialettica con le Autorita di vigilanza. Tali innovazioni
legislative, pur in assenza di una organica disciplina dei gruppi, hanno anche introdotto nuove forme
di responsabilita per I’attivita di direzione e coordinamento. Si tratta di interventi importanti, che
perd non risolvono tutti i problemi emersi riguardanti il controllo sugli emittenti.

Rispetto a questi temi, cosi come su quelli relativi alla disciplina dei mercati e degli
intermediari, dall’ampio dibattito che si ¢ articolato in questi ultimi mesi, soprattutto nell’ambito
dell’indagine conoscitiva condotta dal Parlamento, ma anche per iniziativa di importanti associazioni
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di categoria rappresentanti i principali attori del mercato, sono emerse indicazioni importanti e
sostanzialmente concordanti nel perseguimento degli obiettivi generali, pur nella varieta dialettica dei
punti di vista e di specifiche articolate proposte.

La Consob intende portare il proprio contributo di cultura e di esperienza istituzionale alla
definizione di un intervento riformatore incentrato su alcune linee-guida che appaiono coerenti con le

esigenze manifestatesi in conseguenza delle crisi societarie e con I’evoluzione recente del mercato
finanziario.

Tali linee si possono cosi sintetizzare:

- Favorire una maggiore dialettica tra le funzioni esecutive e quelle di controllo

All’interno degli organi di amministrazione e controllo previsti dai diversi modelli societari
introdotti dalla riforma del diritto societario, si dovrebbe rafforzare I’indipendenza delle funzioni
di controllo da quelle esecutive e dai soggetti che possono esercitare influenze rilevanti sulla
gestione, soprattutto in virtl del loro ruolo di azionisti di riferimento. L’indipendenza pud essere
rafforzata, da un lato, come caratteristica soggettiva delle persone fisiche che svolgono le funzioni
di controllo (amministratori non esecutivi e sindaci), dall’altro, favorendo un maggiore ruolo
degli azionisti di minoranza nella loro designazione ed elezione.

- Rafforzare j poteri e le responsabilita dei soggetti incaricati delle funzioni di controllo

Dovrebbe essere potenziato I'uso di efficaci strumenti di indagine, dei poteri di segnalazione di
eventuali irregolaritd e di iniziativa, anche su base individuale, nei confronti degli organi di
amministrazione e gestione. Inoltre, li soggetti incaricate delle funzioni di controllo dovrebbero
avere una maggiore responsabilita nei confronti dell’attivita della societa di revisione, sia nella
fase dell’affidamento dell’incarico di revisione sia nello svolgimento di tale funzione. In questo
senso ¢ orientata anche la normativa comunitaria che prefigura la presenza obbligatoria di un

audit committee presso le societa che fanno appello al risparmio diffuso (proposta di direttiva in
materia di revisione).

- Migliorare gli standard di qualita e garantire la terzieta dell’attivita di revisione

Si dovrebbe rafforzare la vigilanza sulle societa di revisione al fine di assicurare su base
continuativa il ispetto dei requisiti di indipendenza e di correttezza, anche attraverso il ripristino
della facolta di revoca dell’incarico.

Le ipotesi di incompatibilita dovrebbero essere estese con riferimento anche alla rete di imprese
cui appartengono le societa di revisione. Particolare attenzione dovrebbe essere rivolta anche alle
responsabilita della revisione nell’ambito di gruppi di imprese complessi e articolati, assicurando
I’unitarieta della responsabilita.

Pari attenzione dovrebbe essere posta alle indicazioni che provengono dalla proposta di direttiva
in materia, recentemente presentata dalla Commissione Europea, che prevede, in particolare, la
responsabilita del revisore per la revisione dell’intero gruppo.
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Rafforzare i controlli e la trasparenza sulle operazioni con parti correlate € sull’'uso di societa
domiciliate nei cosiddetti paradisi fiscali e legali

Si dovrebbe rafforzare 1a responsabilita sia degli amministratori che dei soggetti che svolgono
funzioni di controllo in merito a operazioni che, in ragione della natura dei soggetti coinvolti, in
quanto parti correlate (per le quali esistono situazioni di potenziali conflitti di interessi) o societa
off-shore (caratterizzate da una strutturale opacita), possono risultare critiche con riguardo agli
interessi degli investitori.

Su tali operazioni dovrebbe inoltre essere garantita una adeguata trasparenza al fine di offrire al
mercato informazioni sufficienti per una valutazione dei loro effetti.

Prevedere adeguati standard di correttezza di comportamento per i fornitori della cosiddetta
informazione derivata

Si dovrebbe definire una regolamentazione delle attivita degli analisti e delle societa di rating, in
linea con 1’evoluzione normativa dei principali paesi e con i principi stabiliti dagli organismi
internazionali, prevedendo adeguati requisiti in termini di qualita professionale, di regole di
comportamento e di trasparenza delle situazioni di conflitto di interessi.

Con riferimento alle agenzie di rating, nel prossimo futuro le iniziative in ambito internazionale
dovrebbero portare a una definizione piu dettagliata dei principi che al momento sono soltanto di
carattere generale, traducendoli in esplicite indicazioni di implementazione a livello normativo.
Tali indicazioni dovrebbero riguardare aspetti quali I'indipendenza di giudizio € la correttezza
comportamentale delle agenzie di rating, 1a disclosure dei conflitti di interessi, la trasparenza e la
tempestivita di divulgazione dei giudizi e il trattamento delle informazioni non pubbliche di cui le
agenzie entrano in possesso.

Rendere piu efficaci i limiti all’emissione di obbligazioni

Si dovrebbe dare rilievo, nella definizione dei limiti quantitativi previsti dall’art. 2412 del c.c., ai
debiti derivanti da titoli obbligazionari consolidati a livello di gruppo e alle garanzie fomnite dalla
capogruppo.

In proposito, si deve, tuttavia, rilevare che non si potranno introdurre limiti alla libera
circolazione dei titoli sull’intero territorio comunitario sulla base di un prospetto approvato
dall’ Autoritd competente del paese di origine. Tale principio € stato introdotto dalla direttiva in
materia di prospetti. Proprio per tali considerazioni era stato proposto, in sede Cesr € presso la
Commissione Europea, di prevedere che negli schemi di prospetto per gli emittenti titoli
obbligazionari venisse richiesto almeno di fornire informazioni sullo stato dell’indebitamento
netto consolidato dell’emittente all’atto dell’emissione. Detta proposta non ¢ stata recepita negli
schemi standard di prospetto.

Limitare la cessione al pubblico di titol oggetto di collocamento privato

Si dovrebbe evitare che gli strumenti finanziari collocati a investitori istituzionali al di fuori delle
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norme sulla sollecitazione del pubblico risparmio diventino oggetto di diffuso investimento da
parte del pubblico, prevedendo un divieto, per un determinato periodo, di vendita al pubblico di
tali strumenti da parte degli investitori istituzionali (il cosiddetto holding period) o prevedendo
altre forme di garanzia. Sarebbe, tuttavia, auspicabile raggiungere un approccio comune a livello
€uropeo a questo proposito, per evitare di imporre oneri sugli intermediari nazionali mentre gli
intermediari esteri che operano sulla base delle regole vigenti nel paese di origine potrebbero
prestare servizi agli investitori italiani senza essere soggetti a detti vincoli. Infatti, a livello
comunitario 'unico vincolo previsto € quello di pubblicare un prospetto nel caso in cui i titoli
acquistati nel corso di un collocamento privato vengano successivamente offerti al pubblico.

Per quanto riguarda la disciplina dei mercati, le necessitd di adeguamento del quadro
normativo derivano soprattutto dall’evoluzione della legislazione europea.

Il nuovo scenario che si va delineando, caratterizzato da una maggiore competizione tra
mercati regolamentati, gestori di piattaforme di trading e soggetti internalizzatori € da una piu
accentuata differenziazione tra le funzioni di ammissione a quotazione e ammissione alle
negoziazioni, rende opportuna una riflessione sull’opportunita di modificare 1’assetto vigente

riconducendo, cosi come avvenuto nel Regno Unito, il cosiddetto potere di “listing " all’ Autorita
pubblica di vigilanza.

Inoltre, I'ordinamento dovra essere adeguato per consentire ai mercati regolamentati nazionali,
cosi come previsto dalla direttiva, di trattare titoli esteri gia ammessi alle negoziazioni su altri mercati
europei o per i quali sono stati, in ogni caso, assolti gli obblighi minimi di trasparenza. Le recenti
crisi suggeriscono anzi di accelerare tale processo, prevedendo la possibilita per i mercati di
ammettere a negoziazione strumenti finanziari, quali ad esempio i bond, gia quotati in altri mercati

europei, in modo da consentire una maggiore liquidita e una maggiore trasparenza del processo di
formazione dei prezzi.

Si segnala di nuovo 'esigenza, pin volte rappresentata e gia segnalata in occasione della
presentazione della Relazione Annuale della Consob per I'anno 2002, di recepire urgentemente la
normativa europea sugli abusi di mercato (direttiva 2003/6/CE). Si rammenta, in particolare, la
necessita di un adeguamento della definizione delle fattispecie di insider trading e manipolazione dei
mercati, nonché dei poteri di indagine dell’ Autorita di vigilanza e del sistema sanzionatorio, aspetti,
questi ultimi, trattati nel successivo paragrafo.

Anche I'istituzione presso i Tribunali di sezioni specializzate in discipline attinenti ai mercati
finanziari potrebbe contribuire a fornire risposte pid rapide e univoche alle complesse e mutevoli
problematiche sottostanti le controversie in materia economica.

Rafforzamento dei poteri dell 'Autorita di vigilanza e del sistema sanzionatorio

E necessario che il rafforzamento del quadro legislativo investa 1'intero sistema di
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enforcement, inteso sia come capacita di accertamento dei fatti e di acquisizione delle informazioni
sia come apparato sanzionatorio vero € proprio. Tale adeguamento per essere efficace dovra
considerare i diversi momenti in cui si articola ’azione di enforcement della Consob.

Si rammenta che la configurazione attuale del sistema di enforcement riflette solo in parte il
disegno originario che era stato concepito nella riforma del quadro normativo realizzata con il Tuf. I
poteri di indagine della Consob e 1’entitd delle sanzioni amministrative che erano previste
nell’originario schema di decreto legislativo predisposto dal Governo, sulla base delle indicazioni
della Commissione incaricata presso il Ministero del Tesoro (la cosiddetta Commissione Draghi),
furono infatti modificati nella versione finale del decreto, su esplicita indicazione delle Commissioni
Parlamentari incaricate di fornire il parere.

La situazione oggi esistente richiede, in primo luogo, I'ampliamento delle capacita ispettive.
Attualmente, infatti, 1’acquisizione di documentazione e informazioni presso i soggetti ispezionati &
spesso correlata con 1’atteggiamento collaborativo o meno degli stessi; 1’esperienza mostra come,
soprattutto net casi di particolare gravita, tale atteggiamento non sempre corrisponde alle aspettative.
E necessario che i poteri attribuiti agli ispettori della Consob corrispondano agli standard
internazionali € siano in linea con la normativa comunitaria.

Allo stesso modo, € necessaria anche un’estensione dei poteri ispettivi e di richiesta di dati e
notizie. Infatti, per lo svolgimento dei suoi compiti istituzionali la Consob esercita poteri ispettivi nei
confronti dei soggetti vigilati e poteri di richiesta di dati e notizie nei confronti dei soggetti vigilati e
dei loro esponenti. Tali poteri appaiono limitati specie in situazioni di particolare gravita in cui &
necessario accertare tempestivamente irregolarita o violazioni di norme rilevanti per la tutela del
pubblico risparmio. I poteri conoscitivi necessitano di essere ampliati: occorre estenderne I’ esercizio
nei confronti di tutti 1 soggetti in possesso di informazioni utili e per le ipotesi di inottemperanza alle
richieste della Consob deve essere previsto un adeguato regime sanzionatorio. Occorre inoltre
superare le disomogeneita esistenti nella disciplina di questi poteri con riferimento agli intermediari
piuttosto che agli emittenti.

Si dovrebbe, altresi, prevedere I’introduzione della facolta per la Consob di adottare,
eventualmente mediante ricorso all’ Autorita Giudiziaria, misure cautelari quali il sequestro di beni
(freezing of the assets), cosi come previsto sia dalla direttiva sugli abusi di mercati sia dalla nuova
direttiva in materia di servizi di investimento e mercati regolamentati. Anche in questo caso, cosi
come per i poteri di indagine, la misura dovrebbe poter essere adottata nei confronti di chiunque (e
non soltanto nei confronti dei soggetti vigilati). Si tratta di misura di particolare importanza che
consentirebbe di conservare i beni a protezione degli interessi dei risparmiatori, soprattutto in casi di
prestazione abusiva di servizi di investimento, e anche di evitare che i proventi di abusi di mercato
possano essere espatriati. Si tratta di misure di cui si avvalgono gia da tempo sia le Autorita
americane che alcune Autorita europee come I’Amf francese o la Fsa inglese. Una norma che
introduca detti poteri, oltre a consentire il recepimento della direttiva sugli abusi di mercato, sarebbe
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in linea anche con i principi losco.

Necessita infine di adeguamento il vigente regime sanzionatorio per essere reso maggiormente
dissuasivo, incidendo sull’entita delle pene, troppo spesso esigue se commisurate alla gravita delle
condotte cui sono associate, e prevedendo la conoscenza, da parte del mercato, dell’irrogazione delle
stesse. In particolare, detta conoscibilita deve essere consentita anche nel caso in cui i soggetti
sanzionati si avvalgano della facolta di oblazione. Infatti, sebbene I'istituto dell’oblazione possa
essere assimilato a quello conosciuto negli ordinamenti anglosassoni come “settlement”, il cui
utilizzo da parte dell’Autorita di vigilanza & previsto nei principi Iosco, ed ¢ quindi considerato
ammissibile, ¢ importante che sia consentito all’ Autorita di vigilanza rendere di pubblico dominio

I’intervenuta oblazione. Anche le sanzioni accessorie di tipo interdittivo necessitano di opportuni
incrementi.

In pid occasioni la Consob ha lamentato 1'inidoneita del regime sanzionatorio previsto dal Tuf
a svolgere un’efficace azione deterrente di condotte contrarie agli interessi tutelati. Tale regime e
imperniato, per la maggior parte, su sanzioni amministrative, di importo contenuto, irrogate dal
Ministero dell’economia e delle finanze su proposta della Consob. Le sanzioni sono applicate agli
esponenti aziendali responsabili ed ¢ stabilita 1a responsabilita solidale delle societa di appartenenza,
con obbligo di rivalsa nei confronti delle persone fisiche.

Anche la procedura per I’irrogazione delle sanzioni potrebbe utilmente essere rivista per
renderla meno complessa e onerosa. Oggi, infatti, a causa della responsabilita posta in capo alle
persone fisiche, occorre procedere, di volta in volta, all’individuazione dei soggetti responsabili
nell’ambito dell’organizzazione aziendale ¢ a ognuno di questi soggetti devono essere effettuate
distinte notificazioni degli addebiti contestati.

In conformita delle indicazioni provenienti dalla normativa europea, per le sanzioni di tipo
amministrativo occorre quindi procedere a un adeguamento del sisterna per giungere a una maggiore
certezza e rapidita nell’applicazione delle stesse.

Gli aggiomamenti dovrebbero riguardare:

- Soggetti responsabili. Le sanzioni dovrebbero essere applicate direttamente in capo ai soggetti-
persone giuridiche a cui sono riferite le violazioni, con obbligo di rivalsa nei confronti degli
esponenti aziendali alla cui condotta sono imputabili. Farebbero eccezione a tale principio le
sanzioni conseguenti a violazioni di obblighi e di doveri posti direttamente in capo a soggetti
determinati (sindaci e preposti al controllo interno), per le quali non appare giustificato far
gravare, neppure in prima istanza, sulle societa (e quindi, nel caso di societa quotate, anche sui
risparmiatori) gli onerl relativi.

- Entita delle sanzioni. La misura delle sanzioni, oggi ragguagliata a un importo massimo di circa
100.000 euro, dovrebbe essere adeguata in relazione al tipo di violazione riscontrata.
Occorrerebbe inoltre rendere effettivo, sanzionandolo in misura multipla della sanzione originaria
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in caso di omissione, il suindicato obbligo di rivalsa, in modo da accrescere 'efficacia delle
misure in quanto sopportate dalle persone fisiche; correlativamente, occorrerebbe prevedere
I’obbligo di riferire all’Autorita e al pubblico circa il corretto esercizio della rivalsa stessa.
L’inasprimento della sanzione massima applicabile dovrebbe essere accompagnato anche dalla
possibilita di graduare meglio I’entita della sanzione in relazione ai comportamenti posti in essere
¢ alla loro offensivita: le sanzioni dovrebbero andare dalla censura (pubblica) all’interdizione
permanente.

Il problema del livello delle sanzioni e della loro modalita di determinazione assume particolare
rilievo nel recepimento delle direttiva sugli abusi di mercato. Per soddisfare la richiesta della
direttiva di sanzioni e misure amministrative efficaci, proporzionate ¢ dissuasive, ¢ auspicabile
che il tetto massimo per questi tipo di violazioni non sia fisso ma parametrato a elementi variabili,
quali il profitto, e che inoltre sia possibile individuare anche altri parametri. Diversamente, il
calcolo dei costi e dei benefici derivanti da una condotta illecita renderebbe non dissuasiva la
sanzione qualora i benefici superassero il tetto stabilito in misura fissa. Occorre inoltre tenere
presente che per diverse gravi condotte di manipolazione informativa o operativa non & possibile
individuare o calcolare il profitto. Se 1’abuso € posto in essere da una societa, la sanzione
potrebbe essere commisurata al fatturato della stessa, come ¢é gia previsto per le violazioni delle
norme antitrust.

Procedimento sanzionatorio. Le attuali modalita di applicazione delle sanzioni, caratterizzate
dall’intervento di pill organi, possono essere rese pil rapide ed efficaci, evitando accertamenti
successivi e duplicazioni di adempimenti, concentrando presso la Consob I’intera procedura. In
tale ipotesi, le inderogabili esigenze di distinzione fra le funzioni di accertamento delle violazioni
€ quelle di irrogazione delle sanzioni potrebbero essere soddisfatte attraverso una rigorosa
ripartizione delle competenze nell’ambito dell’Istituto.

- Pubblicita delle violazioni_accertate. L’effetto sul piano reputazionale dell’accertamento di
condotte illecite dovrebbe essere dilatata, prevedendo, come gia detto, la divulgazione da parte
della Consob della sussistenza di violazioni anche nell'ipotesi in cui il procedimento
sanzionatorio non giunga a conclusione a seguito di oblazione o eliminando tale possibilita
almeno nelle ipotesi di maggior gravita,

- Introduzione di nuovi tipi di sanzioni. L attuale ordinamento, come accennato, fa un uso molto
limitato di sanzioni interdittive, che, per gli effetti concreti prodotti e per le conseguenze
reputazionali che ne discendono, presentano invece un alto grado di deterrenza. Sanzioni di
questo tipo dovrebbero, ad esempio, essere previste a carico di esponenti societari ai quali, in
presenza di violazioni caratterizzate da un maggior grado di offensivita, dovrebbe essere
comminata la perdita, temporanea o definitiva, della capacita di assumere determinati incarichi.
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1l rafforzamento dell’attivita di vigilanza e il potenziamento delle risorse della Consob

Complementare all’adeguamento del quadro normativo e al rafforzamento degli strumenti di
indagine e sanzionatori appare 1’esigenza di una evoluzione del “modello di vigilanza” attuato dalle
diverse Autorita che sono chiamate a operare sul mercato finanziario.

La crescente complessita dei prodotti e dei servizi finanziari, |’internazionalizzazione dei
mercati e delle strategie, 1'integrazione dei diversi comparti del mercato finanziario, le trasformazioni
in atto nella struttura degli scambi e nel ruolo degli intermediari sono fattori che mutano
progressivamente il contesto di riferimento e che richiedono una costante capacita da parte delle
funzioni di vigilanza di interpretare i fenomeni e di anticipare, quanto piu possibile, le potenziali
criticita.

Per quanto riguarda la Consob, la cui funzione ha come obiettivo fondamentale la trasparenza
del mercato e la correttezza dei comportamenti, lo sforzo ¢ diretto in particolare ad aumentare la
capacita di cogliere tempestivamente i segnali che si manifestano sul mercato riguardo a situazioni
anomale o critiche sotto il profilo della completezza ¢ simmetria informativa e sotto il profilo
dell’integrita dei mercati e dell’offerta di servizi di intermediazione.

Ci6 comporta un ampliamento dell’area € della tipologia dei fenomeni che devono essere posti
sotto osservazione a fronte di una maggiore possibilita di integrazione di flussi complessi e
diversificati di informazioni, al fine di costruire modelli di analisi adeguati a supportare una attivita
di efficace vigilanza. In tale ottica, la Consob sta accentuando la vigilanza su alcuni fenomeni che

stanno assumendo una importanza crescente nell’influenzare il funzionamento del mercato e le
aspettative degli investitori.

Tra questi, alcuni dei quali derivano da elementi innovativi della struttura e del funzionamento
dei mercati, assumono particolare rilevanza le attivita di negoziazione realizzate fuori dai mercati
regolamentati nell’area dei sistemi alternativi di negoziazione (rappresentati in [talia dagli scambi
organizzati)'® nonché gli scambi e i meccanismi di formazione del prezzo di strumenti, soprattutto
derivati, trattati over the counter (cio€ tra investitori qualificati in mercati non regolamentati né
organizzati stabilmente), quali ad esempio i credit default swaps"’.

' Le attivita di negoziazione fuori mercato possono infatti fornire indicazioni in merito, ad esempio, a
possibili trasferimenti di rischio dagli intermediari agli investitori retail, tramite la vendita a questi ultimi di
titoli, soprattutto obbligazionari, detenuti dagli intermediari a seguito di collocamenti sull’euromercato.
"1l credit default swap € un contratto derivato sul credito, con il quale un creditore pud “assicurare” il suo
rischio di credito, pagando a una controparte un ammontare fisso periodico (il premio dell’assicurazione) in
cambio del ricevimento al verificarsi dell’evento di default di una somma di denaro normalmente pari al
valore nominale del credito. Considerando la frequenza elevata con cui tali contratti vengono definiti,
soprattutto per i debiton di un certo rilievo, le condizioni di determinazione del contratto, e in particolare
I"importo del premio richiesto per assicurare il rischio di credito, possono fornire un’indicazione “continua”
della valutazione del mercato del rischio di credito, che invece viene valutato dalle societa di rating con
sequenze temporali di solito meno ravvicinate.
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Un altro fenomeno rilevante riguarda 1’allargamento delle fonti informative in grado di
influenzare il mercato, quali gli studi prodotti dagli analisti € i giudizi delle societa di rating, € la
presenza di nuovi canali di diffusione e amplificazione delle informazioni vere o presunte (i
cosiddetti rumors) basati soprattutto sugli strumenti telematici, quali i giornali informatici, le chat-
line dedicate, etc.

Una terza area di fenomeni su cui si sta concentrando 1'attivita detla Consob riguarda I’attivita
di negoziazione e le strategie di gestione del portafoglio realizzate da particolari categorie di soggetti:
i cosiddetti insider (amministratori, azionisti di controllo e dirigenti chiave) e gli investitori
istituzionali, che possono da un lato influenzare il mercato e dall’altro fornire segnali aggiuntivi
rispetto all’informazione presente sul mercato.

Sul complesso di questi fenomeni la Consob, oltre ad ampliare la propria attivita di
conoscenza e di analisi, sta operando per favorime la trasparenza nei confronti del pubblico, nella
convinzione che da una maggiore conoscenza diffusa dei segnali provenienti da tutte le possibili
fonti possa conseguire la costruzione di un quadro informativo il piu possibile coerente e completo.
Cio dovrebbe consentire una migliore capacita del mercato di valutare le diverse situazioni, pur nella
legittima e fisiologica diversita delle aspettative.

In particolare la Consob si & impegnata nell’ultimo anno a migliorare la trasparenza degli
scambi organizzati, che rappresentano uno strumento di crescente importanza nella diffusione di
strumenti finanziari tra il pubblico, e delle operazioni compiute sulle azioni quotate dai soggetti
appartenenti al gruppo e dalle societa stesse (cosiddetto buy-back), che costituiscono un’area di
particolare delicatezza considerata la strutturale situazione di privilegio informativo che caratterizza
tali soggetti.

1 fenomeni di diffusione al pubblico di strumenti finanziari caratterizzati da complesse
combinazioni rischio/rendimento, emersi sia con riferimento alle obbligazioni societarie di societa in
situazioni difficili, sia con riferimento a prodotti finanziari e a operazioni variamente strutturate,
hanno inoltre portato la Consob a intervenire sulla attuale regolamentazione in materia di
comportamento degli intermediari. Dopo una consultazione pubblica, verranno adottate alcune
modifiche regolamentari intese a rendere pil stringenti i vincoli operativi degli intermediari a tutela
dei risparmiatori.

Le modifiche hanno tratto origine, oltre che dalle citate recenti esperienze di vigilanza, dal
recepimento in Italia dei principi elaborati dal Committee of European Securities Regulators (Cesr)
nel 2002 in materia di regole di condotta degli intermediari.

It Cesr sta, tuttavia, gia lavorando su richiesta della Commissione Europea per predisporre
misure di Livello 2 in materia di regole di comportamento in attuazione della nuova direttiva sui
servizi di investimento. Detta materia, pertanto, ¢ destinata a subire modifiche derivanti dalla
necessita di adeguamento al mutato scenario comunitario.
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L’obiettivo delle modifiche avviate dalla Consob ¢ soprattutto quello di garantire una
maggiore efficacia nel rispetto sostanziale degli obiettivi di tutela degli interessi degli investitori e di
integrita del mercato, attraverso il rafforzamento del sistema di procedure che gli intermediari
devono adottare € della sua coerenza con gli obiettivi indicati nonché attraverso una pit stringente
definizione di regole con riguardo alla effettivita della disciplina del conflitto di interessi, alla
comprensibilita e alla coerenza delle informazioni da fornire agli investitori ¢ all’effettivita
dell’obbligo di acquisire comunque le informazioni sul cliente (know you customer rule).

Inoltre, per quanto riguarda I'area della revisione, si & ormai consolidato, soprattutto nelle sedi
internazionali, il convincimento che per ristabilire la fiducia del pubblico dei risparmiatori
sull’attendibilita dell’informazione finanziaria sia necessario agire anche attraverso 1’attuazione di
controlli sui revisori ampi e organici, tali da porre le condizioni per un miglioramento complessivo
della qualitd dell’attivita di revisione. Alla luce di tale impostazione non appare quindi piu
sufficiente focalizzare i controlli sulle gravi irregolarita riscontrate nello svolgimento di specifici

incarichi di revisione, venute alla luce in quanto manifestazione di fenomeni estremi legati a
situazioni patologiche.

Occorre infatti poter svolgere controlli in maniera mirata ed efficace acquisendo

preventivamente un adeguato livello di conoscenza delle modalita di organizzazione e
funzionamento delle societa di revisione.

Per raggiungere tale obiettivo ¢ necessario estendere la sfera dei controlli rispetto a quanto
fatto finora, ad esempio effettuando 1'analisi del portafoglio clienti e della connessa evoluzione della
struttura organizzativa, cosi come analizzando le procedure interne adottate dalle societa di revisione
per il controilo di qualita dell’attivita svolta, attivita il cui svolgimento richiede ovviamente la
disponibilita di risorse adeguate sotto il duplice profilo quali-quantitativo.

Il potenziamento delle risorse della Consob

L’evoluzione del modello di vigilanza della Consob, in modo coerente con 1’ evoluzione delle
dinamiche competitive del mercato e con le criticita emerse dagli eventi e dalle crisi che si sono
manifestati recentemente, richiede un’intensificazione delle attivita sia per realizzare le piu
complesse attivita di monitoraggio conseguenti all’allargamento dell’area dei fenomeni considerati
sia per realizzare efficaci controlli sull’adempimento delle innovazioni regolamentari, tra le quali
quelle in materia di intermediari. Rispetto a tali esigenze le risorse attualmente a disposizione non
appaiono sufficienti. A rendere ancora pit rilevante la scarsita di risorse si aggiungono le attivita
“straordinane” che la gestione delle situazioni di crisi, senza precedenti per numero e intensita, ha
reso e rende ancora necessarie, nonché i compiti aggiuntivi che derivano per la Consob da una serie
di innovazioni normative che stanno per entrare in vigore soprattutto in base all’evoluzione della
legislazione comunitaria e delle altre iniziative di coordinamento internazionale.
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Le recenti vicende riguardanti le crisi di societa quotate, tra le quali spiccano Parmalat, Cirio ¢
fanno da contorno altri casi richiamati, stanno sottoponendo la Consob a uno sforzo eccezionale,
stante, da un lato, il rilievo e 1a complessita delle stesse vicende e, dall’altro, la mole di documenti da
esaminare e gestire nonché i rapporti da tenere con numerose istituzioni pubbliche e private, italiane
ed estere. Tale sforzo non accenna minimamente a diminuire, ma aumenta di giorno in giorno. Sono
ormai pit di 50 le Procure della Repubblica con cui la Consob intrattiene rapporti di collaborazione
che, tra I'altro, appaiono destinati a intensificarsi e a protrarsi nel tempo. Solo in relazione alla
vicenda Parmalat, dall’inizio della crisi a oggi, gli atti che la Consob ha predisposto e scambiato con
1 diversi soggetti, italiani ed esteri, coinvolti nella vicenda, ammontano a oltre 300.

I rapporti internazionali con le Autorita di vigilanza dei vari paesi che si stanno occupando di
quest’ultima vicenda stanno divenendo sempre pil complessi e delicati considerato che, da un lato, &
stato necessario attivare specifiche e complesse procedure di collaborazione internazionale regolate
da appositi accordi e, dall’altro, € stato necessario entrare in contatto con paesi le cui legislazioni non
prevedono forme di collaborazione in materia finanziaria.

Da tale situazione discende una forte pressione operativa sulla Consob i cui uffici di vigilanza
hanno da tempo evidenziato la concreta difficolta a far fronte alle attivita di competenza, paventando
altresi il pericolo che si verifichino situazioni omissive, malgrado la profusione di ogni possibile
impegno.

Non appare piu ulteriormente procrastinabile 1’adeguamento della normativa e il
rafforzamento dei poteri e delle risorse a disposizione della Consob, al fine di assicurare una piu
adeguata, efficiente e incisiva tutela del risparmio. Esigenza che & stata piu volte, anche
pressantemente, rappresentata al Governo oltre che al Parlamento nel corso delle avvenute audizioni.

[l problema del rafforzamento normativo e strutturale della Consob & stato altresi riproposto in
occasione della riunione del Cicr del 16 ottobre 2003 trovando positiva, concorde convergenza da
parte di tutti i componenti del Comitato.
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I. IL GOVERNO DELLE SOCIETA QUOTATE

La struttura proprietaria e gli assetti di controllo

Nel corso del 2003, il numero di societa quotate sul Mercato Telematico Azionario (Borsa)
gestito da Borsa Italiana spa, controllate di diritto o di fatto, ha registrato, rispetto al 2002, una
contrazione passando da 179 (di cui 142 controllate di diritto e 37 di fatto) a 155 (di cui 130
controllate di diritto e 25 di fatto); si & parallelamente ridotto il relativo peso sulla capitalizzazione
di borsa dal 74,4 per cento (il 46 per cento per le societa controllate di diritto e il 28,4 per le societd
controllate di fatto) al 65,7 per cento (il 40,2 per cento per le societa controllate di diritto e il 25,5
per le societa controllate di fatto; Tav. I.1).

Tav. L1
STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA'
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
2001 2002 2003

NUMERO  PESO? NUMERO PESO? NUMERO PESO?

MODELLI DI CONTROLLO
DI DIRITTO 135 49,7 142 46,0 130 40,2
DIFATTO 37 22,5 37 28,4 25 25,5
PATTO DI SINDACATO 21 11,4 20 10,2 28 15,3
NON CONTROLLATE 39 16,4 32 154 - 36 19,0
TOTALE 232 100,0 23] 100.0 219 100,0

CONCENTRAZIONE

PRIMO AZIONISTA 422 40,7 33,5
ALTRI AZIONISTI RILEVANTI 9,2 8,0 11,6
MERCATO 18,6 51,2 54,9
TOTALE 100,0 100,0 1000

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. ' L’eventuale mancata
quadratura dell’ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. ? In percentuale sulla capitalizzazione del capitale ordinario
di tutte le societa quotate in Borsa.

La tendenza alla riduzione del peso delle societa controllate di diritto e di fatto ha riguardato
anche il Nuovo Mercato (Tav. 1.2). Infatti, sebbene il loro numero sia rimasto pressoché invariato
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fra il 2002 e il 2003 (passando da 21, di cui 12 controllate di diritto e 9 di fatto, a 20, di cui 10
controllate di diritto e 10 di fatto), il relativo peso sulla capitalizzazione complessiva del Nuovo
Mercato si ¢ ridotto drasticamente (dal 76,6 al 51,8 per cento).

TAv. 1.2
STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIETA QUOTATE SUL NUOVO MERCATQ'
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)
2001 2002 2003
NUMERO  PESO? NUMERO PESO? NUMERO PESO?
MODELL! DI CONTROLLO
DIDIRITTO 15 42,0 12 434 10 18,5
DIFATTO 7 36,3 9 33,2 10 33,3
PATTO DI SINDACATO 9 12,7 10 13,3 3 2,0
NON CONTROLLATE 13 9,0 12 10,1 18 46,3
TOTALE 44 100,0 43 100,0 4] 100.0
CONCENTRAZIONE
PRIMO AZIONISTA 41,8 41,0 36,2
ALTRI AZIONIST! RILEVANT} 23,7 21,8 19,4
MERCATO 34,5 38,2 44,4
TOTALE 100.0 100,0 100,0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. ' L’eventuale mancata
quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti. ? In percentuale sulla capitalizzazione del capitale ordinario
di tutte le societa quotate sul Nuovo Mercato.

L'incidenza del controllo tramite patti di sindacato é sensibilmente diversa fra societa quotate al
Nuovo Mercato ¢ in Borsa. La frequenza dei patti di controllo fra le societa del Nuovo Mercato eéparial 7
per cento circa (3 societa su 41, con un peso in termini di capitalizzazione pari al 2 per cento), mentre fra
le societa quotate in Borsa é pari al 13 per cento circa (28 societa su 219, con un peso sulla capitalizzazione
del mercato pari a circa il 15 per cento; Tav. al 1).

Considerando anche i patti di voto che non concorrono a determinare il controllo e i patti di blocco,
le societa in cui vige un patio di sindacato salgono a 8 nel Nuovo Mercato (20 per cento del totale) e a 46
in Borsa (21 per cento del totalej. In entrambi i casi il capitale sociale sindacato é pari in media a valori
vicini al 40 per cento (Tawv. al.2 e al 3). Vi sono, inoltre, 19 societa controllate da societa non quotate (o
catene di societa non quotate) sulle quali vige un patto di sindacato (Tav. al.4).
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Nel corso del 2003, si ¢ altresi sensibilmente ridotto il grado di concentrazione degli assetti
proprietari: per le societa quotate in Borsa e sul Nuovo Mercato, infatti, la quota media del primo
azionista (ponderata per la capitalizzazione delle societa) ¢ scesa rispettivamente di circa 7 e 5 punti
percentuali (Tav. al.5).

In particolare, la quota media del primo azionista delle societa quotate in Borsa é passata dal 40,7
per cento del 2002 al 33,5 per cento del 2003. Sebbene la quota degli altri azionisti rilevanti (cioé con
partecipazioni superiori al 2 per cento dei diritti di voto) sia cresciuta dall’8 all’11,6 per cento, la quota del
mercato (cioé dei soggetti con partecipazioni inferiori al 2 per cento) é salita dal 51,2 al 54,9 per cento. Tale
valore si ¢ attestato ai livelli registrati fra il 1997 e il 1998 a seguito delle privatizzazioni e della cessione
di quote azionarie riconducibili a soggetti pubblici (il peso delle partecipazioni rilevanti riconducibili al

settore pubblico sulla capitalizzazione di borsa passd infatti dal 32,5 per cento nel 1996 all'8,8 per cento
nel 1998).

Con riferimento alle societa quotate sul Nuovo Mercato, la quota media del primo azionista risultava
pari afine 2003 al 36,2 per cento, a fronte del 41 per cento registrato nel dicembre 2002; la quota del
mercato é invece salita dal 38,2 al 44,4 per cento.

La distribuzione dei possessi azionari superiori al 2 per cento per tipologia di soggetto
dichiarante mostra alcune modificazioni di rilievo intervenute nel corso del 2003 (Tav. al.6).

Con riferimento alle societa quotate in Borsa, la quota dei soggetti esteri sulla capitalizzazione di
mercalo é cresciuta dal 4,9 al 6,7 per cento circa, mentre quella delle societa di capitali si é ridotta dal 16,8
al 12,3 per cento. Si é infine azzerata la quota detenuta da investitori istituzionali(principalmente societa
di gestione del risparmio e fondi pensione), quota che comunque é stata storicamente sempre molto
contenuta. Con riferimento alla distribuzione delle partecipazioni per tipologia di azionisti rilevanti e per
settore di attivita delle societa partecipate, il peso delle quote detenute da banche e assicurazioni sulla
capitalizzazione del settore finanziario é pari a quasi il 12 per cento (rispettivamente 9,1 e 2,8 per cento;
Tav. I.3). Nel settore industriale e dei servizi, invece, lo Stato e gli enti locali rivestono un ruolo di primo
piano insieme alle societa di capitali.

Gli assetti proprietari delle societa del Nuovo Mercato mantengono alcune caratteristiche distintive
rispetto a quelli delle societa quotate in Borsa. In particolare, le persone fisiche rimangono gli azionisti
rilevanti pii importanti delle societa del Nuovo Mercato, detenendo il 41,7 per cento della capitalizzazione
complessiva (Tav. al.6), mentre per le societa quotate in Borsa la quota delle persone fisiche é pari a solo
il 6,2 per cento (quota che arriverebbe all'l] per cento sommando le quote detenute da societa di capitali
controllate da coalizioni di persone fisiche; Tav. 1.3). Il ruolo delle persone fisiche come azionisti rilevanti

si & tuttavia sensibilmente ridotto fra il 2000 e il 2003 (la loro quota é infatti passata dal 50,4 al 41,7 per
cento).
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Tav. 13

PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA'
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2003)

SETTORE DELLE SOCIETA PARTECIPATE

TOTALE
FINANZIARIO INDUSTRIALE  SERVLZ
SOGGETTI DICHIARANTI
SOGGETTI ESTERI 11,1 4,0 4,0 6,7
DI CUI CON AZIONISTI PREVALENTI ITALIAN! 05 1.4 -- 0.6
ASSICURAZIONI 2,8 0,1 0,2 1,2
BANCHE 9,1 0,2 0,2 3,9
FONDAZIONI 8,8 - -- 3,6
INVESTITORI ISTITUZIONALI - - -- -
SOCIETA DI CAPITALI 6,0 11,2 248 12,3
prcur
CONTROLLATE DA COALIZIONI FAMILIARI 3.3 4.9 7.6 4.8
Z%I; ﬁ%u TE DA COALIZIONI DI SOCIETA 27 63 172 75
STATO E ENTI LOCALI 0,9 15,9 23,5 11,2
PERSONE FISICHE 4,0 8,7 7,4 6,2
TOTALE 42,7 40,1 60,4 45,1
NUMERO SOCIETA 78 97 44 219
PESO? 42,4 30,2 . 274 100,0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. ' Partecipazioni superiori
al 2 per cento del capitale votante. Rapporto in percentuale tra valore di mercato delle partecipazioni controllate sul
capitale ordinario e capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le societa quotate in Borsa. L eventuale mancata
quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. * Peso della capitalizzazione del capitale ordinario delle societd
del settore sul totale della capitalizzazione del capitale ordinario di Borsa.

Il mercato del controllo societario

Nel 2003 sono state lanciate 26 Offerte pubbliche di acquisto (Opa) su titoli di societa
quotate, per un controvalore pari a 13,7 miliardi di euro (Tavv. al.7 e al.8). Tale valore risulta il piu
elevato, dopo quello registrato nel 1999, degli ultimi 11 anni.
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11 38 per cento circa del controvalore delle Opa eseguite nel 2003 é riferibile all’offerta volontaria
lanciata da Olivetti sulle azioni Telecom ltalia (il cui controvalore é stato pari a 5,2 miliardi di euro);

I"offerta si collocava nel pit ampio progetto dell’operazione di fusione per incorporazione di Telecom Italia
in Olivetti (Tav. al 9).

I trasferimenti di pacchetti di controllo seguiti da Opa successive obbligatorie sono stati 6,
mentre altri quattro trasferimenti o consolidamenti delle posizioni di controllo sono stati realizzati
tramite offerte preventive.

Tra queste operazioni quella di maggior rilievo é stata 1'Opa promossa da Newco28 (societa
interamente posseduta da Schemaventotto), avente ad oggetto l'intero capitale sociale di Autostrade
costituente il flottante sul mercato, per un controvalore di circa 6,5 miliardi di euro, pari a circa il 50 per
cento del valore totale delle offerte realizzate nel 2003. In realta, prima del lancio dell'Opa, I'offerente (il
cui controllo é riconducibile a un gruppo di soggetti fra i quali un ruolo di primo piano era rivestito dal
gruppo Benetton) possedeva gia una partecipazione appena al di sotto della soglia del 30 per cento (29,9
per cento).

Le offerte successive conseguenti a trasferimenti concordati di pacchetti di controllo, come
anche le offerte residuali realizzate nel 2003, pur essendo state numerose (6 successive e 8 residuali)
hanno determinato ciascuna un valore complessivo molto contenuto (circa 500 milioni di euro).

Con riferimento alla cessione dei pacchetti di controllo che hanno dato luogo a Opa
successive nel periodo 2000-2003, emerge come in media la differenza fra il prezzo dell’Opa e il
prezzo di mercato alla data in cui & avvenuto lo scambio del pacchetto di controllo ¢ stato pari al
5,6 per cento, mentre la media della differenza fra il prezzo di acquisto del pacchetto di controllo
e il prezzo di mercato (alia stessa data) & stato pari al 12 per cento circa (Tav. 1.4). Questi dati
mettono in luce, nel periodo analizzato, una differenza pari in media a circa 6 punti percentuali (8
nel periodo 2000-2002) fra il premio di controllo riconosciuto agli azionisti di minoranza, calcolato
sulla base della disciplina del Tuf, e quello che invece sarebbe risultato dall’applicazione della
previgente disciplina Opa (legge 149/1992).

E da segnalare che, in alcuni casi particolari, la disciplina del calcolo del prezzo delle Opa
obbligatorie dettata dall'articolo 106, comma 2, del Tuf non pué trovare piena applicazione. Ad esempio,
nel caso dell’'Opa promossa da Silver su Seat PG, il primo parametro individuato dal Tuf per il calcolo del
prezzo di offerta (il prezzo medio di mercato nei dodici mesi antecedenti I'offerta) non era disponibile, poiché
la societa i cui titoli erano oggetto dell’offerta nasceva attraverso un’operazione straordinaria di scissione
(e dunque non era disponibile una serie storica di quotazioni antecedenti al lancio dell’offerta). Alla luce
di orientamenti espressi dalla Consob in precedenti casi, il prezzo dell'offerta in questione é stato stabilito
avendo riguardo esclusivamente al secondo parametro individuato dal Tuf (prezzo piu elevato pattuito),
rappresentato appunto dal prezzo unitario convenuto dall'offerente con Telecom ltalia per I’acquisto della
partecipazione di maggioranza di Seat PG.
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TAv.1.4
PREMI DI CONTROLLO NELLE OPA SUCCESSIVE
(2000 - 2003)
DIFFERENZA FRA
Tovocomo D o PEOEON cueoon i mesa
oo, ORI DACOTMETIMMA cusvo | TSTON  baLon:
DELLA SOGLIA DEL30%! ~ DALL OFFERENTE PREZZO DI MERCATO?
MERCATO?

ELIOS HOLDING MILANO 07.02.00 0,0 70,3 87,3 96,3
ACQUEDOTTO NICOLAY 26.04.00 23,9 25,7 21,4 52
AEROPORT! DI ROMA 25.09.00 0,0 51,2 20,5 1,8
FALCK 02.10.00 0,0 30,3 0,0 0,0
BANCO DI NAPOLI 08.11.00 0,0 56,1 17,1 29
BAYERISCHE VITA 09.01.0t 0,0 70,0 66,0 30,9
RISANAMENTO NAPOLI 21.02.01 27,8 48,9 -29 -29
SAFILO 02.07.01 10,3 69,9 -5.4 0,2
BANCA DI LEGNANO 16.07.01 0,0 55,0 56,6 1,5
MONTEDISON 26.07.01 0,0 52,1 -39 -5,7
IMMOBILIARE METANOPOLI  09.10.01 0,0 90,2 -1,7 13,6
Cm 18.04.02 3.4 78,5 .92 9,2
I 10.06.02 19,9 30,2 14,9 0,7
IMMSI 16.12.02 0,0 453 -55 -1,0
BORGOSESLA 27.12.02 0,0 71,0 9.7 15,7
BANCO DI CHIAVARI 17.03.03 0,0 69,6 19,7 0,9
ALERION INDUSTRIES 14.04.03 0,0 59,6 1,5 0,3
Il 05.05.03 0.0 56,0 9.6 0.6
AIR DOLOMITI 26.05.03 20,7 31,2 4,3 -1.5
SEAT PAGINE GIALLE 01.09.03 0,0 62,5 -28,0 -28,0
RONCADIN 13.10.03 29,1 2,7 - 26,1 -23,6
MEDIA 12,3 5.6
MEDIANA 9,2 0.7

' Dati in percentuale del capitale sociale. ? Valori in percentuale. 11 prezzo di mercato ¢ rilevato alla data di acquisto del
pacchetto di controllo.
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La partecipazione alle assemblee societarie

Come gia rilevato negli anni precedenti, il grado di partecipazione alle assemblee ordinarie
da parte degli azionisti & risultato fortemente correlato con la dimensione della societa.

Per le societa quotate incluse negli indici Mib30 e Midex (e quindi tendenzialmente
qualificabili come medio-grandi), il numero medio di partecipanti alle assemblee di approvazione
dei bilanci ¢ stato pari a 178 nel 2002 (assemblea per 1’approvazione del bilancio 2001) € a 184 nel
2003 (assemblea per I’approvazione del bilancio 2002). Anche la distribuzione delle societa per
classi di numero di partecipanti alle assemblee non ha mostrato particolari Variazioni (Tav. 1.5).

In particolare, per il 38 per cento delle societa esaminate il numero dei partecipanti all’assemblea
é risultato inferiore a 50; per il 40 per cento circa si é fatto registrare un numero compreso tra 100 e 500;
solo nel 10 per cento dei casi il dato ha superato i 500 partecipanti.

Per le societa appartenenti al segmento Star (quindi di dimensioni medio-piccole) il tasso di
partecipazione degli azionisti ¢ risultato, invece, molto piu contenuto. Infatti, il numero medio di
partecipanti alle assemblee tenutesi nel 2003 (chiamate ad approvare il bilancio 2002) ¢ stato pari
a 16 e, salvo che in un caso, il numero dei partecipanti & stato sempre inferiore a 50.

Tav. L5

DISTRIBUZIONE DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA
PER NUMERO DI PARTECIPANTI ALLE ASSEMBLEE 2002 E 2003

MiB30 E MIDEX STAR
NUMERO DI PARTECIPANTI

2002 2003 2003
MENO DI 50 18 19 i 36
TRA SOE 100 5 6 1
TRA 100 E 500 21 20 -
OLTRE 500 S 5 -
TOTALE 49 50 37
NUMERO MEDIO DI PARTECIPANTI? 178 184 16

Fonte: Verbali delle assemblee di approvazione dei bilanci 2001 e 2002 relativi alle societa
quotate facenti parte del Mib30 del Midex e verbali delle assemblee di approvazione del bilancio
2002 relativi alle societa quotate del segmento Star. * Media aritmetica semplice.

Ulteriori differenze fra i due gruppi di societa sono emersi con riferimento alla tipologia degli
azionisti presenti in assemblea e alla quota dei diritti di voto posseduta.
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Per il campione di societa quotate incluse negli indici Mib30 e Midex, gli azionisti rilevanti (cioé con
una quota dei diritti di voto superiore al 2 per cento) che hanno partecipato alle assemblee del 2003 (per
I'approvazione del bilancio 2002) detenevano in media il 52 per cento circa del capitale sociale ordinario
complessivo e il 91 per cento circa del capitale ordinario rappresentato in assemblea (Tav. 1.6). Tale dato,
in linea con quello rilevato con riferimento alle assemblee 2002, si associa alla scarsa partecipazione degli
investitori istituzionali (banche, assicurazioni, fondi pensione e Sgr) che singolarmente possiedono quote
inferiori al 2 per cento dei diritti di voto (e quindi qualificati come non rilevanti). Complessivamente, tali
soggetti presenti nelle assemblee 2003 detenevano in media poco piit del 2 per cento del capitale sociale
ordinario complessivo e il 4 per-cento circa del capitale ordinario rappresentato in assemblea.

Tav. L6
QUOTA DEI DIRITTI DI YVOTO DETENUTA DAGLI AZIONISTI RILEVANTI
E DAGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI NELLE ASSEMBLEE
DELLE SOCIETA QUOTATE (MIB30 E MIDEX)
(VALORI PERCENTUALI)
ASSEMBLEE 2002 ASSEMBLEE 2003
IN PERCENTUALE IN PERCENTUALE IN PERCENTUALE IN PERCENTUALE
DEL CAPITALE DEL CAPITALE DEL CAPITALE DEL CAPITALE
SOCIALE TOTALE SOCIALE SOCIALE TOTALE SOCIALE
CON DIRITTO DI RAPPRESENTATO CON DIRITTO DI RAPPRESENTATO IN
VvOTO IN ASSEMBLEA? VOTO ASSEMBLEA?
AZIONISTI RILEVANT!!
MEDIA 49,7 89,2 52,4 90,7
DEV. STANDARD 13,1 11,9 14,3 9,3
MIN 17,5 50,6 24,1 58,6
Max 7.2 100,0 83,7 99,6
INVESTITORI ISTITUZIONALLI
(NON RILEVANTI")
MEDIA 29 5,8 22 43
DEV. STANDARD 2,6 6,2 1.7 3,8
MIN - - -- --
MaAx 9,7 26,7 8,0 16,1

Fonte: Verbali delle assemblee di approvazione del bilancio 2001 e 2002 relativi alle societa quotate facenti parte del
Mib30 ¢ del Midex. ' Per azionista (non) rilevante si intende un soggetto con una quota azionaria superiore (inferiore)
al 2 per cento del capitale rappresentato da azioni con diritto di voto (art. 120 del Tuf).

Per le societa quotate appartenenti al segmento Star la presenza degli azionisti rilevanti in assemblea

¢ risultata simile a quella rilevata per le societa medio-grandi, ma la presenza degli investitori istituzionali
risulta ancora piut contenuta (Tav. 1.7).
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TAav. 1.7

QUOTA DEI DIRITTI DI VOTO DETENUTA DAGLI AZIONISTI RILEVANTI
E DAGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI NELLE ASSEMBLEE 2003
DELLE SOCIETA QUOTATE DEL SEGMENTO STAR

(VALORI PERCENTUALLI)
IN PERCENTUALE IN PERCENTUALE
DEL CAPITALE SOCIALE DEL CAPITALE SOCIALE
TOTALE CON DIRITTO DI VOTO RAPPRESENTATO IN ASSEMBLEA?

AZIONISTI RILEVANT!!

MEDIA 58,9 93,8

DEV. STANDARD 11,5 7,7

MmN 19,8 1,7

MAXx 76,5 100,0
INVESTITORI ISTITUZIONALI (NON RILEVANTI')

MEDLA 1,1 1,9

DEV. STANDARD 1,9 31

MmN -- --

Max 8,6 12,1

Fonte: Verbali delle assembiee di approvazione del bilancio 2002 relativi alle societa quotate facenti parte del segmento
Star. ' Per azionista (non) rilevante si intende un soggetto con una quota azionaria superiore (inferiore) al 2 per cento
del capitale rappresentato da azioni con diritto di voto (art. 120 del Tuf).

La disaggregazione del dato relativo alla partecipazione degli investitori istituzionali per tipologia
di soggetto mostra che i fondi esteri (comprendenti sia i fondi comuni che i fondi pensione) sono stati quelli
piti rappresentati nelle assemblee, sia per le societa appartenenti al Mib30 e al Midex sia per le societa del
segmento Star (Tav. 1.8). Tra i soggetti italiani, gli istituzionali pii rappresentati sono state le banche e le

assicurazioni, mentre le Sgr e i fondi pensione italiani sono risultati invece avere una presenza marginale.

Con riferimento ai fondi esteri, il tasso di partecipazione alle assemblee 2003 ¢ risultato piu elevata
per le societa industriali, seguite da quelle appartenenti ai settori bancario e dei servizi; per le banche e le

compagnie di assicurazione italiane, invece, la partecipazione é stata maggiore per gli emittenti bancari e
assicurativi (Tav. 1.9).
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Tav.18

QUOTA DEI DIRITTI DI VOTO DETENUTA DAGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI NON RILEVANTI
NELLE ASSEMBLEE 2003 DELLE SOCIETA QUOTATE'
(MEDIE SEMPLICI; VALORI PERCENTUALI) )

MIB30 E MIDEX STAR
[N PERCENTUALE DEL IN PERCENTUALE DEL IN PERCENTUALE DEL IN PERCENTUALE DEL
CAPITALE SOCWLE CAPITALE SOCIALE CAPITALE SOCIALE CAPITALE SOCIALE
TOTALE CON DIXITTO DI RAPPRESENTATO IN TOTALE CON DIRITTO DI RAPPRESENTATO IN
VvoTO ASSEMBLEA vOoTO ASSEMBLEA
SGR ITALIANE 0,2 0,4 0,k 0,1
FONDI PENSIONE ITALIANI 0,2 0,4 -- --

BANCHE E ASSICURAZIONT [TALIANE 0,5 1,0 0,1 0,2
FONDI ESTER! 1,2 2,3 0,8 1,4
BANCHE E ASSICURAZIONI ESTERE 0,1 0,2 0,1 0,2
ToTALE 2.2 43 1] 1,9

Fonte: Verbali delle assemblee di approvazione del bilancio 2002 relativi alle societa quotate facenti parte del Mib30,
del Midex e del segmento Star. ' Per investitore non rilevante si intende un soggetto con una quota azionaria inferiore
al 2 per cento de! capitale rappresentato da azioni con diritto di voto (art. 120 del Tuf).

Tav.19
QUOTA DEI DIRITTI DI VOTO DETENUTA DAGLI lNVESTlTORl‘lSTlTUZlONALl
NON RILEVANTI NELLE ASSEMBLEE 2003 DELLE SOCIETA QUOTATE
PER SETTORE DI APPARTENENZA DELLA SOCIETA'
(MEDIE SEMPLICI; VALORI PERCENTUALI)
SETTORI
TIPOLOGIA
ASSICURATIVO  BANCARIO  FINANZIARIO lNDEJSTRIALE SERVIZI
SGR ITALIANE 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2
FONDI PENSIONE ITALIANI 0,2 -- - 0,4 0,2
BANCHE E ASSICURAZIONI ITALIANE 0,8 0.9 -- 0.3 0.4
FONDI ESTER] 0,7 1,1 0.4 1,6 11
BANCHE E ASSICURAZIONI ESTERE 0.3 0,3 -- -- 0,1
TOTALE 2.2 2.4 08 2,5 2.0

Fonte: Verbali delle assemblee di approvazione del bilancio 2002 relativi alle societa quotate facenti parte del Mib30,
del Midex e del segmento Star. * Dati in percentuale del capitale sociale rappresentato da azions con diritto di voto. Per
investitore istituzionali non rilevante si intende un soggetto con una quota azionaria inferiore al 2 per cento del capitale
rappresentato da azioni con diritto di voto (art. 120 del Tuf)
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La struttura dei consigli di amministrazione

Nel corso del 2003, il numero medio dei componenti del consiglio di amministrazione delle
societa quotate in Borsa ¢ lievemente aumentato (da 10,3 a 10,5), in linea con la tendenza rilevata
gia negli anni precedenti; tale incremento ha interessato sia la categoria degli amministratori
esecutivi (da 3,5 a 3,6) sia quella degli amministratori non esecutivi (da 6,8 a 6,9; Tav. al.10).

La disaggregazione per setiore di appartenenza delle societa rivela che la dimensione media del
consiglio di amministrazione é maggiore per le banche e le compagnie di assicurazione: oltre la meta di tali
societa presenta infatti consigli composti da piu di 15 membri (Tav. 1.10). Per contro, la maggior parte delle
societd industriali si connotano per una dimensione del consiglio compresa tra i 6 e i 10 membri.

TAv.1.10

DISTRIBUZIONE PERCENTUALE DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA NEL 2003
PER NUMERO DI COMPONENTI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
IN RELAZIONE AL SETTORE DI ATTIVITA!

NUMERO DI COMPONENT] DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

<6 6-10 11-15 > 15 TOTALE
SETTOR!
ASSICURATIVO -- 1,1 333 55,6 100.0
BANCARIO - 15,6 25,0 59,4 1000
FINANZIARIO 2,7 48,6 35,1 13,5 100,0
INDUSTRIALE 2,1 66,0 26,8 5,2 100.0
SERVIZI -- 54,5 31,8 13,6 100,0

' Dati in percentuale. L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti.

La dimensione del consiglio di amministrazione risulta inoltre correlata, oltre che con il settore
industriale, con il modello di controllo della societa: il numero medio di amministratori, infatti, passa da
9.5 nelle societa controllate di diritto a 10,9 per quelle controllate di fatto, per aumentare ulteriormente nelle
societa non controllate e in quelle controllate da un patto di sindacato (nelle quali risulta pari,
rispettivamente, a 12,2 e 12,6; Tav. 1.11). Tale relazione risponde presumibilmente all’esigenza di garantire

una composizione del consiglio che riflette le diverse componenti che concorrono alla determinazione degli
assetti di controllo delle imprese.
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Tav.L11

NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI DELLE SOCIETA QUOTATE IN
BORSA NEL 2003 PER MODELLO DI CONTROLLO''

NoN

MODELLO DI CONTROLLO EsecuTivi ESECUTIVI TOTALE
DI DIRITTO 31 6,4 9,5
DIFATTO 3,5 7.4 10,9
NON CONTROLLATE 4,5 1,7 12,2
PATTO DI SINDACATO 4.8 7,8 12,6
TOTALE 36 6.9 10,5

! L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti.

Il fenomeno relativo al cumulo di cariche da parte degli amministratori di societa quotate
(cosiddetto interlocking) continua a rappresentare una caratteristica strutturale delle societa quotate
italiane, caratteristica che ¢ solo parzialmente riconducibile alla diffusione della struttura di gruppo.

Nel 2003, le societa quotate in Borsa interessate da interlocking sono state 191 (Tav. 1.12)
su2l9.

11 20 per cento degli amministratori ha detenuto pil di una carica (contro il 16 per cento nel
2002; Tav. al.11) e il numero di cariche relative a societa non del gruppo risulta prevalente rispetto
alle cariche rivestite in societa del gruppo (582 contro 259 nel 2003 e 499 contro 278 nel 2002).

In particolare, rispetto al 2002, é aumentata la percentuale di amministratori che detenevano da 2
a5 cariche (I'incidenza sul totale degli amministratori che detenevano 2 cariche é passata dall'l1 al 14 per
cento circa, mentre quella degli amministratori con un numero di cariche comprese fra 3 e 3 é passata dall
4 al 5 per cento circa). L'incidenza degli amministratori con piii di 5 cariche é rimasta invece
sostanzialmente invariata

Per gli amministratori con due cariche, é aumentata la quota delle cariche ricoperte in societa diverse
dal gruppo (318 su 124), rispetto al dato 2002 (292 su 128). La medesima tendenza si evince peraliro con
riferimento agli amministratori con un numero di incarichi compreso tra 3 ¢ 5.
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Tav. 112

SOCIETA QUOTATE IN BORSA
INTERESSATE DA INTERLOCKING NEL 2003

QUOTA DE! COMPONENTI DEL CONSIGLIO DI

8 UMERO DI p
AMMINISTRAZIONE CON PIU DI UNA CARICA N O DI SOCIETA

MENO DEL 25 PER CENTO 61

DAL 25 AL 50 PER CENTO 71

DAL 51 AL 75 PER CENTO 42

PIU DEL 75 PER CENTO 17°

ToTALE 191
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II. IMERCATIE LE IMPRESE

I mercati delle azioni e degli strumenti derivati

Nel 2003 le prospettive di ripresa dell’economia mondiale e di miglioramento della
congiuntura internazionale hanno contribuito a determinare il rialzo dei corsi azionari nei principali
mercati e una riduzione del grado di incertezza. Nei paesi dell’area dell’euro, cosi come in Italia,
le attese sui tassi di variazione degli utili aziendali a 12 mesi elaborate dalla societa IBES mostrano,
a partire dall’ultimo trimestre del 2003, e dopo un periodo di relativa stabilita, un andamento
crescente; un dato analogo emerge con riferimento all’economia statunitense.

Tuttavia, le aspettative di ripresa dei profitti societari stimate con riferimento alle societd che
compongono l'indice Mib30 esibiscono una crescita piu contenuta rispetto a quelle stimate per le societa

che costituiscono I'indice Msci Europe e solo in prossimita dei primi del 2004 hanno evidenziato un
riallineamento ai valori registrati all'inizio del 2002.

FiG. 1.1

ANDAMENTO DEI CORSI AZIONARI
(DATI SETTIMANALL; INDICI: 1° GENNAIO 2000 = 100)
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Nei paesi dell’area dell’euro, I'incremento dei corsi azionari si € avviato nel corso del primo
trimestre del 2003: nel 2003, I’indice Dow Jones Euro Stoxx relativo alle azioni delle maggiori
societa europee appartenenti all’area dell’euro si € apprezzato del 12 per cento circa (-32 nel 2002;
Fig. I.1). Tale andamento & in linea con I’evoluzione dei prezzi azionari delle maggiori societa
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quotate nel mercato statunitense, come si evince dall’evoluzione dell’indice Standard & Poor’s 500,

che nel corso dell’anno ha registrato una crescita di poco inferiore a 21 punti percentuali (-23 nel
2002).

In linea con le tendenze rilevate nel contesto internazionale, nel 2003 sono cresciuti anche
i prezzi delle azioni italiane, interrompendo il calo iniziato a partire dal secondo trimestre del 2000.
L’indice Mib storico, relativo al Mercato Telematico Azionario (Borsa), € aumentato del 15 per
cento circa (-24 nel 2002), mentre I’indice relativo al Nuovo Mercato ¢ cresciuto di poco pili del
27 per cento (-50 nel 2002).

La ripresa delle quotazioni azionarie é stata sostenuta anche da una diminuzione
dell’incertezza tra gli operatori di mercato, come emerge dall’andamento della volatilita dei prezzi
sia storica che implicita (Fig. 11.2). In particolare, il rialzo dell’indice Mib30 ¢ stato accompagnato
da una flessione della volatilita implicita nei prezzi dei contratti di opzione Mibo30 (aventi come
sottostante il Fib30), scambiati sui mercati degli strumenti derivati gestiti da Borsa Italiana spa
(Idem). In particolare, i livelli di volatilita di fine dicembre 2003 risultano quasi dimezzati rispetto
a quelli rilevati alla fine del 2002. '

FiG. 11.2

INDICATORI DI VOLATILITA E INDICE MIB30
(FEBBRAIO 2002 - DICEMBRE 2003)
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Scala di sinistra: Volatilita implicita opzioni call Mibo30, volatilita storica Mib30. Scala di destra: Indice Mib30.
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Nonostante la ripresa dei corsi, il mercato azionario italiano continua a soffrire di talune
debolezze strutturali. Il numero di societa residenti quotate rimane, infatti, contenuto: a fine 2003
esso si attestava a 271, registrando un calo di 17 unita rispetto al 2002. Tale diminuzione ha
interessato tutti i mercati azionari gestiti da Borsa Italiana spa (Tav. all.1). Le nuove ammissioni
ammontano complessivamente a 11 (ma solo 4 sono state realizzate tramite una Opv/Ops), di cui
9 riguardano la Borsa, una il Mercato Expandi e una il Nuovo Mercato. Le revoche dalla quotazione
hanno interessato 27 societa: di queste, 21 hanno riguardato la Borsa, 3 il Nuovo Mercato e 3 il
Mercato Expandi (in un caso la revoca é dovuta al trasferimento alla Borsa). Le cancellazioni sono
state determinate dall’incorporazione in altre societd quotate, da operazioni di fusione in una nuova
societa, ovvero dalla conclusione di offerte pubbliche di acquisto.

La capitalizzazione delle societd domestiche continua a essere inferiore a quella registrata nei
principali mercati azionari internazionali: il dato di fine anno, pari a circa 488 miliardi di euro (in
crescita di poco pit di 6 punti percentuali rispetto al valore rilevato a fine 2002), colloca il mercato
azionario italiano al sesto posto in Europa. Il maggior contributo alla crescita della capitalizzazione
proviene dal Nuovo Mercato (+30 per cento circa); seguono il Mercato Telematico azionario (+6,1
per cento) e il Mercato Expandi (+2,2 per cento). La capitalizzazione della Borsa in percentuale del

Pil a fine 2003 risultava pari al 37 per cento circa, valore sostanzialmente stabile rispetto all’anno
precedente.

Il controvalore complessivo degli scambi dei titoli azionari ha registrato un aumento
contenuto (+1,3 per cento), portandosi a 581 miliardi di euro. Il turnover degli scambi, definito
come rapporto tra il controvalore degli stessi e la capitalizzazione media dell’anno, ¢ risultato
superiore all’unita sia per la Borsa che per il Nuovo Mercato.

Alla minore volatilita degli indici di borsa é corrisposta una piu bassa frequenza delle
sospensioni temporanee delle negoziazioni dei titoli azionari scambiati sui mercati gestiti da Borsa
Italiana spa: nel corso def 2003, infatti, si sono verificate 7.858 sospensioni automatiche associabili
a variazioni eccessive di prezzo (che hanno interessato 247 titoli azionari sui 377 scambiati) a fronte

delle 14.184 sospensioni (per un totale di 295 titoli azionari sui 375 scambiati) registrate nel 2002
(Riquadro 1).
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0T o6y SPUEDET L o polay s g2 T g

SOSPENSIONI TEMPORANEE DELLE NEGOZIAZION! DE} TITOLI AZIONARJ'
(SEDUTE DIURNE DEI MERCATI GESTIT] DA BORSA ITALIANA SPA, 2003)

AZIONT SOSPESE SOSPENSION!
SOSPENSION —_ AZSOSPESE/ ____ = SOSPENSIONV
PER MERCATO E SEGMENTO PESOSUL AZ QUOTATE’ PEsosuL N CONTRATTI* §
NUMERO TOTALE? NUMERO TOTALE?
P MTA 200 81,0 63,7 5.569 709 0,154
BLUE -CHIP (ORDINARIE) 39 15,8 46,4 679 8,6 0,022
BLUE -CHIP (ALTRE®) 25 10,1 67,6 438 5.6 0,255
STAR (ORDINARIE) 27 10,9 643 267 34 0,229
STAR (ALTRE®) 5 2,0 M4 514 65 - 14,646
ORDINARIO, CL ! (ORDINARIE) ” 32,0 74,5 2.808 357 0,959
ORDINARIO, CL.| (ALTRE®) 15 6,1 55,6 610 78 8,602
ORDINARIO, CL.2 (TUTTE) 10 4,0 90,9 253 32 7,836
) MERCATO EXPANDI 6 24 53 73 09 2,883 A
F NUOVO MERCATO 41 16,6 89,1 2.216 282 0,565
Torue 247 100.0 65,5 7.858 100,0 0.195
SOSPENSIONI PER TIPOLOGIA NUMERO PESO SUL TOTALE?
IN NEGOZIAZIONE 3.503 446 -
RISPETTO ALL 'ULTIMO PREZZO 1.827 233 o
RISPETTQ AL PREZZO Di CONTROLLO 1676 21,3 : BRI
IN VALIDAZIONE ‘ 2.887 36,7 , “
B Tecvoe 1.468 18,7
JoTALE 7.858 100,0
SOSPENSIONI IN SOSPENSIONI IN SOSPENSIONT TOTALE
SOSPENSION NEGOZIAZIONE VALIDAZIONE TECNICHE
PER VARIAZIONE :
DI PREZZO PEso suL PESO SUL PEso suL PesosuL
NUMERO TOTALE? N 0 TOTALE? NUMERO TOTALE! NUMERO TOTALE? KRR
AL RIALZO 2247 64,1 2.246 77,8 ~— — 4'493 572
AL RIBASSO 1.256 35,9 641 222 — — 1.897 24,1
DISCREZIONALI® -- - - - 1468 100,0 1468 18,7
TorALE 3.503 100,0 2.887 100.0 1.468 100.0 7.858 100,0

' L'eventuale mancata quadratura dellultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. * Dati in percentuale. * Rapporto
percentuale fra il numero di azioni sospese e il numero di azioni quotate in ciascun mercato ¢ segmento. * Rapporto
fra il numero di sospensioni e il numero di contratti conclusi sul sotto insieme delle azioni sospese in ciascun
mercato e segmento moltiplicato per 1.000. * Azioni di risparmio ¢ privilegiate. * Il dato comprende solo le
sospensioni causate da variazioni eccessive di prezzo; non sono incluse le sospensioni discrezionali causate da events

quali la divulgazione di mateniale informativo, il sospetto di attivita fraudolente o manipolative, gravi inadempienze
dell’emttente, event straordinan.
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Nel corso dell’anno, sulla base delle rilevazioni della Banca centrale europea, il tasso di
crescita delle emissioni di azioni quotate nei paesi dell’area dell’euro & stato contenuto: in
novembre, esso si attestava all’1,]1 per cento sui dodici mesi precedenti. Con riferimento alle azioni
quotate emesse da societa non finanziarie, é rimasto basso il volume delle operazioni di prima

quotazione (Initial public offerings, Ipo) mentre sono risultati piti sostenuti i collocamenti successivi
alla quotazione.

Con riferimento all’Italia, nel corso dell’anno sono state effettuate 26 operazioni di aumento
di capitale in opzione a pagamento, per un ammontare pari a 9,7 miliardi di euro in forte crescita
rispetto al 2002. Le operazioni sono state realizzate in 3 casi attraverso collocamento di
obbligazioni convertibili, in-un caso attraverso I’emissione combinata di azioni ordinarie, di
risparmio e obbligazioni convertibili, in 4 casi tramite azioni pil warrants e nei rimanenti 18 casi
tramite emissione di sole azioni. Sono state, inoltre, effettuate 4 operazioni di prima quotazione,
un’offerta di obbligazioni convertibili e un collocamento presso investitori istituzionali, per un
importo complessivo di 2,8 miliardi di euro.

Tav. 1Ll
ACQUISTI NETTI DI AZIONI QUOTATE ITALIANE'
(MILIONI DI EURO)
SOTTOSCRITTORI 2000 2001 2002 2003
BANCA DITALIA - UIC 231 201 346 96
FONDI COMUNI? 49 -1.787 - 1133 229
BANCHE 4.592 -8.270 8.947 -5.836
COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE 3.328 - 594 -4.847
ALTRI INVESTITORI 2.663 17.153 7.735
ESTERO -1.714 -532 -7.155 -2.864
TOTALE 9148 6.171 3.893 8710

Fonte: Banca d’Italia. ' L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. * 11 dato &

relativo ai fondi comuni di diritto italiano. * Famiglie, imprese, amministrazioni centrali e locali, Cassa DD. PP., Sim
e Istituti di Previdenza.

I dati sugli acquisti netti di azioni italiane quotate mostrano, nel 2003, un saldo positivo e piu
che raddoppiato rispetto a quello rilevato a fine 2002, riflettendo il valore delle emissioni nette
appena citato (Tav. II.1). A differenza del periodo precedente, le banche hanno fornito un contributo
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negativo; anche gli operatori non residenti, sia pure in misura meno accentuata rispetto al 2002,
hanno ceduto azioni italiane. Si segnala, per contro, un’inversione di tendenza per quanto riguarda
i fondi comuni di investimento di diritto italiano, divenuti acquirenti netti di azioni dopo un biennio
nel quale avevano prevalentemente disinvestito.

Nell’ultimo triennio & mutata anche ’esposizione dei fondi comuni di diritto italiano rispetto
ai titoli azionari del Nuovo Mercato. La quota dei fondi sulla capitalizzazione del Nuovo Mercato
¢ infatti passata dal 4 per cento circa nel dicembre 2000 a poco pitt dell’1,5 per cento nel settembre
del 2003. Tale ridimensionamento & dovuto sia alla flessione dei corsi sia a vendite consistenti di
titoli (Riquadro 2).
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Fonte: Elaborazioni su dati Banca d'italha e Consob
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Nel corso del 2003, il mercato telematico dei covered warrants ha confermato la tendenza
degli anni precedenti, registrando una contrazione sia delle emissioni che degli scambi (Tav. 11.2).

Tav.11.2
COVERED WARRANTS QUOTATI
(VALORI MONETAR! IN MILIARDI DI EURQ)
NUMERO DI EMISSIONT
CONTROVALORE
DEGLI SCAMBI
IN ESSERE' NUOVE? SCADUTE?

1998 122 122 - 3
1999 1.565 1.660 217 14
2000 3.107 3.343 1.801 31
2001 5.866 8.194 5.435 21
2002 3.571 6.668 8.963 18
2003 2.594 4.749 5.726 11

Fonte: Consob e Borsa Italiana spa. ' Dati a fine anno. * Ammesse a quotazione nel corso dell’anno. * Il dato include
1 covered warrants revocati, su richicsta dell’emittente, prima della scadenza naturale.

A fine 2003, risultavano quotati 2594 covered warrants (-27 per cento rispetto all‘anno precedente).
Le emissioni sono calate del 29 per cento circa: la contrazione ha interessato soprattutto le emissioni di
covered warrants di tipo call e benchmark (con un saldo negativo di 1.721 emissioni rispetto al 2002) seguite
dai covered warrant put (con un saldo negativo di 359 emissioni rispetto al 2002). Per contro, sono
aumentate le emissioni dei covered warrants esotici e certificates (con un saldo positivo di 163 emissioni
rispetto al 2002). Anche gli scambi sono diminuiti, passando da 18,3 miliardi di euro del 2002 a 10,8 del
2003 (-41 per cento circa).
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Al pari di quanto rilevato negli anni precedenti, le contrattazioni sono risultate concentrate in capo
a pochi intermediari: il 50 per cento circa del controvalore negoziato sul lato delle vendite fa capo a tre
intermediari, dei quali due soli detengono una quota di mercato pari al 41 per cento. Le negoziazioni si sono
concentrate sullo scambio di covered warrants di tipo call e benchmark (sia di tipo americano che europeo),
che rappresentano circa il 66 per cento del controvalore negoziato nel 2003, mentre i covered warrant put
(sia di tipo americano che europeo) costituiscono il 21 per cento circa del controvalore scambiato.

Con riferimento al mercato delle contrattazioni serali gestito da Borsa Italiana spa
(denominato Trading after Hours, Tah), nel corso del 2003 la media giornaliera dei contratti
conclusi ha subito un’ulteriore flessione, passando da poco piu di 7.100 a 5.383 e confermando la
tendenza rilevata nel 2002. Continua, invece, la crescita del controvalore medio degli scambi
giornalieri, di poco superiore a 31 milioni di euro, contro i 28 dell’anno precedente.

Nel corso del 2003, il numero dei contratti eseguiti sul Mercato Italiano dei Derivati (Idem)
si ¢ attestato attorno a 17 milioni, in lieve aumento rispetto all’anno precedente (+4 per cento); &
tuttavia mutata la composizione degli scambi per tipologia di strumento, in taluni casi confermando
e in altri invertendo le tendenze rilevate nei periodi precedenti (Tav. 11.3).

Tav. 113

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI SCAMBIATI SULL'IDEM NEL 2003

NUMERO DI

CONTRATTI MEDIA VARIAZIONE
ESEGUITT' GIORNALIERA! PERCENTUALE?
FIB30 4.264 16,9 -12,6
MB030 2.505 9,9 32
OPZIONI SU SINGOLI TITOLI 7.924 314 44
MDEX FUTURE . . -53,7
MmN FIB 2.570 10,2 20,5
FUTURE SU SINGOLI TITOLI 468 1,9 280,0

Fonte: Elaborazioni su dati Borsa [taliana spa e Cassa di compensazione e garanzia spa
! Migliaia di contratti. ? Rispetto all’anno 2002. Nel caso dei future sui singoli titoli il
dato ¢ calcolato sulla media giornaliera.

Le negoziazioni del future sull’indice Mib30, misurate dal numero di contratti conclusi, hanno
mostrato una riduzione del 13 per cento circa rispetto all‘anno 2002. Sono aumentati, invece, i contratti
eseguiti sul MiniFib (+20 per cento), quelli sulle opzioni su singoli titoli (+4 per cento) e quelli relativi al
future su singoli titoli. E risultato estremamente contenuto il numero di negoziazioni sul contratto future
sull’Indice Midex. La Borsa Italiana, a causa della flessione degli scambi e dell'azzeramento

dell operativita, ha disposto che non venissero generati nuovi contratti a sostituzione di quelli in scadenza;
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le negoziazioni sono pertanto terminate con la scadenza del contratto di settembre 2003 e con la successiva
esclusione dalle negoziazioni del contratto stesso.

L 'ammontare dei contratti futures su singoli titoli, le cui negoziazioni sono state avviate nel luglio
2002, ha raggiunto nell'anno trascorso un totale di circa 468.000 contratti eseguiti, passando da una media
giornaliera di poco pii di 500 contratti nel 2002 a una media giornaliera di circa 2.000 contratti nel 2003.
La Borsa Italiana ha inoltre ampliato la disponibilita della scelta tra i titoli sottostanti ai futures, che sono
ora negoziabili su un totale di 12 singoli titoli.

Il mercato obbligazionario

Nel 2003, gli scambi di titoli obbligazionari sui mercati regolamentati gestiti da Borsa Italiana
spa (Mot e Euromot) hanno subito una sensibile contrazione, passando da 161.a 146 miliardi di euro
(-9 per cento); tuttavia, gli scambi sull’Euromot, sia pure limitati, risultano raddoppiati rispetto al
2002 (Tav. all.2). Per il secondo anno consecutivo & risultato in calo il controvalore negoziato sul
mercato telematico all’ingrosso dei titoli di stato (Mts), gestito da Mts spa (-4 per cento). Risulta
pari a circa 2 miliardi di euro, infine, il controvalore negoziato sul mercato regolamentato Tlx, attivo
dal 20 ottobre 2003.

A dicembre del 2003, il controvalore delle obbligazioni emesse da imprese non finanziarie
italiane era pari a circa 86 miliardi di euro, di cui 83 miliardi circa riferibili a gruppi quotati e 3
miliardi circa a gruppi non quotati (Tav. [1.4). Per i gruppi quotati, le obbligazioni emesse
rappresentano il 25 per cento circa della relativa capitalizzazione di borsa (sulla base dei corsi di
fine settembre 2003).

Sui mercati regolamentati italiani (Mot e Euromot) & quotato solo il 17 per cento circa delle
obbligazioni corporate italiane in termini di controvalore e il 9 per cento circa in termini di numero,
mentre alla borsa del Lussemburgo € quotato il 72 per cento circa di detti prestiti obbligazionari in
termini di controvalore e il 67 per cento circa in termini di numero di emissioni.

Una quota molto consistente delle obbligazioni corporate italiane, almeno in termini di
numero di prestiti, & priva di rating (circa il 40 per cento, ma meno del 20 per cento in termini di
controvalore). Tale fenomeno si riscontra anche in altri paesi dell’area dell’euro, quali la Francia
e la Germania, che pure contano un numero elevato di imprese senza rating che hanno collocato
obbligazioni. Sulla base di una stima a fine 2002 del valore complessivo del mercato europeo dei
corporate bonds, pari a circa 550 miliardi di euro, la quota deil’Italia risulterebbe prossima al 15
per cento circa, al terzo posto dopo quella di Francia e Germania.

Lo sviluppo del mercato italiano dei corporate bonds si ¢ concentrato sostanzialmente fra il
1999 e il 2002, in un contesto congiunturale caratterizzato (almeno a partire dal 2000) da una brusca
correzione al ribasso dei corsi azionari e da una fase di ristagno dell’economia.
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TAav.11.4

OBBLIGAZIONI CORPORATE EMESSE DA GRUPPI ITALIANT'
(DATI AL 31 DICEMBRE 2003; VALORI MONETARI IN MILIARDI DI EURO)

TIPOLOGIA DI OBBLIGAZIONI CONTROVALORE  N° EMISSIONI

OBBLIGAZIONI EMESSE DA IMPRESE
APPARTENENTI A GRUPPI ITALIANI QUOTATI

OBBLIGAZIONI QUOTATE SU MERCATI REGOLAMENTAT! ITALIAN 15 22
picul Mor 5 13
Euromor 10 9

OBBLIGAZIONI DIFFUSE IN ITALIA . 9
OBBLIGAZION] QUOTATE SU MERCATI REGOLAMENTATI ESTERI 61 142
DICU! LUSSEMBURGO 58 139
OBBLIGAZIONI NON QUOTATE O DIFFUSE IN ITALIA 7 43
ToTALE 83 216

OBBLIGAZIONI EMESSE DA IMPRESE
APPARTENENTI A GRUPPI ITALIANI NON QUOTATI

OBBLIGAZIONI QUOTATE SU MERCATI REGOLAMENTATI ESTERI (LUSSEMBURGO) 3 21
OBBLIGAZIONI NON QUOTATE O DIFFUSE IN ITALIA . 2
TOTALE 3 23

TOTALE GENERALE 86 239

Fonte: Elaborazioni su dati Bloomberg. ' Sono escluse le obbligazioni emesse da societa per la cartolarizzazione dei
crediti. Sono inclusi i titoli di societa in default del 2003. 1i controvalore dei prestiti in valute diverse dall’euro & stato

convertito in euro con i tassi di cambio della data di riferimento. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra é
dovuta agli arrotondamenti

A partire dalla fine degli anni novanta, infatti, le maggiori imprese non finanziarie italiane
hanno profondamente mutato la composizione e la struttura dei loro debiti finanziari, aumentando
notevolmente il ricorso all’emissione di titoli obbligazionari. A livello aggregato, il peso delle
obbligazioni rispetto agli altri debiti finanziari dei principali gruppi industriali quotati é passato dal
25 per cento circa nel 1998 a quasi il 70 per cento nel 2002 (Fig. 11.3). In termini assoluti, le
obbligazioni in bilancio (valutate al nominale) sono passate, fra il 1998 e il 2002, da 18 a 65
miliardi di euro (che equivale a un tasso di crescita medio annuo del 38 per cento circa), mentre gli
altri debiti finanziari (essenzialmente debiti a breve e medio-lungo termine nei confronti delle

banche) sono passati da 72 a 96 miliardi di euro (che equivale invece a un tasso di crescita dell’8
per cento circa).
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Questi dati mostrano chiaramente come, a partire dal 1998, i principali gruppi industriali
quotati abbiano preferito emettere obbligazioni per raccogliere nuovo capitale di debito, piuttosto
che aumentare il ricorso al sistema bancario. Non vi ¢ stata dunque, almeno a livello aggregato, una
sostituzione fra debito bancario e obbligazioni, ma piuttosto la tendenza a fare un maggiore ricorso
all’emissione di titoli di debito.

FiG. 11.3
RICORSO AL MERCATO OBBLIGAZIONARIO .
DA PARTE DEI PRINCIPALI GRUPPI INDUSTRIALI ITALIANI QUOTATI
(1998-2002)
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Fonte: Elaborazioni su dati R&S 2003 Mediobanca. I debiti finanziari sono al netio delle obbligazioni. La
quota di ebbligazioni con scadenza entro I’anno che viene inclusa nei debiti finanziari a breve & stata
sommata ai prestiti obbligazioni (e quindi sottratta dal totale dei debiti finanziari). (1) Dato calcolato sulla
base dei bilanci consolidati di tutti i gruppi industriali quotati censiti in R&S (IFI-Fiat, Edison-Italenergia,
Parmalat, Enel, Eni, Cofide-Cir, Pirelli, Olivetti-Telecom, Finmeccanica, ST Microelecttronics, Impregilo,
Alitalia, Edizione Holding (Benetton), Merloni, De Longhi, Autostrada TO-Ml, Bulgari, Daimine, ACEA,
Danieli, Davide Camparti, Fininvest, Italmobiliare, De Agostini, Gim, Luxottica, Gemina, AEM, ASM
Brescia, Caltagirone, ERG, Ericson, Marzotto, RCS MediaGroup, Recordati, Sirti e Snia). 1 dati relativi al
“gruppo Olivetti-Telecom” si riferiscono, per il 1998, alla somma dei dati dei bilanci consolidati di Olivetti,
Telecom € Seat, per il 1999, alla somma dei dati del bilancio consolidato Olivetti (che consolidava Telecom)
e di quello Seat e a partire dal 2000 al solo bilancio consolidato Olivetti (che a partire dal 2000 ha
consolidato sia Telecom che Seat). E stato escluso dall’analisi il gruppo Cirio. I dati in dollari USA del
bilancio di ST Microelectronics sono stati convertiti in euro ai tassi di cambio euro-USD di fine anno.
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Lo sviluppo del mercato obbligazionario corporate ha portato con sé i primi, e allo stesso
tempo assai rilevanti, casi di fallimento societario. Nei principali paesi europei, il fenomeno dei
fallimenti di emittenti con obbligazioni diffuse & di gran lunga pit ampio e datato nel tempo che in
Italia. Esso ¢ inoltre fortemente concentrato nei paesi anglosassoni che tradizionalmente hanno
sistemi finanziari pil orientati al mercato.

.

Sulla base delle ricerche effettuate dall’agenzia di rating Moody's, si evince come nel periodo
1985-2001 vi siano stati 69 fallimenti di societd europee che avevano emesso corporate bonds, per un
importo complessivo di circa 22 miliardi di euro. Delle 69 societa fallite, ben 29 erano inglesi (42 per cento
del totale) con obbligazioni in default per circa 13 miliardi di euro (circa 60 per cento del totale). Al secondo
posto si trova l'Olanda con 4 societd fallite e obbligazioni in default per 1,9 miliardi di euro; in Francia
sono fallite 4 societa e in Germania 3, con obbligazioni emesse, in entrambe i casi, per importi inferiori a
500 milioni di euro. Non vi sono stati invece casi di default di obbligazioni di societa italiane. Nel 2002,
sempre sulla base.delle ricerche pubblicate da Moody s, il volume complessivo delle obbligazioni di societa
europee fallite é notevolmente aumentato ed é stato pari a circa 43 miliardi di euro, quasi il doppio
dell'intero importo delle obbligazioni in default nei 16 anni precedenti. Nel 2002 sono andati in default i
prestiti obbligazionari di 32 emittenti europei, di cui 15 inglesi, 8 olandesi, e 3 tedeschi (mentre si é
registrato un solo caso in Svezia, Norvegia, Svizzera, Francia, Belgio e Italia). Dei 43 miliardi di euro di
obbligazioni in default, il 65 per cento circa era stato emesso da imprese inglesi e il 25 per cento da imprese
olandesi, mentre il rimanente 10 per cento circa da imprese di altri paesi europei.

Una categoria particolare di obbligazioni (anche per le relative peculiarita tecniche) &
rappresentata dai titoli emessi dalle societa per la cartolarizzazione dei crediti. Alla data del 30
luglio 2003, risultavano in essere circa 360 prestiti obbligazionari, per un controvalore emesso di
oltre 90 miliardi di euro (Riquadro 3).
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EMISSIONI DI OBBLIGAZIONI ASSET BACKED DA PARTE DI SOCIETA
PERLA CARTOLARIZZAZIONE DEI CREDITI DI DIRITTO ITALIANO'
(DATI AL 31 LUGLIO 2003; VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

. TIPOLOGIA SOGGETTO
ORIGINATOR
(SOCIETA CEDENTE)

CONTROVALORE

“N°® EMISSIONI

DI CUI CON
. RATING

BANCA QUOTATA

BANCA NON QUOTATA

TOTALE BANCHE *

SOGGETTQ PUBBLICO

FINANZIARIA NON QUOTATA
FINANZIARIA QUOTATA
TOTALE FINANZIARIE
CORPORATE QUOTATO
CORPORATE NON QUOTATO

TOTALE CORPORATE
NON IDENTIFICABILE -

TOTALE GENERALE

365

164
93

351

4

Fonte: Elaborazione su dati B
¢ dovuta agli arrotondamenti.,

mancata g

2 dell"ultima cifra
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Per cid che riguarda le obbligazioni bancarie, anche nel corso del 2003 & proseguita la
tendenza all’incremento dello stock di titoli in circolazione, confermando il trend degli anni
precedenti. Le consistenze di obbligazioni bancarie sono infatti passate da 124,2 miliardi di euro
nel 1995 a 336,5 miliardi di euro al 30 settembre 2003 (Fig. 11.4).

In particolare, lo stock di obbligazioni bancarie strutturate & cresciuto, passando da circa 124

miliardi di euro nel 1995 (includendo le obbligazioni callable/puttable) a circa 244 miliardi di euro
al 30 settembre 2003 (+97 per cento).

Tra le diverse tipologie di obbligazioni bancarie strutturate, risultano in sensibile crescita le
consistenze di obbligazioni con struttura linked e stochastic interest, passate dai 5,4 miliardi di euro del 1995
ai 149 miliardi di euro del settembre 2003. Tale quota rappresenta il 61 per cento del controvalore in essere
del mercato delle obbligazioni strutturate.

Viceversa, le consistenze delle obbligazioni callable e puttable hanno subito una continua contrazione
attestandosi, a fine settembre 2003, a un valore di circa 94 miliardi di euro e, in termini di quota di mercato
(sul totale delle obbligazioni strutturate), al 39 per cento rispetto al 75 per cento di fine 1998.

Un'analisi a parte meritano le reverse convertible, che ricoprono oggi un ruolo del tutto marginale.
Le consistenze a settembre 2003 rappresentano infatti circa ['1] per cento delle consistenze a fine 1999, anno
in cui tali titoli avevano raggiunto il valore massimo pari a 3,4 miliardi di euro. -

Un’analisi piu generale della raccolta bancaria attraverso obbligazioni mostra come sia
variata notevolmente la tipologia delle strutture caratterizzanti tali titoli verso una maggiore
complessita, in termini di ingegnerizzazione delle stesse e quindi di maggiore difficolta nel
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rappresentare in modo trasparente I’effettivo profilo di rischio-rendimento dello strumento

finanziario.
Fig. 11.4
OBBLIGAZIONI BANCARIE ORDINARIE E STRUTTURATE
(CONSISTENZE SUDDIVISE PER MACRO CATEGORIA; DATI IN EURO)
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Fonte: Elaborazioni su dati Kler’s.

In particolare, le strutture piit semplici, quali le callable/puttable, che nel 1995 rappresentavano la
quasi totalita delle obbligazioni bancarie, a settembre 2003 pesavano poco meno del 30 per cento. Di contro,
le strutture maggiormente complesse, rappresentate dalle obbligazioni linked e stochastic interest, al 30
settembre 2003 rappresentavano il 44,3 per cento dello stock delle obbligazioni bancarie in circolazione,
rispetto al 4 per cento del 19935.

La ricomposizione delle consistenze di obbligazioni bancarie é da ascrivere prevalentemente a una
accresciuta domanda di strumenti con rendimenti collegati a indici azionari e a una conseguente maggiore
difficolta nel collocamento di obbligazioni tradizionali a tasso fisso e variabile, per effetto del livello
storicamente molto basso dei tassi di interesse a breve e a lunga scadenza.
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E possibile stimare che il peso delle obbligazioni bancarie strutturate nel portafoglio
finanziario delle famiglie & cresciuto dal 53 per cento nel 1995 al 90 per cento a settembre 2003.

Con riferimento alla concentrazione del mercato delle obbligazioni strutturate, nel periodo
oggetto di indagine, i primi cinque emittenti occupavano una quota intorno al 50 per cento del
mercato; tale risultato é determinato in larga parte dall’operativita dei primi quattro gruppi bancari.
Inoltre, un’analisi di maggior dettaglio sulla situazione dei primi 10 gruppi bancari emittenti di
obbligazioni strutturate a settembre 2003 ha evidenziato che oltre il 50 per cento delle consistenze
di tali strumenti finanziari si & costituito nel corso dell’ultimo triennio. Focalizzando I’attenzione
sui dati relativi ai primi 9 mesi del 2003, & emerso che quasi la meta delle emissioni per
controvalore sono state ingegnerizzate nell’ambito della struttura delle /inked pure.

1l ricorso alla quotazione per le obbligazioni bancarie strutturate & in calo e riguarda
principalmente le emissioni di elevato controvalore, che verosimilmente consentono di
ammortizzare i costi fissi della quotazione. Inoltre, si ricorre alla quotazione in maniera piu ampia
per le emissioni appartenenti alla macro-categoria che combina le caratteristiche delle linked e delle
stochastic interest rispetto a quelle relative alla macro-categoria delle callable/puttable.

Le operazioni di raccolta di capitali e di quotazione: un quadro d’insieme

Nel corso del 2003, sono state effettuate 4 operazioni di offerta di titoli azionari finalizzate
alla quotazione, contro le 6 dell’anno precedente, per un ammontare che risulta peraltro dimezzato
(rispettivamente, 550 milioni e 1.062 milioni di euro; Tav. I1.5); tale dato ¢ in linea con la tendenza,
gia rilevata negli anni precedenti, al calo delle operazioni relative a un segmento, quale quello delle
Ipo, molto sensibile alle difficolta dei mercati finanziari. Gli aumenti di capitale e le obbligazioni
convertibili hanno registrato, per contro, un incremento rispetto al 2002, essendo risultate pari a 27
(22 I’anno precedente), per un controvalore di 9,8 miliardi di euro (4,1 nel 2002).

Le operazioni di ammissione a quotazione di titoli obbligazionari sono aumentate, passando
da 24 nel 2002 (per un controvalore pari a 4,7 miliardi di euro) a 31 nel 2003 (per un controvalore
pari a circa 5,6 miliardi di euro in crescita del 20 per cento circa); viceversa, continua il calo delle
nuove quotazioni di covered warrants gia registrato ’anno precedente.

Altre operazioni di collocamento hanno riguardato 5 operazioni di sollecitazione per un controvalore
complessivo di 0,9 miliardi di euro. Di queste, 2 riguardano offerte riferite a societd che non hanno titoli
quotati su mercati regolamentati, per un controvalore modesto (34 milioni di euro); le rimanenti sono state
effettuate da emirtenti esteri in Italia, con conseguente riconoscimento di prospetti esteri, per un controvalore
sensibilmente piu elevato rispetto a quello del 2002 (rispettivamente, 881 verso 35 milioni di euro).
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Tav.ILS

I COLLOCAMENTI FINALIZZATI ALLA QUOTAZIONE SUMERCATI REGOLAMENTATI
E LE ALTRE OPERAZIONI DI SOLLECITAZIONE
(VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

NUMERO OPERAZIONT CONTROVALORE

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

OPERAZIONI FINALIZZATE ALLA QUOTAZIONE!

- TITOL! AZIONARI 44 18 6 4 6.903 3.935 1.062 550
- TITOLI OBBLIGAZIONARI 21 24 31 ... 4038 4733 5558
- COVERED WARRANT? 3.343 8194 6.668 4.749 — — - —
- QUOTE DI FONDI CHIUS! - - 1 - - .- 189 -
AUMENTI DI CAPITALE E EMISSIONI DI
OBBLIGAZION] CONVERTIBILI? 19 23 22 27 3.624 8489 4145 9.800
OFFERTE DI VENDITA RELATIVE A TITOLI GlA
QUOTATI* 2 1 2 1 6.613 2.721 1.464 2173

OFFERTE DI TITOLI NON QUOTATI DI EMITTENTI
ITALIANI QUOTATI!?

2 1127 --
OFFERTE DI TITOLI NON QUOTATI DI EMITTENTI
ITALIANT NON QUOTATI® 3 2 3 2 97 31 138 34
OFFERTE DI EMITTENTI ESTERI
- RICONOSCIMENTO DI PROSPETTI ESTERI 11 7 13 3 25 23 35 881

- OFFERTE PUBBLICHE PANEUROPEE’ 3 1 - - 985 63

"1 dati riguardano le operazioni per le quali & stato concesso nel corso dell’anno il nulla osta per il deposito del prospetto
di ammissione. I dato relativo ai titoli azionari ¢ alle quote di fondi chiusi comprende le sole ammissioni a quotazione
avvenute tramite offerta pubblica. * 1 dato si riferisce al numero di nuovi strumenti ammessi a quotazione nel corso
dell’anno. Non ¢ stato inserito un controvalore in quanto sia il prezzo che il numero di titoli inseriti nel prospetto risultano
puramente indicativi. * Gli aumenti di capitale comprendono le offerte pubbliche di sottoscrizione che non riguardano
operazioni di ammissione a quotazione di azioni, le offerte in opzione agli azionisti e le offerte di conversione di azioni di
risparmio in azioni ordinarie con conguaglio in denaro. * Riguardano offerte di vendita, pubbliche o private, non finalizzate
all’ammissione alla quotazione. * I dato si riferisce a operazioni di sola sollecitazione effettuate da societa aventi titoli
quotati su mercati regolamentati. ¢ Offerte riferite a societa che non hanno titoli quotati su mercati regolamentati. 7 Il dato
del controvalore ¢ relativo all’offerta italiana.

Nei principali mercati mondiali la raccolta di capitale di rischio ha continuato a contrarsi
anche nel 2003.



Camera dei Deputati — 118 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Con riferimento agli Stati Uniti, si stima che a fronte di un numero complessivo di operazioni
sostanzialmente stabile (88 e 90 rispettivamente nel 2003 e nel 2002), I'ammontare di mezzi freschi raccolti
sia calato del 38 per cento circa (passando da 24 a 15 miliardi di euro circa). Con riferimento all’Europa,
i mercati Euronext Paris e i vari segmenti della Deutsche Borse non hanno registrato alcuna operazione di
ammissione a quotazione nel corso del 2003; nel mercato azionario del Regno Unito il numero di operazioni
e il relativo ammontare hanno subito, rispetto al 2002, una riduzione del 60 per cento circa (Tav. 11.6).

Tav.1L.6
AMMISSIONI A QUOTAZIONE NEI PRINCIPALI MERCATI AZIONARI EUROPE!I!
(VALORI MONETARI IN MILIARDI DI EURO)
FRANCIA GERMANIA UK.
(EURONEXT PARIS?) (DEUTSCHE BORSE?) (LONDON STOCK EXHANGE?)
NUMERO SOCIETA RISORSE RACCOLTE
NUMERO  RISORSE NUMERO  RISORSE orcLr oicul
SOCETA RACCOLTE SOCIETA  RACCOLTE ) NVESTMENT ) INVESTMENT
TOTAL!: COMPANIES E TOTM'E COMPANIES E
PREFERENCE SHARES PREFERENCE SHARES
1996 54 1 20 10 14
1997 63 7 25 3 11
1998 16 7 67 3 84 6
1999 66 7 134 13 74 42 .9 3
2000 77 12 134 26 133 51 18 5
2001 20 13 21 3 85 69 11 5
2002 8 3 S . 42 25 8 2
2003 -- - - - 17 13 3

Fonte: Borse nazionali. Dati relativi alle sole quotazioni tramite offerta (escluse scissioni, fusioni e passaggi da un
segmento a un altro) di societa domestiche. ' Per Francia e Germania i dati in valuta locale antecedenti al 1999 sono
convertiti in euro al cambio fisso euro-franco e euro-marco tedesco. Per il Regno Unito i dati sono convertiti al cambio
euro-sterlina di fine anno ¢ per gli anni antecedenti al 1999 al cambio euro-sterlina di fine anno calcolato da Thomson
Financial Data. * Escluso marché libre. * Escluso il segmento Frerverkehr. * Escluso il segmento AIM
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Le offerte finalizzate alla quotazione di titoli azionari

Come riferito, nel 2003 sono state effettuate 4 offerte finalizzate all’ammissione a quotazione
di titoli azionari sul Mercato Telematico Azionario; nessuna offerta & stata effettuata sul Mercato
Expandi e sul Nuovo Mercato (Tav. I1.7). E proseguita dunque la contrazione del numero di
operazioni di quotazione, che ha raggiunto il valore piu basso dal 1995; € parimenti diminuito,
rispetto al 2002, Pammontare di capitali raccolti. Tale evidenza conferma la nota correlazione
positiva tra I’andamento dei mercati azionari e le operazioni di Ipo.

Tav. 117

OFFERTE FINALIZZATE ALL'AMMISSIONE A QUOTAZIONE DI TITOLI AZIONARI
(VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

CONTROVALORE OFFERTA PESC SULLA
N o 1ONE
NUMER( CAPITALIZZAZ! o?h xpras -
SOCIETA ANTE OFFERTA omrrm N
SOTTOSCRIZIONE VENDITA TOTALE POST TA

BORSA (MT4) E MERCATO EXPANDI

1995 11 22.675 274 3.396 3.670 33,1
1996 12 5.550 721 945 1.666 26,6
1997 10 2.126 227 606 833 35,4
1998 16 3.844 614 1.231 1.845 41,7
1999 21 65.069 1.187 21.567 22.754 33,6
2000 3 14.296 1.130 1.379 2.509 16,3
2001 13 7.820 2.078 1.722 3.800 36,1
2002 6 2.504 638 424 1.062 33,8
2003 4 1.340 67 483 550 39,1
NUovo MERCATO

1999 6 719 227 39 266 27,9
2000 31 14.012 3.840 554 4.394 24,6
2001 5 372 121 14 135 27,3
2002 -- - -- - - --
2003 -- -- -

Si veda la sezione Note metodologiche. ' Capitalizzazione delle societd ammesse a quotazione, calcolata sulla base del
prezzo di offerta e del numero di azioni ante offerta. ? In rapporto alla capitalizzazione post quotazione, misurata al prezzo
di offerta. Valori in percentuale, ponderati per I’ammontare delle offerte. 1 dati relativi alla Borsa non comprendono I’Eni
nel 1995, I'Enel nel 1999 e la Snam Rete Gas nel 2001.
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L'ammontare di mezzi freschi complessivamente raccolti mediante le operazioni di offerte di
sottoscrizione di nuovi titoli finalizzati all’ammissione a quotazione é stato pari a 67 milioni di euro,
corrispondente al 12 per cento dell'offerta complessiva. Rispetto alla capitalizzazione post offerta, l'offerta

aggregata di sottoscrizione e di vendita é risultata pari al 39 per cento, in lieve crescita rispetto al valore
rilevato nel 2002.

Con riferimento agli assetti proprietari delle societa quotate in Borsa nel 2003, non si sono registrate
significative variazioni rispetto ai valori rilevati negli anni precedenti (Tav. all.3). La quota detenuta, in
media, dagli azionisti di controllo prima della quotazione era pari all’87 per cento (poco pii dell ‘83 per
cento nel 2002), essa sale al 91 per cento circa (contro il 99 per cento circa nel 2002) prendendo in
considerazione gli azionisti con una partecipazione superiore al 2 per cento. ljapo l'offerta, la quota
detenuta dagli azionisti di controllo é risultata pari al 54 per cento circa (58 nel 2002); tale valore aumenta

di pochi punti percentuali se riferito agli azionisti con una partecipazione superiore al 2 per cento, passando
al 58 per cento (67 nel 2002).

Nel 2003, gli esiti delle offerte finalizzate alla quotazione hanno continuato a risentire della
fase congiunturale negativa, proseguendo una tendenza manifestatasi gia a partire dal 2000
(Tav. all.4). Il rapporto tra domanda e offerta ¢ mediamente risultato in lieve aumento rispetto
all’anno precedente, portandosi a valori prossimi a 2 sia per I’offerta pubblica (1,8 a fronte di 1,1
nel 2002) che per I’offerta istituzionale (1,6 contro 1,1 nel 2002).

Rispetto al 2002, risuita modificata la distribuzione dei titoli azionari offerti tra le varie
tipologie di soggetti assegnatari. E infatti diminuita la quota relativa agli investitori istituzionali (dal
50 al 45 per cento), mentre € sensibilmente aumentata la quota assegnata al pubblico (dal 28 al 40
per cento circa). In ulteriore calo rispetto agli anni precedenti risulta la quota attribuita agli
investitori istituzionali esteri (da poco pil del 20 al 15 per cento circa).

Per i due emittenti non appartenenti al gruppo delle societa a controllo pubblico (Isagro e Trevisan),
il prezzo di mercato del primo giorno di quotazione (corretto per la variazione dell’indice di mercato) é stato
inferiore al prezzo di offerta per un valore pari in media a circa il 4 per cento (in questo senso é da
interpretare il valore negativo dello sconto alla quotazione riportato nella Tav. 11.8). A causa del numero
esiguo di operazioni, il dato non consente tuttavia di trarre indicazioni conclusive in merito all’andamento
dello sconto alla quotazione
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Tav.11.8
SCONTO ALLA QUOTAZIONE
N° OFFERTE' SCONTO MEDIO? SCONTO MEDIANO ?

BORSA (MT4) E MERCATO EXPANDI

1995 10 . 9,3 8,3
1996 1 8,9 8,7
1997 9 53 8,8
1998 15 5,1 2,7
1999 17 13,2 -0,8
2000 9 0,9 49
2001 1 213 1,1
2002 4 2,3 438
2003 2 4,1 4,1
Nuvovo MERcaTO

1999 6 26,9 14,1
2000 31 15,6 8,8
2001 5 45 5,1
2002 - - -

2003 - . -

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 societd controllate
da fondazioni o enti pubblici. ? Differenza percentuale tra prezzo di mercato del primo giorno
di quotazione e prezzo di offerta, corretta per la variazione dell’indice di Borsa (Mib storico,
indice storico del Mercato Expandi e, a partire dall’anno 2000, indice del Nuovo Mercato).

Con riferimento ai potenziali conflitti di interessi degli intermediari collocatori, ne} 2003 tutte
le societa ammesse a quotazione avevano un’esposizione debitoria nei confronti dei soggetti
collocatori, ovvero di altri soggetti dello stesso gruppo (Tav. I1.9). I finanziamenti erogati
nell’ambito di tali rapporti creditizi ammontavano, in media, al 14 per cento circa del totale dei
debiti finanziari delle societa considerate: tale dato, sebbene riferito a un numero ristretto di
emittenti, ¢ sensibilmente inferiore a quello registrato nel triennio precedente. In un solo caso, lo
sponsor (che svolgeva anche i ruoli di global coordinator e responsabile dell’offerta pubblica)
deteneva una partecipazione prima della quotazione; la quota risultava tuttavia molto contenuta
(pari allo 0,02 per cento circa).



Camera dei Deputati - 122 - Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Tav.11.9

RAPPORTI CREDITIZI E PARTECIPATIVI
FRA SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE E INTERMEDIARI COLLOCATORI'

2000 2001 2002 2003

SOCIETA CON RAPPORT! CREDITIZI CON SPONSOR O SOGGETTI COLLOCATORI

NUMERO SOCIETA 23 10 3 4
QUOTA SUL TOTALE DELLE AMMISSIONI A QUOTAZIONE!? 52,3 55,6 50,0 100,0
QUOTA MEDIA DEI FINANZIAMENT! CONCESS! DA SPONSOR O SOGGETTI
COLLOCATORP? 27,2 27,8 46,1 13,9
SOCIETA CON RAPPORT! PARTECIPATIVI CON SPONSOR O SOGGETT!
COLLOCATORI
NUMERO SOCEETA 11 2 ! 1
QUOTA SUL TOTALE DELLE AMMISSIONI A QUOTAZIONE? 25,0 111 16,7 25,0

QUOTA MEDIA DELLA PARTECIPAZIONE DI SPONSOR O SOGGETT!
COLLOCATORI* 18,1 19,8 283

Fonte: Consob e elaborazioni su dati di Borsa Italiana spa. Si veda la sezione Note metodologiche. ' Si fa riferimento
ai rapporti creditizi e partecipativi esistenti tra le societa ammesse a quotazione (in Borsa - Mta, sul Mercato Expandi
¢ sul Nuovo Mercato) e lo sponsor, lo specialist, il global coordinator, il lead manager dell’offerta pubblica o altri
intermediari appartenenti al gruppo di questi ultimi, alla data dell’offerta. ? Valori in percentuale. * In rapporto ai debiti
finanziari totali; valori in percentuale. * In rapporto al capitale sociale ante offerta; valori in percentuale.

Nel corso dell’anno si & accentuato, anche a fronte del ristretto numero di ammissioni a
quotazione, il processo di concentrazione nel comparto dell’investment banking. La quota di
mercato dei primi 3 intermediari che hanno svolto il ruolo di global coordinator ¢ cresciuto dal 65
all’82 per cento circa (Tav. all.5), mentre € stabile quella relativa al primo soggetto (attorno al 30
per cento). La presenza di intermediari esteri si & riscontrata solo in un caso, ossia nel 25 per cento

delle operazioni; il dato & in calo rispetto al biennio precedente quando si era attestato al 50 per
cento.

Con riferimento alla presenza di investitori istituzionali (ossia fondi comuni di tipo chiuso,
societa di venture capital, banche commerciali e d’investimento) nella compagine azionaria delle
neoquotate, si rileva che I’assunzione di partecipazioni ha riguardato 3 delle 4 societa ammesse a
quotazione (Tav. 11.10); rispetto all’anno precedente, ¢ calato il numero medio di investitori (passato
da 2,5 a 2), mentre ¢ rimasto stabile il divario tra la quota prima dell’offerta (pari al 22 per cento)
e quella dopo I'offerta (pari a poco piu del 10 per cento).
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Tav. 1110

INVESTITORI ISTITUZIONALI
NELL’AZIONARIATO DELLE SOCIETA NEOQUOTATE"

SOCIETA
N° INVESTITOR! Quota QuoTta
ISTITUZIONALI* ANTE OFFERTA’ POST OFFERTA®

NUMERO? QUOTA SUL TOTALE?

BORSA (MT4) E MERCATO EXPANDI

1995 6 54,5 23 27,7 . 8,5
1996 6 50,0 3,7 473 23,2
1997 2 20,0 1,5 40,9 7,1
1998 4 25,0 43 48,3 18,9
1999 6 28,6 1,7 20,1 54
2000 4 30,8 2.0 26,9 15,6
2001 5 38,5 1,6 32,6 15,0
2002 2 33,3 2,5 27,1 15,2
2003 3 75,0 2,0 22,0 10,1
Nvovo MErcaTo

1999 3 50,0 2,7 423 19.9
2000 14 45,2 29 25,6 16,4
2001 1 20,0 1,0 5,0 3,6
2002 -- -- -- - --

2003 -- - -- -

Si veda la sezione Note metodologiche. ' Per investitori istituzionali si intende fondi comuni d’investimento di tipo
chiuso, societa di venture capital, banche commerciali e d’investimento. Sono escluse le fondazioni e le casse di
risparmio. [ dati si riferiscono alle sole societa nel cui azionariato era presente tale categoria di investitori. * Numero
di societa, quotatesi nell’anno, in cui erano presenti investitori istituzionali alla data dell’offerta. * In percentuale del
totale delle neoquotate nel corso dell’anno sul mercato considerato. * Numero medio di investitori istituzionali presenti
nella compagine azionaria alla data dell’'offerta. * Quota media del capitale sociale detenuta dagli investitori istituzionali
al momento dell’offerta; valori in 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 2003, le offerte di azioni e di obbligazioni convertibili, comprendenti sia le
offerte iniziali di ammissione a quotazione, sia gli aumenti di capitale e le offerte di vendita di
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societa gia quotate, hanno raggiunto un controvalore pari a circa 12,5 miliardi di euro (Tav. II.11).
Rispetto al 2002, il dato registra un incremento superiore all’80 per cento, dovuto prevalentemente
agli aumenti di capitale.

Tav. 111
COLLOCAMENTO DI AZIONI E OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI

DI SOCIETA QUOTATE!'
(MILIONI DI EURO)

posewn | OTETOTI s
1995 4317 3.396 7.773
1996 2.306 5611 7.917
1997 5.624 18.427 24.051
1998 9.142 11.274 20416
1999 23.172 25.795 48967
2000 9.525 7.615 17.140
2001 10.688 4.457 15145
2002 4.783 2.046 6.829
2003 9.868 2.656 12.524

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e avvisi della Borsa ltaliana spa. Si veda
la sezione Note metodologiche. ' Dati relativi alle societa quotate in Borsa (Mta); sono
incluse le operazioni relative alle societd quotate sul Mercato Expandi e sul Nuovo
Mercato, queste ultime a partire dal 1999. Per il 2002 il dato comprende I'offerta pubblica
di quote di un fondo immobiliare chiuso finalizzata all’ammissione a quotazione.

L"80 per cento circa dell ‘offerta complessiva é costituita da emissione di nuovi titoli. Tra i soggetti
destinatari dell offerta, la categoria pii rilevante & rappresentata dagli azionisti preesistenti, nell'ambito
di offerte in opzione relative ad aumenti di capitale: sono state assegnate, in particolare, azioni e
obbligazioni convertibili per poco piti di 9 miliardi di euro (corrispondente al 91 per cento dell’ammontare
complessivo delle offerte; Tav. all.6). Tale evidenza riflette, come detto, il fatto che le nuove emissioni sono
legate quasi esclusivamente ad aumenti di capitale. Tra i destinatari delle offerte, gli investitori istituzionali
costituiscono la seconda categoria pius importante, risultando assegnatari di azioni e obbligazioni
convertibili per 2,5 miliardi di euro (20 per cento dell’ammontare complessivo). Occupa una posizione

residuale il pubblico, al quale é stata complessivamente assegnata una quota pari all '8 per cento circa.

Tra le offerte di vendita destinate a investitori istituzionali sono state effettuate 2 operazioni
di cessione, da parte di soggetti pubblici, di partecipazioni in societa neoquotate (Meta e Hera) per
una quota pari rispettivamente al 14,9 e al 25,1 per cento (Tav. all.7). Nel secondo semestre
dell’anno, ha avuto luogo la cessione di una quota pari al 6,6 per cento di Enel, detenuta dal
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Ministero dell’economia e delle finanze; il controvalore complessivo dell’operazione, realizzata
tramite trasferimento a un intermediario che ha successivamente provveduto a collocare le relative
azioni presso investitori istituzionali, risulta pari a circa 2,2 miliardi di euro (Tav. all.8).

Tra le operazioni di finanza straordinaria pii rilevanti, che in taluni casi sono state dirette alla
semplificazione della struttura del gruppo, si evidenziano quelle riguardanti il gruppo Pirelli, i
gruppi Olivetti e Telecom, il gruppo Seat Pagine Gialle, il gruppo Snia, il gruppo Autostrade, il
gruppo Banca Popolare di Bergamo-Credito Varesino e il gruppo Banca Popolare Commercio ¢
Industria, il gruppo Banca Popolare di Lodi.

1l gruppo Pirelli ha attuato nel corso del 2003 una serie di operazioni volte alla semplificazione e
all’aumento della patrimonializzazione del gruppo. In particolare, nel mese di maggio, Pirelli & C. sapa ha
deliberato la modifica dell ‘oggetto sociale e la trasformazione della societa da accomandita per azioni in
societa per azioni con la nuova denominazione di Pirelli & C. spa. Cio ha comportato |'attribuzione del
diritto di recesso agli azionisti dissenzienti. Nel mese di giugno, Pirelli & C. spa ha promosso un aumento
di capitale nei termini di 3 nuove azioni per ciascuna azione posseduta. A ogni azione é stato abbinato un
warrant gratuito, con esercizio 2003-2006, che attribuira il diritto a sottoscrivere al valore nominale una
nuova azione ordinaria Pirelli & C. ogni 4 warrants posseduti. ] warrants sono stati quotati sul Mercato
Telematico Azionario a decorrere dal novembre 2003. Nel mese di agosto ha infine avuto efficacia la fusione
per incorporazione di Pirelli & C. Luxembourg spa e di Pirelli spa in Pirelli & C. spa. A seguito della
fusione, quest'ultima societa si é trovata a detenere direttamente le partecipazioni nelle societa che
gestiscono le principali attivita del gruppo. In relazione all'operazione di fusione é stato predisposto
dall'emittente il documento previsto dell’art. 70, comma 4, del Regolamento Emittenti.

Nel 2003, Telecom Italia spa si é fusa per incorporazione in Olivetti spa; l'operazione ha avuto tra
gli obiettivi principali quello di semplificare la catena di controllo che legava i due gruppi, nell‘ambito di
un piu ampio processo di ristrutturazione industriale e finanziario. Olivetti spa ha abbandonato la
denominazione sociale, mutandola in Telecom Italia, e ha assunto ['oggetto sociale della societa
incorporata, con conseguente riconoscimento del diritto di recesso in capo agli azionisti di Olivetti
dissenzienti. Olivetti ha proceduto a liquidare i soci che hanno esercitato tale diritto e ha lanciato un'offerta
pubblica di acquisto volontaria parziale su azioni ordinarie e di risparmio Telecom Italia.

Molto complessa risulta I'operazione riguardante il gruppo Seat Pagine Gialle. Seat Pagine Gialle
spa ha scisso la parte delle proprie attivita denominata directories a favore di un’omonima newco e ha
mutato la propria denominazione in Telecom ltalia Media spa. Telecom Italia spa ha stipulato un contratto
di cessione di azioni ordinarie rappresentative di circa il 61,5 per cento dellintero capitale sociale di Seat
Pagine Gialle post scissione a favore della Silver spa, societa appositamente costituita (tramite altre due
societa veicolo, Spyglass spa e SubSilver sa) da investitori istituzionali. Successivamente all'acquisto, Seat
Pagine Gialle si ¢ fusa per incorporazione in Silver spa la quale, con effetto immediatamente successivo, é
stata a sua volta incorporata in Spyglass spa Quest ultima ha quindi mutato la propria denominazione in
Seat Pagine Gialle spa ed é stata ammessa a quotazione al Mercato Telematico Azionario. Le due fusioni
non hanno determinato effetti sull attivita operativa della societa quotata incorporata, in quanto I'attivita
sia di Silver sia di Spyglass é stata limitata alla gestione della partecipazione di controllo (diretta per la
prima e indiretta per la seconda) nella medesima societa incorporata. Seat Pagine Gialle spa, pertanto,
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anche dopo la fusione ha continuato a operare nell'editoria telefonica, nel mercato dell 'erogazione dei
servizi informativi per via telefonica e nell’area della business information. Prima di procedere alla duplice
Susione, Silver e Spyglass erano state ricapitalizzate, al fine di azzerare l'indebitamento finanziario da esse
assunto per l'acquisizione della Seat Pagine Gialle; a seguito dell’aumento di capitale di Spyglass, il debito
da acquisizione é stato trasferito alla SubSilver sa, societa che ora controlla Seat Pagine Gialle spa. Al
momento dell annuncio della duplice fusione, i Consigli di amministrazione delle societa interessate hanno,
tuttavia, prospettato la possibilita che la nuova societa quotata, dopo il perfezionamento della fusione,
effettuasse una distribuzione straordinaria di riserve, mediante accensione, a tal fine, di finanziamenti. La
quota dei dividendi che affluirebbe alla societa controllante SubSilver verrebbe da questa utilizzata per il
rimborso del debito finanziario legato all'acquisizione. In tal caso si realizzera un vero e proprio leveraged

by out, in quanto il debito finanziario connesso all ‘acquisizione verrebbe, in sostanga, trasferito alla societa
quotata.

Snia é entrata nel settore delle tecnologie medicali nel 1986 acquisendo il controllo di Sorin
Biomedica spa, successivamente fusa per incorporazione nella stessa Snia. Le attivita riconducibili a tale
societa sono state quindi organizzate in business unit con a capo una societa capofila. Nel 2003 Snia spa ha
scisso tale settore a favore di una newco denominata Sorin spa, conservando invece le aree storiche di
intervento della chimica e delle fibre sintetiche. Gli effetti della scissione sono stati subordinati
all’ammissione a quotazione sul Mercato Telematico Azionario della societa beneficiaria, avwenuta alla fine
del 2003. La scissione ha dato quindi luogo a due societa indipendenti ed entrambe quotate, ciascuna
focalizzata sul proprio business. Le caratteristiche dell ‘operazione, per la quale é stato predisposto
dall'emittente il documento previsto dell’art. 70, comma 4, del Regolamento Emittenti, non hanno
determinato 'attivazione del diritto di recesso riconosciuto dal codice civile e dal Tuf ai soci dissenzienti.

Nei mesi di gennaio e febbraio 2003 Autostrade spa é stata oggetto di un'Opa volontaria totalitaria
promossa da Newco28 spa a esito della quale quest 'ultima societa ha acquisito circa il 54 per cento del
capitale di Autostrade. Newco28, a suavolta, era controllata da Schemaventotto spa che gia possedeva
direttamente una quota di circa il 29,7 per cento nella stessa Autostrade. Per il pagamento del corrispettivo
dell’Opa e di tutti gli oneri connessi all'offerta, Newco28 ha fatto ricorso pressoché integrale a
finanziamenti bancari. Al fine di razionalizzare |'organizzazione operativa del gruppo e la struttura di
controllo, le assemblee di Newco28 e di Autostrade, tenutesi nel maggio 2003, hanno_ deliberato un articolato
progetto di riorganizzazione del gruppo e la fusione per incorporazione di Autostrade in Newco28.
L'operazione é stata oggetto di un documento informativo predisposto ai sensi degli artt. 70, 71 e 71 bis del
Regolamento Emittenti e di un prospetto di quotazione. Con decorrenza dalla data di avvio delle
negoziazioni (22 settembre 2003) la fusione é divenuta efficace e la societa incorporante ha assunto la
denominazione sociale della societa incorporata (Autostrade spa).

La fusione per unione delle socteta Banca Popolare di Bergamo - Credito Varesino scrl, Banca
Popolare Commercio e Industria scrl e Banca Popolare di Luino e di Varese spa ha dato origine il 1° luglio
2003 a Banche Popolari Unite scrl che viene cosi a essere la nuova capogruppo mentre, attraverso il
preliminare scorporo dei rispettivi rami d'azienda bancaria, il marchio delle precedenti realta bancarie
soprawvive nelle banche-reti interamente controllate dalla nuova entita quotata. L'approvazione del progetto
di fusione ha comportato il riconoscimento del diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2437 del c.c., ai soci di

Banca Popolare di Luino e Varese per cambiamento del tipo sociale. In occasione delle assemblee di
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approvazione del progetto di fusione é stato inoltre predisposto il documento informativo redatto in base alle

disposizioni dell’art. 70, comma 4, del Regolamento Emittenti.

Nel corso dell'anno 2003 il gruppo Banca Popolare di Lodi, unitamente ad alcune societa del proprio

gruppo bancario, ha attuato una serie di operazioni straordinarie tra cui, a inizio anno, una importante

operazione di aumento di capitale rivolta ai soci e agli investitori istituzionali, con emissione di azioni e di

obbligazioni subordinate convertibili; al termine dell'anno, il gruppo é stato oggetto di una complessa

riorganizzazione della struttura societaria che ha portato alla concentrazione delle attivita costituite dalle

partecipazioni nelle reti bancarie, acquisite nel corso degli anni, e delle societd prodotto parabancarie in

due sub-holding quotate: Reti Bancarie Holding, derivante dalla fusione per incorporazione di Bipielle
Retail (ex sub-holding non quotata del gruppo) nel Banco di Chiavari e della Riviera Ligure, e Bipielle

Investimenti spa.

Merita infine di essere segnalata la fusione per incorporazione di Banca Toscana spa e Banca

Agricola Mantovana spa nel Monte dei Paschi di Siena spa.

Le operazioni di raccolta di societd non quotate e di emittenti esteri

Nel corso del 2003 la Commissione ha rilasciato il nulla osta alla pubblicazione del prospetto
informativo in relazione a 2 offerte pubbliche realizzate da societa non aventi titoli quotati su

mercati regolamentati italiani. L’ammontare complessivo delle relative operazioni, che hanno tutte
riguardato I’emissione di nuovi titoli, risulta pari a 35 milioni di euro (Tav. I1.12), valore in netta

diminuzione rispetto all’anno precedente.

Tav.11.12
OFFERTE PUBBLICHE SU TITOLI NON QUOTATI'
(VALORI MONETAR!I IN MILIONI DI EURQ)
NUMERO OPERAZIONI CONTROVALORE
Two DI
OFFERTA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Opv 2 - - 1 - 1 90 - - 4 - 24
Ors 4 4 3 1 3 i 19 62 97 28 138 Il
TOTALE 6 4 3 2 3 2 109 62 97° 32 138 35

! Offerte riferite a societa che non hanno titoli quotati su mercati regolamentati.



Camera dei Deputati — 128 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

La prima delle due operazioni ha riguardato una offerta pubblica di vendita, con controvalore pari
a 23,6 milioni di euro; essa é stata promossa dalla societa Aspes Multiservizi e ha avuto ad oggetto 4,5
milioni di azioni ordinarie al prezzo di 5,25 euro per azione.

La seconda, relativa a una offerta pubblica di sottoscrizione promossa dalla Banca Popolare di
Puglia e Basilicata, ha avuto a oggetto il collocamento di 4,1 milioni di obbligazioni al prezzo di 2,58 euro.
1l controvalore complessivo é stato pari a 10,6 milioni di euro.

Per quanto attiene alle offerte di emittenti esteri, nel 2003 esse hanno riguardato il
riconoscimento di 3 prospetti esteri, per un importo complessivo di circa 880,7 milioni di euro. Le
offerte sono state rivolte ai dipendenti di societa italiane controllate dalla societa offerente.
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III. L’ INTERMEDIAZIONE MOBILIARE

L’andamento del settore

Nel corso del primo semestre del 2003, il patrimonio delle gestioni individuali e collettive
ha registrato un lieve incremento, pari a poco piu di un punto percentuale, rispetto ai valori rilevati
a fine 2002; il relativo peso in rapporto alle attivita finanziarie delle famiglie & rimasto stabile
attorno al 29 per cento (Tav. IIl.l)’.

Tav. 111
PATRIMONIO DELLE GESTIONI INDIVIDUALI E COLLETTIVE!
(VALORI MONETARI IN MILIARD! DI EURO)
COMPOSIZIONE PERCENTUALE PATRIMONIO GESTITO PER MEMORIA
. RISERVE
FoND!I  FONDI ?):‘Lﬁﬂl_fg GESTIONI TOTALE  AMMONTARE Pgi&il;;ﬁwmk TECNICHE DELLE
ITALIANI ESTERI ESTERO INDIVIDUAL?? DELLE FM“GJLEE COMPAGNIEE DI
’ ASSICURAZIONE*
1996 42,7 2.9 54,4 100,0 239 13,3 —
1997 52,6 3,5 439 100,0 362 18,6 3
1998 63,9 39 32,2 100,0 583 26,5 18
1999 65,1 8,5 26,4 100,0 730 30,5 34
2000 59,6 12,4 3,6 24,4 100,0 764 29,4 51
2001 54,0 13,7 3,7 28,6 100,0 765 29,7 69
2002 50,6 13,3 34 . 327 100,0 736 29,2 84
20031seEM 50,8 12,1 2,8 34,2 100,0 744 29,3 96

Fonte: Elaborazioni su dati Assogestioni e Banca d'Italia. Si veda la sezione Note metodologiche. ' L’eventuale mancata
quadratura dell’ultima cifra € dovuta agli arrotondamenti. 2 Fondi controllati da gruppi italiani. > Al netto degli investimenti
in quote di fondi comuni. * Disponibilita destinate a copertura delle riserve tecniche relative a contratti assicurativi unit e
index linked (ex art. 30 d.lgs. 174/1995).

La composizione del patrimonio delle gestioni individuali e collettive per tipologia e
nazionalita del servizio di gestione € rimasta sostanzialmente invariata rispetto a quella rilevata alla
fine dell’anno precedente. In particolare, continua ad attestarsi a poco piu del 50 per cento il peso
dei fondi comuni di investimento di diritto italiano; risulta in lieve calo la quota riferibile ai fondi
comuni esteri controllati da gruppi italiani e degli Oicr di diritto estero. Si & confermata la tendenza
in crescita delle gestioni individuali.
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L offerta di contratti a prevalente contenuto finanziario da parte delle compagnie di assicurazione
(polizze unit e index linked) ha continuato a crescere anche nel corso del 2003. In particolare, a giugno del
2003 le riserve tecniche a fronte di questa tipologia di polizze hanno registrato un incremento di 14 punti
percentuali rispetto al valore di dicembre. 2002 (da.84 a 96 miliardi di euro). E cresciuto, inoltre, il peso
delle riserve tecniche rispetto al patrimonio gestito riferibile a fondi comuni e gestioni patrimoniali: alla fine
del primo semestre del 2003, esso si attestava al 13 per cento (96 miliardi di euro su 744), a fronte dell’l]
per cento circa a fine 2002 (84 miliardi di euro su 736). La quota di attivita finanziarie delle famiglie
rappresentata dal valore aggregato del patrimonio dei fondi comuni, delle gestioni individuali e delle riserve
tecniche a fronte di contratti assicurativi a prevalente contenuto finanziario risultava, a meta del 2003,
sostanzialmente stabile rispetto al primo semestre dell'anno precedente, attestandosi attorno al 33 per cento.

Tav. 111.2

COMMISSIONI DA OPERAZIONI DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE DI BANCHE, SIM E SGR'
(VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

2002 2003

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1SEM. [SEM.?

AMMONTARE
BANCHE 1.697 3.094 5878 7.677 9919 7.570 7.143 3.593 3.246
IN PERCENTUALE DEL MARGINE
DI INTERMEDIAZIONE 3,7 6,7 10.6 133 15,0 10,9 105 10.0 9,7
Sim? 1190 1590 2434 2513 3021 1740 2.033 752 433
SGR* — — o 536 519 662 269 338

TotaLe 2887 4684 8312 10190 13476 9.828 9.839 4613 4017
RIPARTIZIONE IN PERCENTUALE

BANCHE 58,8 66,1 70,7 75,3 73,6 77,0 72,6 77.9 80,8
Sm 41,2 339 29,3 247 22,4 17,7 20,7 16,3 10,8
SGR -- — . . 4,0 5.3 6,7 5.8 8,4

ToraLte 1000 100.0 1000 1000 1000 1006 1000 1000 1000

Fonte Elaborazioni su dati Banca d'Italia. ' L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti.
* I dati relativi al primo semestre del 2003 sono provvisori. 1 valori includono i dati annuali ¢ semestrali relativi alla fine
del periodo considerato. * Dati riferiti alle sole commissioni derivanti da gestioni individuali.

Nel primo semestre del 2003 & perdurata la tendenza, gia registrata g partire dal 2001, alla
contrazione dei ricavi dalla prestazione di servizi di investimento, passati complessivamente da 4,6
miliardi di euro nel primo semestre del 2002 a 4 miliardi (-13 per cento; Tav. 111.2). La
disaggregazione di tale dato per tipologia di soggetto rivela un calo sensibile per le Sim (-42 per
cento). Per le banche, la diminuzione dei proventi derivanti dalla prestazione dei servizi di

investimento ¢ stata pari a 10 punti percentuali circa; il contributo di tale voce al margine di
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intermediazione continua a ridursi (9,7 per cento contro il 10 per cento del primo semestre 2002).
I ricavi delle Sgr derivanti dalla gestione di portafogli su base individuale sono cresciuti del 26 per
cento circa.

La quota delle banche sui ricavi totali derivanti dalia prestazione di servizi di investimento
¢ lievemente cresciuta rispetto a quella rilevata nel primo semestre del 2002 (dal 78 all’81 per cento
circa); lo stesso fenomeno si osserva per le Sgr, la cui quota sui ricavi totali & passata dal 6 a poco
pit dell’8 per cento; la quota delle Sim si & invece ridotta dal 16 all’11 per cento circa.

.

La gestione collettiva del risparmio

1l patrimonio gestito da fondi comuni di investimento ha registrato, nei primi 9 mesi del 2003,
un andamento difforme fra Unione Europea e Stati Uniti. Nei paesi dell’Unione Europea, esso &
cresciuto, rispetto al valore di fine 2002, di circa 13 punti percentuali; negli Stati Uniti, invece, si
é registrato un calo di circa 8 punti percentuali (Tav. alll.1). 1] dato relativo ai paesi dell’Unione
Europea ¢ il risultato di una raccolta netta positiva e del rialzo dei corsi azionari verificatosi a partire
dal secondo trimestre.

La Francia e il Lussemburgo continuano a detenere la maggior quota di mercato, essendo il relativo
patrimonio gestito pari, rispettivamente, al 25 per cento e al 24 per cento circa del patrimonio gestito
nell’Unione Europea. Sostanzialmente invariata la posizione dell'Italia, che con una quota del patrimonio
gestito pari all'l] per cento circa si attesta al terzo posto, seguita dal Regno Unito.

1 dati relativi alla composizione del patrimonio per tipologia di fondo mostrano, al 30 settembre 2003,
una situazione stabile per il mercato europeo (Tav. 111.3). Negli Stati Uniti, per contro, si é assistito a un
aumento del peso dei fondi azionari (passati dal 42 al 47 per cento circa del patrimonio gestito), al quale
é corrisposto una diminuzione della quota di patrimonio gestita da fondi monetari (passati dal 36 al 30 per
cento circa). Tale ricomposizione ha accentuato il divario esistente tra Europa e Stati Uniti con riguardo
alla quota di patrimonio gestita da fondi azionari.

Con riferimento al mercato italiano, e in particolare agli operatori di diritto nazionale, nel
2003 ¢ diminuito sia il numero di Sgr, passate da 57 a 53, sia il numero di fondi operativi, passati
da 1.072 a 1.012 (Tav. alll.2). Per il primo anno, a partire dal 2000, si ¢ registrata una raccolta netta
positiva pari a 6,6 miliardi di euro. Tale dato & dovuto alle sottoscrizioni dei fondi di liquidita,
obbligazionari e flessibili: per i primi la raccolta netta continua a essere positiva dal 2001, per gli
ultimi due si ¢ invece passati da una raccolta netta negativa a una positiva. L’ammontare dei riscatti
ha superato quello delle sottoscrizioni sia per i fondi azionari che per quelli bilanciati: il saldo
negativo ¢&, in valore assoluto, pill contenuto rispetto agli anni precedenti, verosimilmente a causa
della ripresa dei mercati azionari. Il patrimonio gestito dagli operatori di diritto nazionale ¢ cresciuto
nel corso dell’anno portandosi a 379 miliardi di euro (361 a fine 2002).
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Nel corso dell ‘anno é proseguita la crescita del numero di soggetti di diritto estero operanti in ltalia
(Tav. alll.3). In particolare, le sacieta che offrono al pubblico quote di organismi di investimento collettivo
é passato da 186 a 201, di queste circa 1’80 per cento ha sede legale in Lussemburgo. Il numero di
fondi/comparti commercializzati in Italia ha registrato una lieve crescita, piti contenuta di quella rilevata
a fine 2002 (+2 per cento).

Tav.1IL3

COMPOSIZIONE DEL PATRIMONIO GESTITO DA FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO
PER TIPOLOGIA DI FONDO: EUROPA E STATI UNITI!

(VALORI IN PERCENTUALE)
1999 2000 2001 2002 2003?
EUROPA

AZIONARI 42,9 45,3 39,9 32,3 32,1
BILANCIAT! 15,3 16,7 15,4 14,1 13,5
OBBLIGAZIONARI 28,0 23,8 27,3 3,7 3.5
MONETAR! 1,9 1,9 15,4 19,9 20,5
ALTRO 1,9 2,3 2,0 2,0 2,4
Torale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

STATI UNITI
AZIONAR] 59,0 56,9 48,9 41,8 46,5
BILANCIATI 5,6 5,0 5,0 5,1 5,6
OBBLIGAZIONARI 11,8 11,6 13,3 17,6 17,7
MONETARI 23,6 26,5 32,8 ’ 35,5 30,2
TOTALE 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Fefsi. 1 dato relativo all’Europa include, oltre ai paesi dell’'Unione Europea, Repubblica Ceca, Ungheria,

Norvegia, Polonia, Svizzera. ' L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra € dovuta agli arrotondamenti. * Dati
riferiti alla fine del terzo trimestre.

La composizione del portafoglio dei fondi comuni di diritto italiano a fine 2003 ¢
sensibilmente mutata rispetto a quella rilevata a fine 2002 (Tav. 111.4). E aumentata la quota di
patrimonio investita in titoli di stato italiani, passata dal 36 al 54 per cento circa, mentre si & ridotta
dal 42 al 27 per cento circa la quota investita in titoli esteri. Quest’ultimo dato & spiegato dal calo
della quota delle obbligazioni estere (dal 25 al 9 per cento circa) non compensato da un pari
incremento delle azioni estere (la cui quota ¢ infatti cresciuta in misura marginale rispetto ail’anno
precedente). Rimane contenuta la quota riferibile a titoli azionari e obbligazionari italiani (7 per
cento a fronte del 9 per cento a fine 2002).
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Tav. 111.4

COMPOSIZIONE DI PORTAFOGLIO DEI FONDI COMUNI DI DIRITTO ITALIANO
(VALORI MONETAR!I IN MILIARDI DI EURO; DATI Di FINE PERIODO)

COMPOSIZIONE PERCENTUALE
PATRIMONIO TiTOLI DI OBBLIGAZIONI ~ AZIONI ~ OBBLIGAZIONI  AZIONI TOTALE ALTRE

STATO ITALIA ITALIA ESTERE' ESTERE ESTERO ATTIVITA
1990 25 49,3 7,9 22,8 33 8,2 11,5 8,5
1995 66 50,2 32 14,9 8,9 14,1 23,0 8,7
1996 102 62,2 24 10,4 7.4 8,0 15,4 9,6
1997 190 52,0 2,1 10,6 13,6 10,7 243 11,0
1998 372 51,9 1,4 10,6 17,2 11,7 28,9 1,2
1999 475 34,2 2,7 10,1 215 25,8 47,3 5,7
2000 450 28,1 23 10,7 22,6 29,1 51,7 22
2001 404 30,3 35 7,1 25,8 24,7 50,5 8,6
2002 361 36,0 3,8 5,3 249 17,4 42,3 12,6
2003 379 543 2,9 4,5 8,8 18,3 27,1 11,1

Fonte: Assogestioni. Si veda la sezione Note metodologiche. ' I1 dato comprende anche i titoli di Stato.

Gli assetti proprietari delle Sgr si presentano sostanzialmente stabili rispetto agli anni
precedenti (Tav. I11.5). Rimane preponderante la presenza dei gruppi bancari, ai quali ¢
riconducibile il 92,6 per cento del patrimonio gestito da fondi comuni di investimento di diritto
italiano; € tornata ai valori del 2001 la quota riferibile ai gruppi assicurativi (4,4 per cento); continua

a essere marginale la quota di patrimonio gestito relativa a intermediari finanziari non bancari e
persone fisiche.

La diffusione di prodotti assicurativi a prevalente o esclusivo contenuto finanziario continua
a rappresentare un fenomeno rilevante nel mercato italiano. Nell’ambito del ramo vita, le polizze
denominate unit linked e index linked si pongono in competizione con le tradizionali forme di
investimento a medio e lungo termine, come i fondi comuni di investimento. Tale dato trova
conferma nelle statistiche relative al peso del risparmio assicurativo sulla ricchezza finanziaria delle
famiglie che, fra il 1999 e il 2002, & quasi raddoppiato, a fronte di una diminuzione del peso degli
investimenti in fondi comuni di circa 3 punti percentuali (Riquadro 4).
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Tav. IILS
ASSETTI PROPRIETARI DELLE SOCIETA
DI GESTIONE DI FONDI COMUNI!
(PERCENTUALI SUL TOTALE DEL PATRIMONIO GESTITO)

SOGGETTO CONTROLLANTE 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
GRUPPI BANCAR! 83,9 93,9 94,0 91,6 93,9 92,0 92,6
GRUPPI ASSICURATIVI 7,9 5,1 49 3,9 43 5,5 4,4
JOINT VENTURE 6,0 0,1 0,2 -- -- - -
INTERMEDIARI FINANZIAR] NON BANCARI 1,2 0,2 0,2 4,3 ’ 1,1 1,7 2,7
PERSONE FISICHE 1,0 0,7 0,7 0,2 0,7 0,8 0,2

ToraLe 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e I} Sole 24 Ore. Si veda la sezione Note metodologiche. ' Situazione
al 31 dicembre riferita alle societa di gestione di fondi comuni mobiliari aperti di diritto italiano. L'eventuale mancata
quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.
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INCIDENZA DEL RISPARMIO GESTITO *
SULLE ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE'
(VALORI PERCENTUALL)

1999 2000 200! 2002

- FONDI COMUNT? 2,0 213 20,8 19,7

ASSICURAZIONP 49 52 6,1 7.6
FONDI PENSIONE 2,8 2,2 2,2
GESTIONI PATRIMONJALI* 8,0 6,8 8,3 9,5

TOTALE 34,9 36,1 374 39,0

Fonte: Assogestioni. ' L’ I quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli
arrotondamenti. ? Inclusi-i fondi esteri e i fondi chiusi, Riserve tecniche ramo vita al netto
dell’investimento in quote di fondi comuni, * I} dato si riferisce alle gestioni patrimoniali
individuali al netto dell’investimento in quote di fondi comuni.
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POLIZZE UNIT LINKED E FONDI COMUNE:-
ASSET ALLOCATION A CONFRONTO!
(VALORI PERCENTUALI AL 31/03/2003)

UNIT LINKED FONDI COMUNI

CATEGORIA

TITOLI DI TITOLI DI

DEBITO DEBITO ALTRO

AZIONAR} 10,9 81,9 0,8 84,1 15,1
l_B{J.A_NCLAn 50,5 44,1 39,9 10,8
OBBLIGAZIONARI 836 77 11 7,8
642 04 0.0 23,1

43,5 290 44,8 17,6

TOTALE . - 44,9 45,1 19,0 13,0

Fonte: Elaborazione su dati ANIA e A
arrotondamenti, .

I servizi di investimento

Nel corso del primo semestre del 2003, come si & gia ricordato, si € registrata una
contrazione, rispetto allo stesso periodo del 2002, delle commissioni attive derivanti dalla
prestazione dei servizi di investimento da parte di Sim e banche; sono invece cresciuti i ricavi delle
Sgr (Tav. I11.6). :
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Tav. 1116

COMMISSIONI DA INTERMEDIAZIONE MOBILIARE'
(MILION1 DI EURQ)

2002 2003
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1 SEM I sEm?

BANCHE
NEGOZIAZIONE TITOLI 201 363 915 807 1.068 736 517 199 205
COLLOCAMENTO 646 1.389 2.682 4.157 5.344 4123 3.965 2.017 1.856
GESTIONE DI PATRIMONI 358 559 851 1.236 1.189 1.093 1.041 521 44]
RACCOLTA ORDINI 314 510 967 948 1.563 809 ’ 766 352 330
OFFERTA FUORI SEDE 178 273 463 529 755 809 853 504 414
ToraLe  1.697 3.094 5.878 7.677 9.919 7.570 7.143 3593 3.246
Sim?
NEGOZIAZIONE TITOLI 283 407 654 581 925 551 640 318 137
COLLOCAMENTO 107 86 149 229 409 258 3N 92 93
GESTIONE DI PATRIMON} 189 253 451 328 301 275 494 136 103
RACCOLTA ORDINI 29 40 67 395 253 196 216 73 47
OFFERTA FUORI SEDE 582 804 1113 980 1133 460 310 133 53
TOTALE 1.190 1.590 2434 2513 3021 1.740 2033 752 433
SGR
GESTIONE DI PATRIMONE — — . 536 519 662 269 338
BANCHE, SIM E SGR
NEGOZIAZIONE TITOLI 484 770 1.569 1.388 1.993 1287 1.158 517 342
COLLOCAMENTO 753 1.475 2.831 4.386 5753 4.380 4.338 2.109 1.949
GESTIONE D1 PATRIMONI 547 812 1.302 1.564 2.026 1.887 2.198 925 882
RACCOLTA ORDINI 343 550 1.034 1.343 1.816 1.005 982 425 n
OFFERTA FUORI SEDE 760 1.077 1.576 1.509 1.888 1.26%9 . [.163 637 467

ToraLe  2.887 4.684 8312 10.190 13476 9.828 9.839 4.613 4.017

Fonte. Elaborazioni su dati Banca d'ltalia. ' L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. * 1 dati

sono provvisori. * I valori includono i dati annuali e semestrali relativi alla fine del periodo considerato. * Dati relativi alle sole
gestioni individualt

Per le Sim, le voci di ricavo che hanno subito un calo piti consistente sono quelle relative alla
negoziazione titoli (-57 per cento) e all’offerta fuori sede (-60 per cento); seguono gli introiti relativi
alla raccolta ordini (-36 per cento) e alla gestione di portafogli su base individuale (-24 per cento).
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Per le banche, le contrazioni maggiori si rilevano con riferimento all’offerta fuori sede e alla
gestione di portafogli su base individuale (rispettivamente, -18 e -15 per cento circa); seguono il
calo delle commissioni attive riferite al servizio di collocamento (-8 per cento) e di raccolta ordini
(-6 per cento circa).

La flessione dei ricavi delle banche derivanti dalla gestione patrimoniale ¢ un fenomeno
rilevato gia negli anni precedenti a fronte dell’aumento della quota di patrimonio gestita da Sgr
(solitamente appartenenti allo stesso gruppo). In particolare, alla fine del primo semestre del 2003
poco pil del 53 per cento del patrimonio totale delle gestioni individuali faceva capo alle Sgr, in
aumento rispetto allo stesso periodo del 2002 quando si attestava al 50 per cento (Tav. [11.7). 1]

patrimonio complessivo risultava pari a 423 miliardi di euro, in lieve crescita rispetto al primo
semestre del 2002 (+5 per cento circa).

Tav. I111.7
GESTIONI INDIVIDUALLI: .
RIPARTIZIONE DEL PATRIMONIO PER SOGGETTO GESTORE'

(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE; VALOR] MONETARI IN MILIONI DI EURO)
2003
1998 1999 2000 2001 2002 1SEM.
BANCHE 68,3 60,1 54,4 449 40,9 39,0
Sim 31,7 13,2 10,0 9.6 8,5 7,7
SGR 26,8 35,6 45,5 50,5 53,3
TOTALE 100.0 100,0 100,0 100,0 1000 100.0

PATRIMONIO GESTITO COMPLESSIVO 281 370 392 411 402 423

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’halia. Si veda la sezione Note metodologiche. ' L'eventuale mancata quadratura
dell’ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti.

La composizione del patrimonio delle gestioni individuali non presentava, alla fine del primo
semestre 2003, variazioni significative rispetto a quella registrata a fine 2002 (Tav. I11.8). A fronte
di una sostanziale stabilita della quota di titoli di stato (35 per cento circa), si rileva un aumento del
peso delle obbligazioni italiane (passate da 9,6 a 11,5 punti percentuali); stabile anche il peso delle
azioni italiane e la quota complessiva di titoli esteri (pari a 7,9 per cento). E risultata in calo, invece,
la quota di patrimonio investita in Oicr (poco piu del 38 per cento) rispetto sia al valore rilevato a
fine 2002, sia al valore rilevato alla fine del 2001 (rispettivamente, 40 e 47 per cento).



Camera dei Deputati — 139 -— Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Tav. 1I1.8

GESTIONI PATRIMONIALI INDIVIDUALI DI BANCHE, SGR E SIM'
(COMPOSIZIONE PERCENTUALE DEL PATRIMONIO)

1997 1998 1999 2000 2000 2002 [0
TITOLI DI STATO 55,1 42,5 30,2 25,0 30,2 35,9 35,2
OBBLIGAZIONI ITALIANE 5.9 3,6 3,9 54 8,2 9,6 1,5
OBBLIGAZIONI ESTERE 7,2 6,8 5,9 4,8 4,4 5,8 6,6
AZIONI ITALIANE 5,5 4,9 57 5,6 5,1 32 33
AZIONI ESTERE 1,6 1,6 2,7 2,5 1,9 1,5 1,3
QUOTE DI OICR 17,9 35,3 46,8 52,4 46,6 40,2 38,4
LIQUIDITA E ALTRI VALORI MOBILIARI 6,8 5,3 4.8 43 3,7 3,8 3,6

ToTaLE  100.0 100,0 100.0 1000 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia. Si veda la sezione Note metodologiche. ' L’eventuale mancata quadratura
dell’ultima cifra &€ dovuta agli arrotondamenti.

La disaggregazione del patrimonio gestito per soggetto gestore e per strumento finanziario conferma
le differenze, gia rilevate negli anni precedenti, nelle scelte di investimento di Sim € banche (Tav. alll.4). In
particolare, il peso dei titoli di stato sul patrimonio gestito é pari al 13 per cento per le Sim e al 27 per cento
circa per le banche; la quota di titoli esteri (obbligazioni e azioni) e la quota di Oicr, invece, risultano
maggiori per le Sim (rispettivamente, 19 e 58 per cento a fronte del 13 e del 50 per cento circa rilevati per
le banche). Le gestioni individuali riferibili alle Sgr si caratterizzano per una quota piis elevata dei titoli di
stato (45 per cento) e per un peso inferiore delle quote di Oicr (27 per cento).

Nel corso del 2003 & continuato il processo di riduzione del numero di soggetti abilitati
all’esercizio dei servizi di investimento (Tav. 111.9). In particolare, il numero di Sim e fiduciarie
iscritte all’albo € diminuito di circa il 17 per cento rispetto al 2002. If fenomeno ¢ ascrivibile
soprattutto alla situazione negativa dei mercati, che ha condotto vari soggetti a concludere
operazioni di concentrazione (21 cancellazioni per fusione) o a uscire volontariamente dal settore
(6 cancellazioni per liquidazione volontaria; Tav. alll.5).

Perdura anche il calo del numero di soggetti bancari abilitati all’esercizio di servizi di
investimento, seppure con una dinamica meno marcata rispetto a quella rilevata per Sim e fiduciarie
(-2 per cento). E significativa la riduzione del numero di banche autorizzate all’esercizio del
servizio di negoziazione per conto di terzi (-12 per cento), dovuta alla rinuncia all’autorizzazione
da parte di molti soggetti marginali, non operativi.
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Tav. 1119

INTERMEDIARI PER SERVIZI DI INVESTIMENTO AUTORIZZATI

1998 1999 2000 2001 2002 2003

SiM
NUMERO SOGGETTI AUTORIZZATI 191 183 17 162 158 131
NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO 69 60 55 51 45 38
NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI 72 65 60 62 60 49
COLLOCAMENTO CON PREVENTIVA SOTTOSCRIZIONE' 38 37 36 34 32 23
COLLOCAMENTO SENZA PREVENTIVA SOTTOSCRIZIONE' 106 1 109 109 112 87
GESTIONE SU BASE INDIVIDUALE 102 99 91 85 80 70
RICEZIONE E TRASMISSIONE DI ORDINI E MEDIAZIONE 80 75 79 93 89 74
NUMERO MEDIO DI SERVIZI PER SOGGETTO 24 23 2,5 2,7 2,6 2,6

BANCHE
NUMERO SOGGETTI AUTORIZZATI 806 813 781 753 725 710
NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO 569 607 587 576 558 544
NEGOZIAZIONE PER CONTO TERZI 547 544 532 519 492 434
COLLOCAMENTO CON PREVENTIVA SOTTOSCRIZIONE' 240 276 276 276 266 264
COLLOCAMENTO SENZA PREVENTIVA SOTTOSCRIZIONE' 585 737 726 712 691 679
GESTIONE SU BASE INDIVIDUALE 220 256 253 250 240 241
RICEZIONE E TRASMISSIONE DI ORDINI E MEDIAZIONE 805 798 766 738 710 692
NUMERO MEDIO Di SERVIZI PER SOGGETTO 3,7 4,0 4,0 4,1 4,1 4,0

Fonte: Consob e Banca d’ltalia. ' Include collocamento con acquisto a fermo, ovvero assunzione di garanzia nei
confronti dell’emittente.
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IV. LA VIGILANZA SULLE SOCIETA

La vigilanza sull’informativa societaria

Il 2003 ¢ stato caratterizzato da un’attivitd di vigilanza sull’informativa societaria
particolarmente intensa. La Commissione ha formulato circa 500 richieste di dati e informazioni ad
amministratori di societa quotate, a sindaci e a societa di revisione (Tav. IV.1). Gran parte
dell’attivita di vigilanza ha riguardato un ristretto numero di emittenti, in particolare Cirio
Finanziaria, Parmalat e Giacomelli (le cui vicende sono illustrate in maggior dettaglio nella Sezione
“Linee di indirizzo e questioni aperte”). Nei confronti di tali emittenti (oltre che nei confronti di
Gandalf) la Commissione ha attivato i poteri di impugnativa dei bilanci di esercizio e consolidato
(si veda anche il successivo paragrafo “L’informativa contabile™).

Con riferimento a uno dei citati casi, la Commissione ha inviato due lettere di richiamo alle
societa di revisione.

Nel caso Parmalat, dall’esame della documentazione del bilancio al 31.12.2002 e della semestrale
al 30.6.2003 sono emerse carenze informative in merito ad alcune poste finanziarie per le quali si é reso
necessario un intervento da parte della Commissione finalizzato ad ampliare la disclosure sino a quel
momento resa al mercato. Tenuto conto dell assoluta rilevanza che tali poste rivestivano nelle situazioni
contabili della societa del gruppo e dei profili di incertezza rilevati, le societa incaricate di svolgere la
revisione sulla societa in questione e sul gruppo sono state richiamate a prestare una particolare attenzione
nello svolgimento dei lavori di revisione sulla societd e sulle sue controllate, anche attraverso una costante
collaborazione con il collegio sindacale.

Inun altro caso una societa di revisione é stata richiamata a un puntuale rispetto della disposizione
dell’art. 156, comma 4, del Tuf; che prevede per il revisore I’invio tempestivo alla.Consob della relazione
di revisione nel caso in cui questa contenga un giudizio negativo. La societd ¢é stata quindi invitata ad
adottare al proprio interno procedure idonee volte ad assicurare | 'osservanza della suddetta norma.

Per quanto riguarda le cosiddette “societa in crisi”, nel corso del 2003 la Commissione ha
assoggettato 6 emittenti quotati alla diffusione, con cadenza mensile, di un comunicato riportante
aggiornamenti su aspetti definiti caso per caso, sulla base delle singole problematiche.
Considerando gli analoghi interventi effettuati nell’anno precedente, alla fine del 2003 risultavano
soggette a tali obblighi 15 societa individuate tra quelle che avevano riportato perdite superiori a
un terzo del capitale o sul cui bilancio la societa di revisione aveva espresso un giudizio negativo
(o si era dichiarata impossibilitata a rilasciare un giudizio).
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Tav.IV.]

VIGILANZA SULL'INFORMATIVA SOCIETARIA, GLI ASSETTI PROPRIETARI E GLI STUDI

2002 2003
RICHIESTE DI INFORMAZIONI EX ART. 115, COMM 1 E 2, DEL TUF

ASSUNZIONI DI NOTIZEE DA AMMINISTRATOR!, SINDACI, REVISORI, DIRETTORI GENERALI,
SOCIETA CONTROLLANT! E CONTROLLATE 36 82
RICHIESTE DI DAT! E INFORMAZIONI 100 317
RICHIESTE DI CONFERMA DI PARTECIPAZION] RILEVANTI 23 49
RICHIESTE DI NOTIZIE PER L’INDIVIDUAZIONE DEl RESPONSABIL] DI ADEMPIMENTI
INFORMATIVI PER | QUALI VIENE CONTESTATA UNA VIOLAZIONE 52! 31

TOTALE 211 489
RICHIESTE DI INFORMAZIONI A SOCI PARTECIPANTI EX ART. 115, COMMA 3, DEL TUF 31 33
ISPEZIONI 2 4

RICHIESTE DI PUBBLICAZIONI] DI DATI E NOTIZIE EX ART. | 14, COMMA 3, DEL TUF

INTEGRAZIONI DI NOTIZIE DA FORNIRE IN ASSEMBLEA 69 18
INTEGRAZIONI A DOCUMENTI CONTABILI PERIODICI 1 --
INFORMAZIONI DA FORNIRE AL MERCATO (COMUNICAT! STAMPA) 25 46
INFORMAZIONI PERIODICHE MENSILI 9 6
INTEGRAZIONI DI DOCUMENT! DI FUSIONE 2 I
INTEGRAZIONI DI DOCUMENT] OPA 3 4

TOTALE 109 75

ESONERI DELLA PUBBLICAZIONE DI DAT! E NOTIZIE EX ART. 114, COMMA 4, DEL TUF 5 10
RICHIESTE DI PUBBLICAZIONE IMMEDIATA DI STUDI IN PRESENZA DI RUMORS 3 10
SEGNALAZIONT AL TRIBUNALE EX ART. 2409 C.C. 1 --
LLETTERE D! RICHIAMO 3 3

IMPUGNATIVE DI BILANCIO

" Di cui 7 sono integrazioni a richieste gia effettuate

Le richieste di pubblicazione di dati e notizie al fine di integrare I’informativa al mercato
sono state 75 (contro le 109 del 2002). Su questo fronte I'attivita di vigilanza ha riguardato anche
gli emittenti con strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante.

Nel corso del 2003 la Commissione ha provveduto all ‘aggiornamento semestrale dell 'elenco degli
emittenti sirumenti finanziari diffusi, sulla base delle comunicazioni pervenute alla data del 31 luglio 2003.
L'’elenco comprende complessivamente 160 emittenti, di cui 117 tenuti alla piena osservanza degli obblighi
informativi previsti dal Tuf e 43 invece dispensati dagli obblighi di informazione (Tav. [V.2)
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TAvV.IV.2
EMITTENTI CON STRUMENTI FINANZIARI DIFFUSI .
(SITUAZIONE AL 31LUGLIO 2003)
TIPOLOGIA EMITTENTI NumeRo
EMITTENTI
EMITTENTI TENUTI A FORNIRE INFORMAZIONI AL MERCATO 117
DI CUL:

EMITTENT! AZIONE 114

EMITTENTI OBBLIGAZION] 1

EMITTENT] AZIONI' E OBBLIGAZIONI 2
EMITTENT! ESONERATI DALL’OBBLIGO DI FORNIRE INFORMAZION]

AL MERCATO SULLA BASE D! ISTANZA MOTIVATA 43

EMITTENT! QUOTATI IN MERCATI REGOLAMENTATI ESTER] -

TOTALE 160

Fonte: Consob. ' Il dato include anche gli emittenti obbligazioni convertibili.

Nel 2003 la Commissione si ¢ pronunciata in 10 occasioni per il differimento di obblighi
informativi a carico di societa quotate. Due delle societa tenute, su richiesta Consob, ad adempiere
all’obbligo di comunicazione mensile di dati e notizie sull’attuazione dei piani di ristrutturazione
in corso e sull’evoluzione del proprio squilibrio finanziario hanno presentato istanza di differimento
dei termini per I’adempimento (ogni fine mese). In 2 occasioni, invece, la Commissione si &
pronunciata su istanze relative all’esonero dalla pubblicazione di dati e informazioni.

Nel primo caso la societa quotata (Cirio Finarziaria), che era stata posta in liquidazione e dichiarata
insolvente in attesa di essere ammessa alla procedura di amministrazione straordinaria delle grandi imprese
in crisi, ha chiesto di escludere da uno dei comunicati stampa mensili alla cui diffusione é obbligata su
richiesta della Consob alcune informazioni ritenute non pii significative o di difficile reperimento alla luce
della situazione in cui la societa in quel momento si trovava. La Commissione ha peraltro precisato che nel
suddetto comunicato la societa dovesse esplicitare le motivazioni della mancata diffusione delle informazioni
in oggetto.

Nel secondo caso, una societa (La Doria) ha siglato un accordo per I'acquisizione di una rilevante
quota del capitale di una societa a sua volta detentrice della partecipazione totalitaria in altra societd, per
effetto della quale I'emittente quotato assumeva una posizione significativa in uno dei settori in cui lo stesso
opera. La societa ha fatto istanza di essere dispensata dalla pubblicazione del documento informativo
previsto dall’art. 71 del Regolamento Emittenti in quanto, nonostante uno dei parametri fissati dalla
Comunicazione Consob DIS/98081334 del 19 ottobre 1998 per definire significativa un’operazione ai fini
della redazione di tale documento fosse sicuramente superiore al 25 per cento, I'analisi complessiva degli
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stessi parametri induceva la societa a ritenere comungue non significativa l'acquisizione. La Commissione
ha tuttavia concluso per la sussistenza dell'obbligo di redazione del succitato documento, anche alla luce
delle dimensioni e della rilevanza dell'operazione in esame per 1’evoluzione dell attivita della stessa societa.

Particolarmente intensa ¢ stata anche la vigilanza sulla diffusione di studi e statistiche su
emittenti quotati.

Nel corso del 2003 vi sono stati 10 interventi volti a richiedere la diffusione immediata di studi e
analisi in presenza di rumors sul mercato e andamenti anomali dei prezzi dei titoli delle societa oggetto di
studio (Tav. alV.1). La Commissione ha anche avviato un’indagine di carattere generale per verificare il
rispetto da parte degli intermediari dei termini per la diffusione degli studi e il loro invio a Borsa Italiana
(e alla stessa Consob). )

1 dati sugli studi monografici relativi a societa quotate diffusi nel 2003 rivelano un incremento dei
giudizi “buy” rispetto al 2002, ma allo stesso tempo un incremento parimenti sensibile dei giudizi “hold”.
I giudizi “sell” sono invece scesi dal 12,4 per cento del totale nel 2002 all'8,8 per cento nel 2003
(Tav. alV.2). I dati sulla copertura degli studi (Tav. alV.3) mostrano come sia cresciuto il numero di societd
oggetto di studi ma che, allo stesso tempo, circa il 35 per cento delle societa sia oggetto di meno di quattro
studi all ‘anno (tuttavia, tale percentuale risulta in netto aumento rispetto al 2002).

A partire dal primo gennaio 2003 ¢ entrata in vigore la disposizione dell’art. 71-bis del
Regolamento Emittenti, che impone agli emittenti quotati di mettere a disposizione del pubblico (e
di trasmettere contestualmente alla Consob) un documento informativo, redatto secondo schemi
prefissati dalla stessa Consob, in occasione di operazioni con parti correlate (concluse anche per il
tramite di societd controllate) che, per oggetto, corrispettivo, modalita o tempi di realizzazione,
possono avere effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendale o sulla completezza e correttezza
delle informazioni, anche contabili, relative all’emittente. E previsto che tale obbligo possa essere
assolto anche inserendo le informazioni richieste in un comunicato stampa, oppure nel documento
informativo eventualmente predisposto in occasione di operazioni di finanza straordinaria (fusioni,
scissioni, aumenti di capitale mediante conferimento di beni in natura, acq'uisizioni e cessioni di
assets).

La previsione di un regime informativo ad hoc per le operazioni rilevanti con parti correlate
¢ diretta a fornire al mercato indicazioni utili per determinare il valore delle azioni degli emittenti
quotati e per esprimere un giudizio sulla qualita dell’operato degli amministratori.

Sulla base di tale nuova disciplina, nel corso del 2003 sono stati predisposti 10 documenti informativi
e 6 comunicati stampa (Tav. IV.3). I 10 documenti informativi (relativi a 9 societa quotate) hanno avuto come
oggetto in prevalenza operazioni infra-gruppo, quali conferimento o cessione di rami d'azienda, rapporti
di finanziamento, cessioni di crediti e trasferimento di partecipazioni azionarie. Anche le operazioni rese
note al mercato tramite comunicato stampa hanno riguardato rapporti infra-gruppo fra societa quotate e
altre societa controllate (in un caso, invece, una delle controparti era una societa interamente controllata
dall’azionista di maggioranza della quotata).
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TAV.IV.3

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
COMUNICATE AL MERCATO DA SOCTETA QUOTATE NEL 2003

SOCIETA TIPOLOGIA DI OPERAZIONE CONTROPARTI DELL’OPERAZIONE
DOCUMENTI INFORMATIVI
UNICREDITO scissione parziale di rami d'azienda  societa controllate e societa quotata
CREDITO VALTELLINESE cessione dell’intera rete di sportelli  societa appartenenti allo stesso Gruppo bancario
¢ controllate da comune controllante
ALERION INDUSTRIES acquisizione di partecipazione in societd quotata e presidente del Cda della
altra societa societd quotata
UNICREDITO conferimento di rami aziendali ¢ societa quotata controllante e controllata
scissione parziale
AUTOSTRADE conferimento di compendi aziendali  societa controllante € societa controllate
(e fusione per incorporazione della .
societd quotata nella controllante)
GRUPPO COIN conferimento di ramo d’azienda societd quotata controllante e societa

SCHIAPPARELLI 1824
LOTTOMATICA

ROMA A.S.

CREDITO ARTIGIANO E
CREDITO VALTELLINESE
BANCA ANTONVENETA
AUTOSTRADA TORINO-
MILANO

ACQUA PLA ANTICA

MARCIA

BANCA PROFILO

Ipt

GRUPPO BANCA
POPOLARE DI VERONA E
NOVARA

cessione di quota di partecipazione

cessione a titolo oneroso di ramo
d’azienda

rapporto di natura finanziaria
basato su conto corrente fruttifero

cessione di crediti in sofferenza

interamente controllata

societd quotata e societa quasi interamente
controllata da societa controllante della quotata
societd quotata controllante e controllata

societa controllante e societa quotata controllata

societa dello stesso gruppo bancario

COMUNICATI STAMPA

scorporo di comparto immobiliare

acquisto di una partecipazione di
minoranza

acquisizione di complessi
immobiliari
concessione di un fido bancario

acquisizione di un asset e di una
partecipazione in una societa
immobiliare

trasferimento di una rete di sportelii

societd quotata e societa controllata dalla societa
quotata

societa quotata e societa controllante la stessa
quotata

societa controllata dalla quotata e una
controllata al 100 per cento dell’azionista di
maggioranza della quotata

societa quotata ¢ societd controllata

societ controllata dalla quotata (acquirente) e
controllante della quotata (cedente)

societa controllate dalla stessa societa quotata
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In materia di vigilanza sulla diffusione al pubblico di informazioni sui possessi azionari, nel
corso del 2003 sono state effettuate 49 richieste di conferma di partecipazioni rilevanti (contro le
23 del 2002) e 33 richieste di indicazione nominativa dei soci a societa che partecipano direttamente
o indirettamente a societa quotate (art. 115, comma 3, del Tuf).

Nel corso del 2003 sono state diffuse 1.030 comunicazioni relative a partecipazioni rilevanti, valore
in linea con la media dei tre anni precedenti. Circa un terzo dei casi hanno riguardato un superamento della
soglia del 2 per cento e un altro terzo circa una riduzione al di sotto del 2 per cento (Tav. alV.4). Il numero
maggiore di dichiarazioni é stato effettuati da societa di capitali, seguite da persone fisiche e banche
(Tav. alV.5). '

Nel corso del 2003 sono stati pubblicati 205 annunci di patti parasociali relativi a 163 societa

quotate. In 154 casi si é trattato di variazioni di patti gid comunicati, mentre in 51 casi si é trattato di nuovi
patti.

L’informativa nell’appello al pubblico risparmio e nelle operazioni di finanza
straordinaria

Nel corso del 2003 la Commissione ha rilasciato il nulla osta alla pubblicazione di oltre 422
prospetti informativi legati a opefazioni di appello al pubblico risparmio (di cui 268 relativi al
coliocamento di Oicr e fondi pensione; Tav. IV.4). Gran parte della riduzione del numero dei
prospetti esaminati rispetto al 2002 ¢ legata alla diminuzione delle operazioni di collocamento di
Oicr e fondi pensione (520 nel 2002). Risulta, invece, sostanzialmente stabile il numero di prospetti
legati all’offerta di prodotti azionari e obbligazionari.

Anche il numero di prospetti informativi relativi all’emissione di covered warrants ha subito una
consistente riduzione (da 102 nel 2002 a 26 nel 2003); tale fenomeno é legato al fatto che gli operatori
hanno maggiormente sfruttato la possibilitd, introdotta nella regolamentazione Consob a partire dal 2001,
di utilizzare il prospetto al solo scopo di definire le caratteristiche base del prodotto. Cié consente di
utilizzare lo stesso prospetto per emettere a date successive piu serie di covered warrants rispondenti alle
caratteristiche base definite nel prospetto stesso (cosiddetti programs).

Nel corso del 2003 la Consob ha rilasciato il.nulla osta alla pubblicazione di quattro prospetti
informativi finalizzati alla quotazione di titoli azionari sul mercato Mta gestito da Borsa Italiana.
Le istruttorie che hanno condotto al rilascio dei nulla osta alla pubblicazione dei prospetti di Isagro
e Trevisan hanno posto alcuni profili di criticita.
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Tav.IV4

ATTIVITA DI VIGILANZA CONSOB IN MATERIA DI SOLLECITAZ!ONE. AMMISSIONE A QUOTAZIONE E
OPERAZIONI DI FINANZA STRAORDINARIA

TIPOLOGIA 2002 2003

NUMERO DI PROSPETTI INFORMATIV] RELATIVI A:

AMMISSIONE A QUOTAZIONE DI TITOLI AZIONARI' DI CUT: 14 14

- TRAMITE OFFERTA 6 4
PRESTTTI OBBLIGAZIONARI DI CUL: 2}‘ 28

- SOLA AMMISSIONE A QUOTAZIONE 16’ 24
EMISSIONE DI COVERED WARRANTS® 102 26
AMMISSIONE A QUOTAZIONE DI WARRANTS 6 8
ALTRE OFFERTE RELATIVE A TITOL! QUOTAT® 1 1
OFFERTE DI TITOLI NON QUOTATI DI EMITTENTI ITALIANI 3 2
OFFERTE Al DIPENDENTY 39 35
OFFERTE IN OPZIONE Al SOCI® 23 10
OFFERTE DI EMITTENTI ESTERI DI CUL 13 3

- RICONOSCIMENTO D! PROSPETTI ESTERI 13 3

- OFFERTE PUBBLICHE PANEUROPEE . - -
OICR E FONDI PENSIONE? 520 268
TOTALE 742 422
NUMERO DI RELAZIONI ILLUSTRATIVE RELATIVE A OPERAZIONI DI FINANZA STRAORDINARIA:

FUSIONI 43 44
SCISSIONI 6 10
AUMENT! DI CAPITALE SOCIALE" ~ 58 66
ACQUISTO/ALIENAZIONE AZIONI PROPRIE 78 93
MODIFICHE STATUTARIE 81 85
CONVERSIONE AZIONI . 1 3
EMISSIONT OBBLIGAZIONI 5 9
RIDUZIONE CAPITALE SOCIALE 8 13

TOTALE"! 254 323

' 1 dati riguardano le operazioni per Je quali ¢ stato concesso nel corso dell’anno il nulla osta per il deposito del prospetto di
ammissione a quotazione. ? In un caso si & trattato di un’operazione di sollecitazione con contestuale ammissione a quotazione.
Oltre a questo dato, vi ¢ un’operazione di sollecitazione con c ) issione a quotazione di un prestito obbligazionario.
* Numero di prospetti approvati nel corso dell’anno, ogr dei quali normal riguarda I’ ione di pil “serie” di covered
warrants. * Riguardano offerte di vendita, pubbliche o private, non finalizzate all'ammissione a quotazione. * Sono escluse le offerte
riservate ai dipendenti. 7 Il dato include anche i piani di stock options riservati ai dipendenti, mentre non comprende le offerte che
hanno comportato il riconoscimento di prospetti esteri. * Riferite a soggetti quotati. * Il dato comprende le offerte al pubblico di
quote di fondi comuni ¢ di azioni di Sicav, le ammissioni a quotazione di quote di partecipazione in fondi chiusi italiani e di strumenti
finanziari emessi da societa di gestione di diritto estero ¢ le offerte di adesione a fondi pensione. *° Il dato si riferisce anche a
operazioni di aumento di capitale deliberate ma non effettuate (o eff in un mc uccessivo). ' Il o complessivo
di relazioni non corrisponde alla somma delle singole fattispecic in quanto alcune relazioni hanno pit oggetti.
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Isagro é al vertice di un gruppo di imprese operanti prevalentemente nei settori della ricerca,
sviluppo, commercializzazione e distribuzione dei prodotti agrofarmaci propri e di terzi e nell’attivita di
produzione di formulati per conto terzi. La struttura del gruppo che si & presentato alla quotazione é il
risultato di una serie di acquisizioni effettuate nel corso degli anni che hanno imposto un elevato ricorso
all’indebitamento bancario. L ‘attivita istruttoria dell Istituto si & orientata soprattutto affinché nel prospetto
Jossero offerte un'adeguata evidenziazione del livello di indebitamento del gruppo e una puntuale descrizione
della destinazione del ricavato dell’'operazione di sollecitazione finalizzata alla quotazione. Ulteriori
interventi hanno riguardato, fra l'altro, I'inserimento di dati utili al fine di individuare lo stato del capitale
circolante; 1'evidenziazione dei rischi di contabilizzazione connessi all'eventuale mancata
commercializzazione di prodotti per i quali la societa ha sostenuto costi precedentemente capitalizzati; la
precisazione in ordine all'incidenza della voce “proventi straordinari” (in cui & stata iscritta una
plusvalenza conseguita a seguito di una cessione di partecipazione azionaria) nella determinazione del
risultato conseguito dalla societd nel 2002; la descrizione degli oneri connessi alla necessita di stipulare
alleanze strategiche per far fronte al difficile contesto competitivo in cui il gruppo opera; l'individuazione
dei rischi connessi alla scadenza dei principali brevetti industriali e alla revisione da parte delle autorita
comunitarie delle autorizzazioni relative al commercio di agrofarmaci.

Nell'istruttoria per il nulla osta alla pubblicazione del prospetto informativo' di Trevisan particolare
rilievo hanno assunto le caratteristiche di un peculiare meccanismo introdotto per incentivare l'adesione
all'offerta globale. La quasi totalita degli azionisti presenti prima della quotazione ha infatti proposto ai
JSuturi azionisti I'offerta di nuove azioni (in ragione di una ogni dieci possedute) nel caso in cui non fossero
stati raggiunti determinati obiettivi gestionale nel periodo 1.7.2003-30.06.2004. Al servizio di tale
meccanismo di protezione & stato deliberato un aumento gratuito di capitale che presenta tratti di originalita
rispetto all 'ordinaria prassi degli aumenti gratuiti di capitale, in quanto esso non é a esecuzione immediata
ma differita nel tempo e soggetto a condizioni sospensive negative. Le azioni rivenienti da tale aumento non
sono poi assegnate in proporzione di quelle gia possedute dai soci ante offerta (che rinunciano quasi
totalmente a tale assegnazione), cosi come previsto invece dall’art. 2442 del c.c..

Al riguardo, I'intervento in sede istruttoria ¢ stato rivolto soprattutto a garantire un'adeguata
informazione sia sull 'attivazione del meccanismo e sull‘esecuzione dell ‘aumento di capitale, sia sulle
valutazioni della societa e dei soci proponenti in ordine alla conformita di tale aumento gratuito ai principi
che reggono il diritto societario italiano. Secondo la ricostruzione operata nel prospetto, peraltro, il divieto
di sottoporre a condizioni gli aumenti gratuiti di capitale, affermato in dottrina e in giurisprudenza, non
sarebbe un principio assoluto e inderogabile, bensi posto a tutela esclusivamente di un diritto soggettivo dei
soci e come tale suscettibile di deroga con il consenso dei soci stessi (nel caso di specie espresso con il
consenso unanime di tutti i soci, anche di quelli non proponenti, alla delibera di aumento). Quanto
all’assegnazione non proporzionale di nuove azioni alla quasi totalita dei soci ante.offerta, anche in questo

caso nel prospetto é stato evidenziato che il diritto tutelato ¢é un diritto soggettivo proprio di ciascun socio
e come tale suscettibile di rinuncia.

In ogni caso, proprio in considerazione dei significativi tratti di originalita dell’operazione e della
presenza di non pacifiche opinioni dottrinali e giurisprudenziali in merito all’ammissibilita di aumenti di
capitale gratuiti condizionati e differiti, nelle avvertenze del prospetto sono stati evidenziati i rischi connessi
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all'eventualita che la delibera di aumento di capitale venga dichiarata invalida o inesistente a seguito di
impugnazioni. '

Nel corso del 2003 la Commissione & stata chiamata anche a rilasciare il nulla osta a una
sollecitazione all’investimento di azioni della Cirio Finanziaria rivenienti da in aumento di capitale
al servizio del piano di ristrutturazione del debito del Gruppo.

A seguito del mancato rimborso di uno dei 7 bonds emessi da societa del gruppo Cirio fra il 2000 e
il 2002 e regolati dal diritto inglese, con scadenza novembre 2002, il consiglio di amministrazione della
societd, nominato nel gennaio 2003, si & assunto il compito di delineare un plano di ristrutturazione
dell‘indebitamento e di riassetto delle attivita societarie del gruppo decisivo per superare lo stato di crisi
in atto. L attuazione del piano era articolato nei seguenti punti essenziali riuniti in un unico e inscindibile
contesto: 1) I'accollo da parte dell’emitiente quotato di una porzione dei debiti relativi all'emissione delle
obbligazioni e di una porzione dei debiti bancari della societa controllante; 2) la sottascrizione da parte dei
portatori delle obbligazioni e delle banche creditrici di un aumento di capitale dell’emittente quotato con
esclusione del diritto di opzione, da liberarsi mediante compensazione di una porzione del credito verso
I'emittente; 3) la rinuncia da parte dei portatori delle obbligazioni, nei confronti dell ‘emittente quotato, degli
emittenti e dei garanti dei prestiti obbligazionari, della porzione rimanente dei loro crediti afferenti alle
obbligazioni non estintesi nellambito dell ‘operazione in oggetto; 4) la rinuncia delle banche creditrici, nei
confronti dell'emittente quotato, dei debitori originari e dei garanti, della porzione rimanente dei loro crediti
afferenti all'indebitamento dell’emittente e della sua controllante non estintisi nell‘ambito dell ‘operazione
in oggetto.

Le modifiche ai prestiti obbligazionari necessarie per attuare il piano dovevano essere approvate da
apposite assemblee dei portatori delle obbligazioni convocate ai sensi dei regolamenti dei suddetti prestiti.

In risposta ad apposito quesito formulato in merito alla raffigurabilita, nella fattispecie in esame,
della disciplina di cui agli artt. 94 e seguenti del Tuf, la Commissione ha ritenuto che la proposta agli
obbligazionisti presentava tutte le caratteristiche per poter essere qualificata come sollecitazione
all'investimento ai sensi'dell’art. 1, comma 1, lettera v), del Tuf, in quanto rivolta-a un numero. indeterminato
di soggetti (i portatori' di obbligazioni), portata a conoscenza dei destinatari con modalita uniformi e
standardizzate e il cui contenuto era a sua volta standardizzato e passibile esclusivamente di approvazione
0 meno da parte degli obbligazionisti nelle assemblee appositamente convocate. In esito alla conclusione
dell’operazione, peraltro, gli aderenti al progetto, rinunciando ai loro crediti, avrebbero ricevuto come
corrispettivo azioni di nuova emissione rivenienti da un aumento di capitale. La Commissione ha quindi
concluso nel senso che il prospetto informativo relativo all ‘operazione in oggetto dovesse essere pubblicato
gia prima che la proposta di ristrutturazione del debito fosse presentata alle assemblee dei portatori di
obbligazioni per la relativa approvazione.

L'istruttoria sul prospetto si é quindi focalizzata, in particolare, sulla necessita di inserire una fitta
serie di avvertenze che tenessero conto, tra l'altro, della situazione finanziaria dell emittente, del piano di
ristrutturazione, dei rapporti con parti correlate e dellevoluzione dell’azionariato a seguito dell’eventuale
approvazione del piano.
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Nel corso del secondo semestre 2003, un emittente quotato al Mercato Ristretto (ora Mercato
Expandi) ha richiesto alla Commissione (ai sensi dell’art. 57, comma 3, del Regolamento Emittenti)
I’esenzione totale dalla redazione del prospetto di quotazione delle azioni ordinarie in occasione del
passaggio al mercato Mta. Tale richiesta era, infatti, dettata dal fatto che I’emittente era intenzionato
a procedere alla quotazione delle azioni ordinarie sull’Mta e alla contestuale esclusione delle
medesime dalle negoziazioni al Mercato Ristretto. Si ¢ trattato quindi del primo caso di applicazione
del nuovo art. 57 del Regolamento Emittenti che disciplina il “passaggio” da un mercato
regolamentato a un altro. '

Al riguardo, é stato considerato che, pur provenendo da altro mercato regolamentato, peraltro gestito
dal medesimo soggetto (Borsa Italiana), il passaggio a un mercato che si caratterizza per una maggiore
regolamentazione, quale la Borsa (Mta), da un lato prevede maggiori obblighi di trasparenza informativa
in capo agli emittenti, dall’altro lato determina una maggiore tutela per gli investitori. Nel caso in esame,
sebbene le azioni dell ‘emittente fossero negoziate in un mercato regolamentato da pii di due anni, é stato
osservato come I'ultimo prospetto informativo sottoposto alla preventiva autorizzazione della Consob e
messo a disposizione del pubblico dall emittente risalisse a due anni p‘recedenﬁ l'istanza di esenzione in
questione. Pertanto, si é ritenuto opportuno accogliere solo parzialmente la richiesta di esonero dalla
redazione del prospetto informativo, richiedendo all’emittente di predisporre un prospetto che aggiornasse
il mercato sui piii recenti e rilevanti accadimenti societari.

Nel primo semestre 2003 la Commissione ha rilasciato il nulla osta alla pubblicazione del
prospetto informativo relativo all’offerta in opzione ai soci di azioni ordinarie emesse da una societa
attiva nel settore della carta (Reno de Medici).

L operazione in questione era una sollecitazione di strumenti finanziari quotati offerti in opzione ai
soci di emittenti con azioni quotate che, ai sensi dell’art. 33, comma 2, lett. a), del Regolamento Emittenti,
non sarebbe subordinata al rilascio da parte della Consob del nulla osta alla pubblicazione del medesimo.
Tuttavia, poiché le azioni ordinarie di questa societa erano quotate, oltre che presso I’Mta, anche in un
mercato regolamentato di un paese UE, e venivano offerte in opzione contestualmente agli azionisti di
entrambi i paesi, I’emittente ha richiesto alla Consob, ai sensi dell’art. 94, comma 4, del Tuf, il rilascio
dell’autorizzazione alla pubblicazione del prospetto informativo per il relativo riconoscimento del prospetto
da parte dell’Autorita di controllo del paese in cui le azioni risultano essere negoziate. Al termine
dell'istruttoria la Consob, contestualmente al rilascio del nulla osta alla pubblicazione del prospetto
informativo, ha trasmesso all'Autorita di controllo del paese estero una attestazione comunicando l'adozione
del provvedimento in questione.

Nel corso del 2003, la Commissione ha esaminato oltre trecento relazioni illustrative relative
a operazioni di finanza straordinaria di emittenti quotati. Le operazioni pil frequenti hanno
riguardato (oltre all’adozione di modifiche statutarie), ’acquisto e P’alienazione di azioni proprie,
gli aumenti di capitale e le fusioni o scissioni.

Nell’ambito dell’attivita avente ad oggetto I’esame del contenuto di tali relazioni illustrative,
la Commissione ¢ intervenuta 3 volte con una richiesta formale di integrazione, ai sensi dell’art.
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114, comma 3, del Tuf. In particolare, in due casi relativi a societa in situazione di forte crisi
finanziaria la Commissione ha ritenuto necessario chiedere ulteriori informazioni da fornire in
assemblea e al mercato.

Inun caso, alla societa é stato richiesto di integrare la relazione illustrativa 1) fornendo un'analisi
della composizione della posizione finanziaria individuale e di gruppo a data recente; 2) indicando gli
elementi essenziali del piano di sviluppo o lo stato di elaborazione dello stesso; 3) illustrando le linee di
intervento per la copertura del fabbisogno finanziario e lo stato delle trattative per la rinegoziazione
dell'indebitamento con le banche. La Commissione ha altresi richiesto che tali informazioni fossero rese in
occasione dell’assemblea e che in apertura dei lavori fosse precisato che |'assemblea era convocata ai sensi
dell’art. 2446 del c.c., indicazione assente nell awiso di convocazione.

Sempre con riferimento a un’assemblea convocata ai sensi dell’art. 2446 del c.c. previgente, a una
societa di calcio (S.S. Lazio) & stato richiesto di integrare la relazione illustrativa con 1) informazioni
concernenti la destinazione patrimoniale degli aumenti di capitale a pagamento effettuati negli ultimi due
anni; 2) elementi sulla cui base si ¢ ritenuta non ricorrente la pius grave situazione disciplinata dall'art. 2447
del c.c. previgente (riduzione del capitale sociale al di sotto del limite legale); 3) il risultato economico netto
ragionevolmente prevedibile per I'esercizio in corso; 4) le misure che la societa intendeva adottare per il
Jfinanziamento dei propri fabbisogni finanziari; 5) I'ammontare delle linee di credito disponibili e del loro
grado di utilizzo; 6) le misure previste per l'integrazione del piano industriale e alla sua tempistica; 7)
1'esposizione di un rilievo riportato nel giudizio della societa di revisione in merito alla continuita aziendale;
8) le iniziative eventualmente assunte per il mantenimento degli accordi quadro con i calciatori ove non
venisse deliberato I 'aumento di capitale a essi riservato; 9) 'esistenza di eventuali impegni ovvero di
disponibilita manifestata dagli azionisti per la sottoscrizione dell’aumento di capitale proposto in assemblea
e alle misure adottate dalla societa per il buon fine di detto aumento.

Per cid che riguarda le Opa, nel 2003 la Commissione ha rilasciato il nulla osta alla
pubblicazione di 33 documenti di offerta relativi a 42 strumenti finanziari, di cui 33 strumenti
azionari quotati, 6 strumenti obbligazionari e 3 strumenti azionari non quotati (Tav. IV.5).

Per cid che riguarda in particolare le Opa relative a obbligazioni, nel corso del 2003 si sono
svolte due offerte, rispettivamente di acquisto e di acquisto e scambio, aventi ad oggetto
obbligazioni emesse da societa argentine, promosse dagli stessi emittenti. Entrambe le offerte
costituivano parte di una pit ampie offerte internazionali, volte alla ristrutturazione del debito
finanziario delle societa.

La prima offerta consisteva in un’offerta pubblica di acquisto effettuata da Telecom Argentina Stet
- France Telecom, avente ad oggetto 8 prestiti obbligazionari e prevedeva il pagamento di un corrispettivo
in denaro, unico per tutti gli aderenti all 'offerta globale (avente ad oggetto anche I'indebitamento bancario),
stabilito dalla societa sulla base delle quantita di strumenti finanziari conferita a differenti livelli di prezzo
(nell’ambito di un range prestabilito), attraverso un meccanismo d'asta denominato Modified Dutch Auction,
tenuto conto del corrispettivo massimo complessivo messo a disposizione dell'offerta globale dalla societa.
Tale procedura tende a consentire all’offerente di acquistare il maggior ammontare di titoli al minor prezzo
possibile, offrendo a ciascun creditore I'opportunita di determinare, all'interno del range, il prezzo al quale
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era disposto a vendere i propri strumenti di debito. L 'offerta si & conclusa con il conferimento di obbligazioni
e di crediti bancari per un ammontare nominale pari rispettivamente all’11 per cento e al 4 per cento delle
obbligazioni e del debito bancario esistente e il prezzo di acquisto & stato fissato nel 55 per cento rispetto
all'ammontare nominale degli strumenti finanziari apportati all’offerta. Nei primi mesi del 2004 la societa
ha posto in essere una procedura volta ad acquisire adesioni per |'approvazione di un Acuerdo Preventivo
Extrajudicial (“accordo APE") finalizzato alla ristrutturazione dell ‘indebitamento residuo.

TAvV.IV.S

STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DI OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO E/O DI SCAMBIO
) PER CUI £ STATO CONCESSO IL NULLA OSTA NEL 2003

SU AZIONI QUOTATE
osauil:\ﬂom ch: QAI?(:')::[TE TotaLe
ORDINARIE RISPARMIO  PRIVILEGIATE
VOLONTAREE 9 4 -- 6 3 22
PREVENTIVE' 5 - - - R, 5
SUCCESSIVE 6 - - — — 6
RESIDUALL 8 — 1 — — 9
SU AZIONI PROPRIE - - - — - -
TOTALE 28 : 4 ! 6 3 42

Fonte: Archivio Consob su documenti di offerta. ' Il numero di operazioni include le offerte concorrenti.

La seconda offerta & consistita in un’offerta di acquisto e scambio effettuata dal Banco Hipotecario
su tutte le proprie obbligazioni emesse, nell’ambito di un progetto di ristrutturazione approvato dalla Banca
Centrale Argentina. Il corrispettivo dell 'offerta era rappresentato da nuove obbligazioni con scadenza 2013,
contestualmente scambiabili con nuove obbligazioni garantite denominate in dollari, scadenza 2010, nella
misura del 70 per cento del valore nominale delle nuove obbligazioni (convertibili, a partire da una data non
anteriore al 1° gennaio 2004, con titoli di debito emessi dalla Repubblica Argentina) ovvero, in alternativa

con un corrispettivo in denaro pari al 45 per cento in linea capitale del valore nominale delle nuove
obbligazioni.

Nel corso del 2003, La Commissione ha riesaminato la vicenda della qualificazione dei
rapporti partecipativi Pirelli/Olimpia/Olivetti anche alla luce delle complesse operazioni di finanza
straordinaria che, tra la primavera e I’estate de! 2003, hanno portato a una ridefinizione degli assetti
societari di Olimpia e a un accorciamento della catena di controllo Olivetti/Telecom Italia. Tale
questione assume rilievo ai fini degli obblighi di redazione del bilancio consolidato e, piu in
generale, degli obblighi informativi a carico della capogruppo.
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Al riguardo, la Commissione é giunta alla conclusione che Pirelli ha esercitato ai sensi dell‘art. 93
del Tuf un controllo esclusivo su Olimpia fino al 9 maggio 2003, cioé fino al giorno della fusione per
incorporazione di Holy, societa interamente controllata da Hopa, in Olimpia. A partire da quella data,
invece, il controllo esclusivo é venuto meno in virti delle nuove clausole statutarje di Olimpia che hanno
depotenziato la partecipazione maggioritaria detenuta da Pirelli in Olimpia. In particolare, in forza di una
nuova clausola statutaria sul voto di lista per la nomina degli amministratori, Pirelli, pur mantenendo la
maggioranza assoluta dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria (50,4 per cento), non poteva nominare piit
di cinque membri del Cda su dieci e non poteva esercitare un'influenza dominante su tale consiglio.

La Commissione, inoltre, é ritornata sulla questione della qualificazione del rapporto partecipativo
tra Olimpia e Olivetti, confermando la sua precedente valutazione secondo cui Olimpia, ai sensi dell’art. 93
del Tuf, ha esercitato stabilmente il controllo di fatto su Olivetti fino al 4.agosto 2003, data di
perfezionamento della fusione per incorporazione tra Olivetti e Telecom. Resta invece da accertare se a
partire da quella data permanga o meno uno stabile controllo di fatto di Olimpia su Olivetti (nel frattempo
ridenominata Telecom Italia). Ai fini della verifica risulterd essenziale esaminare il comportamento dei soci
in occasione almeno della prossima assemblea ordinaria in cui verra approvato il bilancio relativo
all‘esercizio 2003 e verra rinnovato l'intero consiglio di amministrazione della societa quotata.

L’informativa in sede assembleare

Nel 2003 la Commissione & intervenuta in pil occasioni al fine di richiedere alle societa
quotate di integrare |’informativa resa agli azionisti in sede di assemblea ordinaria o straordinaria.
In particolare, in 6 occasioni € stato richiesto a emittenti quotati di integrare 1’informativa
predisposta per ’assemblea di approvazione del bilancio 2002.

In 4 casi, ’esigenza di integrare |’informativa da rendere in occasione dell’assemblea di
approvazione del bilancio & stata determinata dalla considerazione dello stato di grave crisi
economico-finanziaria in cui versavano le societa.

Per una di queste societa sono state, fra l'altro, richieste informazioni in merito alle valutazioni
operate circa i singoli rilievi riportati nella relazione della societa di revisione al bilancio al 31.12.2002,
nonché all’effettivo stato di realizzazione del piano di riordino e rafforzamento del gruppo e allo stato di
ricuperabilita dei crediti vantati nei confronti della societa controllante.

Nei confronti di un'altra societa é stato richiesto di fornire le valutazioni degli amministratori sui
rilievi contenuti nelle relazioni della societa di revisione al bilancio al 31.12.2002 prima a mezzo comunicato
stampa, in modo da informare tempestivamente il mercato, e poi, opportunamente aggiornate, anche
all’assemblea successivamente convocata per |’approvazione del suddetto bilancio.

Per le altre due societa, l'integrazione delle informazioni rese in assemblea ha riguardato soprattutto
le considerazioni degli amministratori in merito alla sussistenza del presupposto della continuita aziendale
nonostante le significative perdite registrate nel corso dell’esercizio e la perdurante difficile situazione
finanziaria, nonché l'impossibilita riscontrata dalla societa di revisione di esprimere un giudizio sul bilancio
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2002. Ulteriori informazioni hanno poi riguardato lo stato di attuazione del piano strategico e degli
interventi previsti per il riequilibrio finanziario dei gruppi facenti capo a tali societa, nonché le motivazioni
industriali e finanziarie alla base dell’investimento effettuato da una di tali societd, tenuto conto della
situazione di particolare crisi in cui la societa oggetto dell’investimento si trovava.

In un altro caso, rispondendo alla richiesta da parte di una societa di un parere in merito alla
contabilizzazione nel bilancio d’esercizio, fra I'altro, del disavanzo di fusione emerso a seguito
dell’incorporazione di una controllata, la Commissione ha altresi richiesto alla stessa societa di integrare
le informazioni contenute nel progetto di bilancio precisando gli eventi e le circostanze che avevano indotto
gli amministratori al riconoscimento della necessita di operare la svalutazione del menzionato disavanzo
e le assunzioni utilizzate per determinare il valore recuperabile di detto disavanzo. La conoscenza di tali
motivazioni é stata considerata particolarmente importante ai fini delle valutazioni sulla tenuta economica
dei valori iscritti in bilancio, soprattutto in situazioni come quella in esame in cui erano emersi plusvalori
da transazioni effettuate con societa correlate.

Infine, nell’ultimo caso, la richiesta di integrazione di dati & stata motivata dalla necessita di
adeguare il set informativo da rendere in occasione dell’assemblea di approvazione del bilancio 2002 a
quanto gia indicato in un precedente documento di offerta pubblica di acquisto, in merito agli effetti
economico-patrimoniali e finanziari che avrebbero potuto interessare la societa a.seguito di un’eventuale
definitiva soccombenza della stessa in un giudizio giunto al grado d'appello.

L’informativa contabile

Nell’'ambito della consueta attivita di vigilanza svolta dalla Commissione sulla correttezza
della documentazione contabile degli emittenti quotati, vanno segnalati, nel corso dell’anno 2003,
gli interventi effettuati nei confronti di quattro emittenti quotati ai sensi dell’articolo 157, comma
2, del Tuf, concernenti I’esercizio dei poteri di impugnativa di bilancio.

La Consob ha ritenuto di attivare i poteri di impugnativa sui bilanci di esercizio e consolidato
al 31 dicembre 2001 della Cirio Finanziaria, ora in amministrazione straordinaria. Le criticita
emerse sui riferiti bilanci avevano riguardato la posizione finanziaria netta verso parti correlate, con
particolare riferimento alla valutazione dei crediti verso le stesse parti correlate, e ’indicazione dei
rischi e degli impegni connessi alle emissioni di prestiti obbligazionari.

Si tratta quindi di bilanci nei quali a giudizio della Commissione sembrerebbero essere stati violati:
1) per quanto attiene alla valutazione nel bilancio consolidato di crediti verso parti correlate, gli articoli
2423-bis, primo comma, n. 1, (principio della prudenza) e 2426, n. 8 (valutazione dei crediti al presumibile
valore di realizzo) del c.c.; 2) per quanto attiene alla valutazione della partecipazione nella Bombril Holding
sa, gli articoli 2423-bis, primo comma, n. 1 (principio della prudenza) e 2426, n. 3 (svalutazioni per perdite
permanenti di valore) del c.c.; 3) per quanto attiene alla mancata rappresentazione dei covenants che
assistono i prestiti obbligazionari emessi, gli articoli 2423, secondo e terzo comma, e 2427, n. 9) del c.c., che
impongono di riportare in bilancio le informazioni necessarie a fornire la rappresentazione veritiera e
corretta della situazione patrimoniale e finanziaria, nonché del risultato economico della societa.
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Un successivo intervento, che ha indotto la Commissione a ritenere esistenti i presupposti
tecnici per I’attivazione dei medesimi poteri di cui all’art. 157 del Tuf, ha riguardato la societa
Giacomelli. )

Anche in tale circostanza la Commissione é intervenuta rilevando che, con riferimento ai bilanci
chiusi al 31 dicembre 2002, emergevano problematiche in merito alla valutazione delle partecipazioni e
all’iscrizione delle imposte differite attive nei bilanci di esercizio e alla valutazione delle rimanenze di
magazzino nel bilancio consolidato unitamente anche alla stessa iscrizione delle imposte differite attive.
Inoltre, nei riferiti bilanci é risultata assente o addirittura carente l’informazione in merito ad alcune aree
critiche quali: 1) i rischi connessi alla possibile realizzazione delle clausole di default previste per il prestito
obbligazionario emesso da una controllata estera e garantito dalla stessa Giacomelli; 2) le richieste di

rientro degli affidamenti bancari; 3) il contenzioso con i fornitori nonché lo stato generale di tensione
economica finanziaria.

In tale circostanza le norme violate, a giudizio della Commissione, avrebbero interessato, con
riferimento al bilancio consolidato: 1) il combinato disposto degli articoli 29, secondo comma, del d.Igs.
127/1991 (obbligo di fornire una rappresentazione veritiera e corretta), conforme all’art. 2423, secondo
comma, del c.c.); 2) I'articolo 2423 bis, primo comma, n. 1, del c.c. (principio della prudenza); 3) con
riferimento alle rimanenze di magazzino, I'articolo 2426, primo comma, n. 9, del c.c. (criteri di valutazione),
come richiamato dalle norme sul bilancio consolidato contenute nel dlgs. 127/1991; 4) per liscrizione delle
imposte differite attive in assenza di piani finanziari attendibili, il combinato disposto degli articoli 29,
secondo comma, del d Igs. 127/1991 (obbligo di fornire una rappresentazione veritiera e corretta, conforme
all'art. 2423, secondo comma, del c.c.) nonché 2423 bis, primo comma, nn. da 1) a 4), del c.c. (principio
della prudenza, dell’effettiva realizzazione degli utili e della competenza) come richiamati dalle norme sul
bilancio consolidato contenute nel d.lgs. 127/1991; 5) per I'omessa indicazione nella nota integrativa delle
informazioni interessanti le riferite aree critiche, I'articolo 29, commi secondo e terzo, del d.Igs. 127/1991,
(principio di chiarezza, obbligo di fornire una rappresentazione veritiera e corretta e di fornire informazioni
complementari, conformi all’articolo 2423 del c.c.).

Con riferimento al bilancio di esercizio, le norme violate sarebbero: 1) il combinato disposto degli
articoli 2423, secondo comma, del c:c. (obbligo di fornire una rappresentazione veritiera e corretta); 2)
I'articolo 2423 bis, primo comma, n. 1, del c.c. (principio della prudenza); 3) per la errata valutazione delle
partecipazioni delle societa controllate, I'articolo 2426, primo comma, nn. | e 3, del c.c. (valutazione delle
immobilizzazioni); 4) per l'iscrizione delle imposte differite attive in assenza di piani finanziari attendibili,
il combinato disposto degli articoli 2423, secondo comma, del c.c. (obbligo di fornire una rappresentazione
veritiera e corretta) e 2423 bis, primo comma, nn. 1, 2, 3 e 4 del c.c. (principi della prudenza, dell effettiva
realizzazione degli utili e della competenza), 5) per I'omessa indicazione nella nota integrativa delle
informazioni interessanti le riferite aree critiche, dell’articolo 2423 del c.c., secondo e terzo comma,

(principio di chiarezza, obbligo di fornire una rappresentazione veritiera e corretta e di fornire informazioni
complementari).

Un ulteriore intervento d’impugnativa di cui all’articolo 157, comma 2, del Tuf ha interessato
la societa Gandalf nei cui confronti la Commissione ha ritenuto che i bilanci d’esercizio e
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consolidato della societa relativi all’esercizio 2002 non fossero stati redatti in conformita delle
disposizioni dettate dalla legge.

In particolare, é stata riscontrata la violazione degli articoli 2423, comma 2 (rappresentazione
veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico), comma 3
(infrazioni complementari) e 2423-bis, comma 1, punto 1 (principio della prudenza) del c.c., nonché degli
articoli 29 e 35 del d.Igs. 127/1991, relativi alla redazione del bilancio consolidato, che richiamano tali
disposizioni del codice civile.

" Un ulteriore intervento ha interessato il bilancio consolidato 2002 del gruppo Parmalat, nel
quale risultano essere iscritte attivitd non esistenti e omesse passivita facenti capo al gruppo, e il
bilancio d’esercizio della Parmalat Finanziaria, poiché, nel valutare la partecipazione nella Parmalat
(controllante della Bonlat), non si & tenuto conto delle insussistenze patrimoniali, fraudolentemente
nascoste, facenti capo alla Bonlat.

In particolare, il bilancio d'esercizio risulta viziato per violazione dell'articolo 2423, comma 2, del
c.c. mentre il bilancio consolidato sarebbe stato redatto difformemente dall ana/oga disposizione dettata
dall’articolo 29, comma 2, del d.Igs. 127/1991.

Va, infatti, segnalato che entrambe le norme richiedono che nel redigere i conti gli amministratori
facciano emergere con chiarezza e attendibilita lo stato patrimoniale e finanziario della societa e/o del
gruppo nonché l’andamento economico degli stessi.

In merito ai profili di trasparenza dell’informazione finanziaria, & proseguita I’attivita di
richiesta a emittenti quotati in stato di crisi della messa a disposizione del pubblico degli elementi
informativi di aggiomamenté in merito all’evoluzione della situazione aziendale e del gruppo.
Nell’ambito dell’attivita di vigilanza sulle societa, la Commissione & intervenuta piti volte nella
richiesta di dati e informazioni agli organi sociali e di controllo delle stesse. Tali interventi si sono
concretizzati in richieste agli amministratori, ai revisori e al Collegio sindacale di chiarimenti circa
alcune poste valutative di bilancio.

In particolare, nel corso del 2003 la Commissione ha richiesto a 6 societa quotate in Borsa
(Stayer, Finpart, Giacomelli, A.S. Roma, CTO e Tecnodiffusione) di diffondere con cadenza

mensile informazioni aggiornate sulle variabili critiche che caratterizzano le singole situazioni
aziendali.

Tali richieste sono volte a informare il mercato con scadenze temporali ristrette su aspetti
rilevanti quali la composizione dettagliata della posizione finanziaria netta, con particolare
riferimento alla natura a breve, medio o lungo termine dei debiti e a eventuali rapporti con le parti
correlate, la strategia industriale che ’emittente intende perseguire e lo stato dei rapporti in essere
con fornitori e dipendenti, le iniziative intraprese dalle societa interessate per il reperimento di
risorse necessarie a risolvere le situazioni di forte crisi economico-finanziaria in cui si trovano e i
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fattori che influiscono significativamente sul miglioramento o peggioramento delle prospettive
economico-patrimoniali.

La Commissione &, peraltro, intervenuta in due occasioni nel corso del 2003 per far integrare
le informazioni da diffondere mensilmente, anche allo scopo di adeguare effettivamente lo
strumento del comunicato mensile alle specifiche vicende societarie e all’effettivo andamento della
situazione economico-finanziaria delle societa destinatarie dell’obbligo informativo.

In un caso (Stayer), la Commissione ha richiesto che, in occasione dell’assemblea convocata in agosto
per approvare un aumento di capitale destinato a sostenere il piano industriale precedentemente approvato,
fossero diffusi al mercato, in anticipo rispetto ai termini previsti nella richiesta Consob, i dati relativi al mese
di luglio, in modo da fornire al mercato e agli azionisti una informazione il piu possibile aggiornata e
tempestiva della situazione societaria. Successivamente, in considerazione del deterioramento di tale
situazione evidenziato anche dal mancato raggiungimento dei quorum assembleari in prima e seconda
convocazione, la Commissione ha formulato in merito specifiche richieste ad amministratori e sindaci, anche
nel senso che le stesse informazioni, insieme con i dati contenuti nella relazione semestrale 2003, fossero
comunicate al pubblico in occasione della terza convocazione o, nellipotesi in cui il quorum non fosse
raggiunto neppure allora, in apposito comunicato stampa. La vigilanza della Consob si é concretizzata in
ulteriori interventi volti a monitorare l'andamento finanziario, patrimoniale e gestionale della societa,
soprattutto in considerazione delle difficolta emerse in sede di deliberazione ed esecuzione del suddetto

aumento di capitale in opzione ai soci che, nel frattempo, é stato approvato dall ‘assemblea da ultimo in
ottobre.

Nel secondo caso (Finpart) la richiesta di integrazione dell’informazione mensile si é resa necessaria
a seguito del peggioramento della situazione economica e finanziaria e della conseguente incertezza in
merito al futuro assetto patrimoniale e finanziario della societa, al fine di fornire al mercato un quadro
maggiormente chiaro delle vicende societarie con particolare attenzione all‘esistenza di un prestito
obbligazionario garantito dalla societa e in scadenza nel 2004. In quella stessa occasione é stato richiesto
alla societa di comunicare al mercato ulteriori informazioni in merito agli impegni finanziari assunti dalla
societa con riferimento ad alcune specifiche operazioni di investimento in corso.

Nel 2003 ¢é proseguita anche [’attivita di monitoraggio nei confronti delle societa calcistiche
quotate in Borsa.

Gia nel corso del 2002 la situazione economico-finarziaria di una delle societa in oggetto di vigilanza
(S.S. Lazio) era stata oggetto di interventi da parte della Consob, in particolare dopo I'approvazione del
progetto di bilancio al 30.06.2002, in relazione al quale la societa di revisione (Deloitte & Touche) si era
dichiarata impossibilitata all’espressione di un giudizio, a causa di problematiche di continuita aziendale

legate anche alla situazione di crisi finanziaria dell’azionista di controllo (Cirio Holding e Cirio
Finanziaria).

La Commissione aveva quindi ritenuto di sottoporre la societa a obblighi di aggiornamento mensile
delle informazioni relative all’andamento gestionale. Nel 2003 la Commissione, inoltre, ha richiesto alla
societa, ai sensi dell’art. 114, comma 3, del Tuf, di integrare I'informativa predisposta per ’assemblea
straordinaria del 24 marzo 2003, convocata per deliberare un aumento di capitale di complessivi 110 milioni
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di euro, fornendo aggiornamenti sulla prevista adozione di un piano industriale e di ristrutturazione del
debito e precisazioni sullo stato di avanzamento delle trattative con istituzioni finanziarie /o soci per la
garanzia della sottoscrizione del suddetto aumento. E stato altresi chiesto di mettere a disposizione del
pubblico la perizia utilizzata dalla societa per I'applicazione dell 'art. 18-bis della legge 21 febbraio 2003,
n. 27 (cosiddetto *“decreto salvacalcio™).

Successivamente, la Commissione & ulteriormente intervenuta chiedendo, ai sensi della citata norma
del Tuf; I'integrazione delle informazioni contenute nel prospetto informativo da pubblicarsi per I'esecuzione
del menzionato aumento di capitale offerto in opzione ai soci (come tale non soggetto, ai sensi dell’art. 33,
comma 2, lettera a), del Regolamento Emittenti a istruttoria preventiva della Consob), con specifico
riferimento all’interesse economico della societa al compimento di operazioni con parti correlate - e
soprattutto con le societa del Gruppo Cirio - al riepilogo analitico dei rapporti di credito e debito con esse
e alle considerazioni sul grado di ricuperabilita dei crediti verso tali controparti. In occasione, poi,
dell’Assemblea straordinaria del 18/19 dicembre 2003, convocata, di sensi dell’art. 2446 del c.c., per
deliberare la copertura delle perdite maturate e un nuovo aumento di capitale destinato a supportare i
Jfabbisogni finanziari correnti della societa, la Commissione ha di nuovo chiesto un’integrazione
dell’informativa da rendere in Assemblea e nel comunicato stampa a essa successivo, con riguardo, fra
I'altro: 1} all'evidenza della destinazione patrimoniale a copertura di perdite degli aumenti di capitale
eseguiti negli ultimi 2 anni; 2) agli elementi che hanno fatto ritenere non sussistente la situazione di perdita
di oltre un terzo del capitale disciplinata dall’art. 2447 del c.c. previgente; 3) al risultato economico netto
ragionevolmente prevedibile per l'esercizio in corso; 4) all esposizione del rilievo riportato nel giudizio di
revisione sul bilancio al 30.06.2003 in merito alla continuita aziendale; 5) alle misure per la copertura dei
Jabbisogni finanziari gestionali; 6) alla situazione degli affidamenti bancari e al relativo grado di utilizzo;
7) al periodo in cui era prevista la conclusione dell’integrazione del piano industriale approvato sotto la
nuova gestione societaria e all‘entita dei risparmi di costi stimata sulla base delle misure previste; 8) alle
modalita che la societa intendeva perseguire per assicurare il buon esito di detto aumento. Non avendo tale
assemblea straordinaria raggiunto i quorum costitutivi nelle prime due convocazioni, nelle more della terza
convocazione stabilita per il 17 gennaio 2004, la Commissione ha chiesto di aniticipare, nel frattempo,
mediante comunicato stampa, le informazioni richieste. La societa ha, quindi, provveduto con comunicato
del 9 gennaio 2004.

Nel corso del 2003 anche !a situazione economico-finanziaria di un’altra societa calcistica
(A.S. Roma) ¢ stata oggetto di interventi da parte della Commissione.

In particolare, la societa é stata sottoposta a obblighi di aggiornamento mensile delle informazioni
sulla propria situazione gestionale a partire dall'approvazione del progetto di bilancio al 30.06.2003, in
relazione al quale la societa di revisione (Gran Thornton) si é dichiarata impossibilitata all ‘espressione di
un giudizio per incertezze riguardo al presupposto della continuita aziendale. Successivamente, la societd
é stata costretta a modificare i dati della prima relazione trimestrale e del progetto di bilancio per tener
conto delle maggiori sanzioni irrogate dall'Erario per debiti tributari pregressi, evidenziando in tal modo
una situazione che ricade nell ‘ambito di applicazione dell'art. 2446 del c.c. previgente. La societa ha deciso,
tuttavia, di rinviare a dopo l'approvazione della relazione semestrale al 31.12.2003 la gia prevista
operazione di aumento di capitale da offrire in opzione agli azionisti. In proposito, richieste di informazioni
per il mercato sono state avanzate dalla Consob anche nei confronti dell azionista di controllo, soprattutto
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con riferimento alla tipologia di interventi finanziari che avrebbe intrapreso per ripianare la posizione
debitoria della societd quotata e ai tempi e alle modalita di rientro dei crediti nei suoi confronti vantati dalla
Roma.

La Commissione ha esaminato, infine, anche il bilancio di esercizio al 30.06.2003 della terza
societa calcistica quotata (Juventus F.C.) per valutare la correttezza del trattamento contabile di
un’operazione di cessione di una partecipazione minoritaria in una societa che ha dato luogo
all’iscrizione nel conto economico di una rilevante plusvalenza.

La Commissione ha ritenuto che non sussistessero elementi per censurare il trattamento contabile
adottato ma ha richiesto alla societa di rendere note al mercato, in occasione dell’approvazione della
relazione semestrale al 31.12.2003, le specifiche previsioni che disciplinavano alcuni aspetti contrattuali
della menzionata operazione, fornendo una valutazione sull 'eventuale esistenza di rischi patrimoniali a
carico della societa in connessione con la citata operazione.

Le societa di revisione

Le societa di revisione iscritte nell’albo speciale, nell’ambito dell’atgivita di verifica della
regolare tenuta della contabilita sociale e della rispondenza dei bilanci alle scritture contabili,
nonché della conformita alle norme che lo disciplinano, nel corso del 2003 hanno esaminato 280
bilanci d’esercizio e 264 bilanci consolidati di emittenti quotati nei mercati regolamentati italiani.

In generale, i dati sui giudizi rilasciati sui bilanci 2002 mostrano un notevole incremento dei
giudizi con rilievi e di quelli negativi rispetto a quanto accaduto per i bilanci 2001. I giudizi con
rilievi sono stati 14 (in 4 casi - Pagnossin, Richard Ginori, Necchi, Tecnodiffusione - nell’ambito
del medesimo giudizio il revisore ha espresso piu di un rilievo), mentre i giudizi negativi sono stati
10, contro i 5 del 2001 (Tav. aIV.6). In quattro di essi si ¢ verificato che, in aggiunta
all’impossibilita a esprimere un giudizio, il revisore abbia anche espresso rilievi (CTO, Gandalf,
Necchi, Tecnodiffusione); in particolare, nel caso di Necchi e Tecnodiffusione, il revisore, oltre a
dichiararsi impossibilitato a esprimere un giudizio per incertezze sulla continuita aziendale, ha
espresso altri rilievi per incertezze sulla valutazione di specifiche poste di bilancio, oltre a dissensi
rispetto ai criteri contabili (Tecnodiffusione) e limitazioni al processo di revisione (Necchi).

I giudizi con rilievi relativi a dissensi espressi dal revisore rispetto ai criteri contabili utilizzati hanno
riguardato, nel caso di Tiscali, (bilancio consolidato), la contabilizzazione tra le “Altre riserve” di un
incremento intervenuto nella differenza di consolidamento avente natura di avviamento. Tale importo, in
base ai principi contabili di riferimento, sarebbe dovuto essere registrato direttamente a conto economico.

Nel caso della Lazio, la mancata iscrizione per competenza nell 'esercizio in esame e in quelli
precedenti delle sanzioni e delle passivita per imposte non versate nell'ambito dei “‘Fondi per rischi e oneri”.

Nel caso della Digital Bros, il revisore ha ritenuto che gli apporti effettuati dalla societa, a copertura
della perdita di una controllata, non incrementavano il valore della partecipazione, ma ne ripristinavano
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il valore originario. Conseguentemente tali apporti avrebbero dovuto essere contabilizzati quali costi di
esercizio da classificarsi quali svalutazione della partecipazione.

Nel caso di Tecnodiffusione, la societa di revisione ha espresso una serie di dissensi rispetto ai criteri
contabili adottati nel bilancio quali: I) insufficiente svalutazione di un credito per coprire perdite prevedibili
sulla base delle informazioni disponibili, consistenti nelle stime formulate dai Commissari Giudiziali sulla
copertura delle passivita del gruppo facente capo alla controparte del suddetto credito; 2) mancata
contabilizzazione nella voce “Fondo rischi e oneri”, per la quota di competenza, dell’ammontare
complessivo degli oneri conosciuti alla data di predisposizione del bilancio e relativi a un piano di
ristrutturazione di gruppo elaborato nel secondo semestre dell 'anno.

Nel caso di Gandalf, il revisore ha formulato rilievi a causa di un fondo svalutazione crediti inferiore
rispetto a quanto necessario per esporre i crediti dell’attivo circolante al presumibile valore di realizzo, e
per la sottostima di un costo e il corrélato debito.

Nel caso di CTO, i rilievi della societa di revisione hanno riguardato la mancata evidenziazione in
bilancio della perdita maturata su alcuni contratti valutari di finanza derivata non coperti da specifici rischi.
Cié in quanto, sebbene gli amministratori avessero contestato la legittimita dei suddetti contratti, il
contenzioso da cui sarebbe potuto derivare |'annullamento degli effetti prodotti dagli stessi non risultava
ancora avviato. Inoltre il fondo svalutazione crediti non risultava adeguato a coprire tutte le perdite
prevedibili, ivi inclusa la stima delle perdite per inesigibilita latente.

Un rilievo é stato espresso in un caso di iscrizione, tra i proventi straordinari, 'degli effetti derivanti
da una rinuncia di parte del proprio credito nei confronti della societa effettuata da un azionista (Inferentia
DNM). In conformita delle disposizioni contenute nei principi contabili di riferimento, la rinuncia del credito
da parte dell’azionista sarebbe invece dovuta essere accreditata direttamente al patrimonio netto.

Alcuni rilievi hanno riguardato un altro caso (Richard Ginori) in cui il revisore ha ritenuto che, sulla
base delle analisi effettuate sulle caratteristiche e la tipblogia delle giacenze e degli indici di rotazione delle
stesse, il fondo svalutazione stanziato dalla societa fosse sottovalutato. La societa di revisione non ha altresi
ritenuto corretta la valutazione di una partecipata, in quanto il patrimonio netto della stessa includeva una
plusvalenza realizzata in assenza di validi presupposti per il suo riconoscimento in bilancio.

Rilievi sono stati espressi dal revisore anche in un altro caso (Pagnossin) in relazione ai seguenti
aspetti: 1) il valore di realizzo ragionevolmente attribuibile a un credito é risultato inferiore a seguito delle
verifiche svolte rispetto a quanto iscritto in bilancio; 2) necessita di adeguamento del fondo di svalutazione
del magazzino in assenza di ragionevoli prospettive di utilizzo e vendita di parte delle giacenze costituite da
semilavorati e prodotti finiti nell’ambito del normale ciclo operativo. ’

I rilievi per limitazioni al procedimento di revisione hanno riguardato, nel caso di Richard Ginori,
Uinsufficienza e I'inadeguatezza degli elementi probativi raccolti dal revisore in ordine a un credito,
riconducibile essenzialmente alla consistenza economica, patrimoniale e finanziaria del creditore e alla
mancanza di idonee garanzie a presidio del credito stesso; cid tenuto conto della natura e dell ‘origine del

credito e della sua significativita nel contesto del bilancio, anche alla luce dei pagamenti in conto ricevuti
nel corso del 2003.
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Nel caso della Necchi, |'apposizione di un rilievo é dovuta alla mancata acquisizione da parte del
revisore di sufficienti elementi pfobativi atti a dimostrare la possibilita da parte della societa di recuperare
[’onere derivante dall escussione della fideiussione concessa a favore di una partecipata a seguito di
iniziative giudiziarie in tal senso intraprese da un istituto bancario creditore della stessa. Il revisore non ha
inoltre ricevuto risposta dal suddetto istituto di credito alla richiesta di conferma di dati e informazioni.

Per Banca Carige la limitazione al procedimento di revisione si é verificata a causa della carenza
di tempo disponibile per completare le analisi ritenute necessarie per accertare gli effetti di problematiche
emerse in sede di accertamenti ispettivi effettuati dall’Ente di vigilanza di una partecipata ai fini della
valutazione in bilancio della stessa. :

| rilievi dovuti a situazioni di incertezza hanno riguardato, per Pagnossin, I'evidenziazione di alcune
situazioni da cui sarebbero potuti derivare ulteriori perdite future per la societd, tra cui la circostanza che
la capacita patrimoniale e finanziaria della controparte di un credito non risultava supportata da chiare
evidenze e che il valore delle azioni fornite in garanzia era esposto a rischi derivanti dalle difficolta
economiche e finanziarie dell’emittente. Tali situazioni non sono peraltro state rappresentate nella nota
integrativa.

Nel caso di Tecnodiffusione, la societa di revisione ha formulato incertezze in ordine: 1) alla
valutazione della recuperabilita del valore di una partecipazione, tenuto anche conto delle rilevanti perdite
sostenute in esercizi precedenti, in quanto i risultati economici futuri della stessa dipendono dalla sua
capacita di sfruttare al meglio le opportunita del settore di attivita di appartenenza. Inoltre non sussistevano
sufficienti elementi probativi in ordine alla recuperabilita di un credito che si sarebbe generato a seguito
della cessione della maggioranza delle azioni di tale partecipata; 2) alla valutazione della recuperabilita
del valore altra partecipazione in considerazione delle incertezze relative all’avverarsi delle previsioni
reddituali risultanti dai piani aziendali.

Nel caso della Necchi, l’incertezza ha riguardato: 1) la mancanza di sufficienti elementi probativi,
relativi all’aggiornamento del business plan di breve-medio periodo, atti a giustificare il mantenimento del
maggior valore di carico di una partecipazione rispetto al patrimonio netto del gruppo a essa facente capo
e dei valori attribuiti ai marchi, ai ‘brevetti e all'avviamento; 2) la mancanza di elementi sufficienti atti a
valutare la recuperabilita di un credito.

Nel caso di Spoleto Credito e Servizi, l'incertezza ¢ stata rilevata per una rettifica effettuata da un
emittente su una societd partecipata iscritta tra i titoli non immobilizzati al fine di adeguarla al valore di
presumibile realizzo. Il revisore, avendo gia manifestato nel precedente esercizio 1'impbssibi1i}d di accertare
la corretta valutazione di tale partecipazione, non é stato in grado di determinare la parte di svalutazione
di competenza dell 'ultimo esercizio.

I casi in cui la societa di revisione si é dichiarata nell'impossibilita di esprimere un giudizio sul
bilancio sono essenzialmente riconducibili alla sussistenza di incertezze sulla continuita aziendale; tali
incertezze hanno riguardato i seguenti aspetti: 1) la mancata adesione da parte dei portatori di obbligazioni
al piano di ristrutturazione predisposto dalla societa che prevedeva, tra l'altro la ricapitalizzazione tramite
conversione di parte dei debiti finanziari in capitale proprio, nonché la rinuncia alla parte residuale di 1ali
debiti (Cirio Finanziaria); 2) la mancata formalizzazione di un piano industriale da cui si potessero evincere
le previste azioni future atte a generare flussi reddituali e finanziari positivi tali da garantire il mantenimento
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della continuita operativa, unitamente a insufficienti e inappropriate evidenze fornite al revisore per valutare
la capacita di reperire nel breve adéguate risorse finanziarie per fronteggiare i previsti esborsi e garantire
la continuita operativa della societa e del gruppo (Necchi); 3) mancata definizione e approvazione della
ricapitalizzazione e del piano di rifinanziamento da parte delle banche creditrici previsti dal business plan
predisposto dalla societa (CTO), 4) presupposti fortemente incerti e opinabili del piano di risanamento
economico e finanziario predisposto dalla societa (Stayer, Arquati, Tecnodiffusione, A.S. Roma); 5) assenza
di ragionevoli presupposti in ordine alla realizzazione di operazioni di carattere straordinario e di interventi
di natura finanziaria posti in essere dagli amministratori della societa (Fin.part); 6) insufficiente livello di
adesione all offerta di aumento di capitale sociale e mancanza sia di evidenze in merito all’adesione degli
istituti di credito alla proposta di ristrutturazione del debito, sia della compiuta definizione del piano
industriale (Gandalf); 7) mancata conferma da parte degli azionisti, alla data di redazione del bilancio,
dell’impegno a sostenere finanziariamente la societé in presenza di perdite e di una forte tensione finanziaria
della societa e del gruppo (Olcese). '

Al 31 dicembre 2003 le societa di revisione iscritte nell’albo speciale tenuto dalla Consob
erano 21, con una diminuzione di tre unita rispetto all’anno precedente. La riduzione del numero
dei soggetti iscritti ¢ attribuibile ad alcune operazioni societarie avvenute nel corso dell’anno.

Nel luglio 2003 é stata iscritta la “‘nuova” Deloitte & Touche spa, nata dall’integrazione tra le societa
di revisione Deloitte & Touche spa e Deloitte & Touche Italia spa (gia Arthur Andersen spa), che sono state
contemporaneamente cancellate dall’albo speciale. Nel mese di settembre & stata poi disposta la
cancellazione della PKF Italia srl a seguito della fusione per incorporazione nella Neutra spa, che ha
contestualmente modificato la propria denominazione sociale in PKF Italia spa. Infine, nel mese di ottobre,
é stata cancellata la Horwath Italia Societa di Revisione srl a seguito della cessione del ramo d’azienda

relativo alle attivita di revisione e di organizzazione contabile ad altra societa iscritta nell‘albo speciale
(Consulaudit spa). )

La Commissione ha effettuato 7 accertamenti ispettivi presso societa di revisione e ha inviato
quattro lettere di richiamo, di cui tre per fattispecie collegate a specifici eventi societari (si veda la
Tav. IV.1) e una per questioni tecniche piu strettamente legate allo svolgimento dei lavori di
revisione (Tav. alV.7). La Commissione ha inoltre sospeso un partner di una societa di revisione
(si veda il Capitolo VII, “I provvedimenti sanzionatori e cautelari”).

Nel corso dell’anno la Commissione ha ricevuto la documentazione relativa agli incarichi di
revisione conferiti ai sensi del Tuf. Dall’esame dei dati raccolti & emerso un ulteriore lieve
incremento del numero dei soggetti sottoposti agli obblighi di revisione contabile, passato da 1.725
(audit 2001) a 1.790 (audit 2002), mentre risulta sostanzialmente immutata la distribuzione degli
incarichi tra le societa di revisione iscritte nell’albo speciale.
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V. LA VIGILANZA SUI MERCATI

Gli abusi di mercato

Nel 2003 la Commissione ha trasmesso all’Autorita Giudiziaria 26 relazioni concernenti
accertamenti su anomalie riscontrate nell’attivita di controllo dei mercati {Tav. V.1). In 16 casi
(altrettanti nel 2002) & stata ipbtizzata la sussistenza di un illecito: 13 ipotesi di reato hanno
riguardato casi di abuso di informazioni privilegiate, di cui 2 nella forma del Sfront running; 3 ipotesi
hanno riguardato casi di aggiotaggio. Nei rimanenti 10 casi (6 in ordine a casi di presunto abuso di
informazioni privilegiate, di cui 2 nella forma del front running, ¢ 4 relative a casi di presunto
aggiotaggio) non sono state configurate ipotesi di reato.

Tav. V.1

RISULTANZE DELLE INDAGINI
IN MATERIA DI INSIDER TRADING E AGGIOTAGGIO

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

RELAZIONE CON SEGNALAZIONE DI [POTESI DI REATO' 19 21 30 21 18 16 16

RELAZIONE AL TERMINE DI ACCERTAMENTI SENZA
SEGNALAZIONI DI [POTESI DI REATO? 33 15° 8 5 10 9 10

TOTALE 52 36 38 26 28 25 26

! Per le relazioni relative al 1997 ¢ per 10 relazioni del 1998, si fa riferimento a relazioni motivate di cui all’art. 8, comma
3, della legge 157/1991, abrogato dal Tuf. 2 Con riferimento agli anni 1997, 1998 ¢ 1999 il dato include le risultanze
relative, rispettivamente, a 18, 3 ¢ 1 indagine conclusesi senza I'invio di relazione motivata al Pubblico Ministero. A
partire dall’entrata in vigore del Tuf, ai sensi dell’art. 186, la Consob & tenuta, in ogni caso, a trasmettere al Pubblico
Ministero una relazione su indagini e accertamenti effettuati. > Di cui 9 relative ad attivita di accertamento conclusesi
prima dell’entrata in vigore del Tuf.

Nella maggior parte dei casi, le relazioni all'Autorita Giudiziaria in materia di abuso di informazioni
privilegiate si sono limitate a fornire al Pubblico Ministero I'elenco dei committenti finali che avevano
operato in modo anomalo, unitamente alla descrizione dettagliata dell ‘operativita e all'esposizione degli
elementi di anomalia. Di norma le relazioni non ;iporlano indicazioni, invece, circa il possesso
dell'informazione privilegiata da parte dei committenti Jfinali delle operazioni, salva la ricostruzione dei
collegamenti potenziali fra i committenti stessi e le fonti dell’informazione privilegiata. I relativi
accertamenti sono infatti rimessi al Pubblico Ministero che, in materia, & dotato di strumenti di indagine piu
efficaci di quelli a disposizione della Consob.
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Le relazioni concernenti i casi di aggiotaggio, invece, sono generalmente trasmesse al Pubblico
Ministero complete di ogni elemento necessario a configurare le ipotesi di reato, in quanto si é piii in grado
di far emergere i fenomeni delittuosi della specie a seguito di indagini tecnicamente complesse.

L’attivita di accertamento & stata intensa. Complessivamente sono state effettuate 285
richieste di dati e notizie a intermediari, societd quotate, pubbliche amministrazioni nonché Autorita
di vigilanza estere (Tav. aV.lj. Anche nel 2003 si ¢ fatto frequentemente ricorso, fra gli strumenti
di accertamento disponibili, alle audizioni (29 contro le 19 del 2002 e le 7 del 2001).

La tipologia prevalente di informazione privilegiata di cui si ¢ ipotizzato I’abuso ¢ stata il
lancio di offerte pubbliche di acquisto (5 casi su 13; Tav. V.2). Nei rimanenti casi, I’informazione
privilegiata era costituita dalla fusione con una societa quotata in un mercato estero, dal rimborso
anticipato di due emissioni obbligazionarie, dal differimento della scadenza di un call warrant su
azioni quotate, dal contenuto di studi e raccomandazioni da diffondere al pubblico, dalle difficolta
economico-finanziarie della societa emittente (2 casi) e, infine, dagli ordini price-sensitive alla base
di schemi di front running (2 casi).

TAV. V.2

TlPOLOG‘lA. DELLE INFORMAZIONI PRIVILEGIATE NELLE SEGNALAZIONI
ALL’AUTORITA GIUDIZIARIA IN CUI SI IPOTIZZA IL REATO DI INSIDER TRADING

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

MUTAMENTO DEL CONTROLLO - OPA 7 13 13 6 9 1 5
RISULTATI ECONOMICI - SITUAZIONE PATRIMONIALE E

FINANZIARIA 4 i 4 1 - 1 2

OPERAZIONI SUL CAPITALE - FUSIONI - SCISSIONT 2 3 3 3 2 2 1

ALTRE 3 - 2 7 3 3 5

DI CUI PER IPOTESI Di FRONT RUNNING - -- - 1 2 1 2

TOTALE 16 17 22 17 14 7 13

I casi di aggiotaggio in cui € stata prospettata all’Autorita Giudiziaria la sussistenza di un
illecito sono stati 3, tutti concernenti forme di manipolazione operativa. Nel dettaglio, essi hanno
avuto ad oggetto, rispettivamente, I’inserimento di proposte di negoziazione in vendita su un titolo
azionario nella fase di pre-asta di chiusura e la loro successiva cancellazione prima del termine della
stessa fase; schemi, ripetuti quotidianamente nell’arco di due mest su un singolo titolo azionario,
costituiti da acquisti in rapida successione, con conseguente eliminazione dal book delle proposte
di negoziazione in vendita ai prezzi pil bassi e da immediati “incroci” (cioé operazioni simutate)
di grandi dimensioni effettuati a prezzi piu elevati; il sistematico, pressoché quotidiano, acquisto,
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nell’arco di un anno, di consistenti quantita di tre titoli azionari nell’asta di chiusura, con
conseguente fissazione del relativo prezzo di chiusura e del relativo prezzo di riferimento a un
livello superiore al last price della negoziazione continua.

I soggetti complessivamente segnalati all’Autorita Giudiziaria per ipotesi di abuso di
informazioni privilegiate e di aggiotaggio su strumenti finanziari sono stati rispettivamente 69 e 7,
per un totale di 76 (Tav. aV.2).

L’accertamento di abusi di mercato si & avvalso anche di una procedura, affinata nel corso
dell’anno, che individua i segnali di potenziali anomalie, attraverso la definizione di uno specifico
modello di riferimento relativo a talune variabili finanziarie e I’analisi del relativo andamento nel
tempo (Riquadro 5). .
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Nel corso del 2003 sono state notificate alla Commissione 16 richieste di archiviazione a
conclusione delle indagini preliminari concernenti ipotesi di abuso di informazione privilegiata
segnalate dalla Consob (Tav. V.3).

TAV. V.3

ESITI DELLE RELAZIONI INVIATE ALL’AUTORITA GIUDIZIARIA
IN MATERIA D] INSIDER TRADING E AGGIOTAGGIO

1991-1998 1999 2000 2001 2002 2003

ARCHIVIAZIONE 11 10 6 12 10 16
ARCHIVIAZIONE PARZIALE - 1 4 1 -- -
RICHIESTA DI RINVIO A GIUDIZIO . 6 2 2 3 2 -
SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO 3 i 3 2 - -
SENTENZA DI CONDANNA 2 - - 1 22 -
SENTENZA DI ASSOLUZIONE - 1 - - -- -
SENTENZA DI NON LUOGO A PROCEDERE ) - 1 . - - -
SENTENZA DI ESTINZIONE DEL REATO PER PRESCRIZIONE -- - - 2 1

TOTALE 22 16 16 19 16 17

“La sentenza di primo grado ¢ stata impugnata. * Alcuni imputati sono stati assolti. Una delle sentenze & stata impugnata
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Nel 2003 P’Istituto & intervenuto in un procedimento penale ancora in corso alla fine dell’anno

(Tav. V.4).
TAV. V.4
INTERVENTI DELL’ISTITUTO IN PROCEDIMENTI PENALI
RELATIVI A REATI DI INSIDER TRADING E AGGIOTAGGIO
ANNI  INTERVENTI REATO' ESITO AL 31 DICEMBRE 2003
1996 1 INSIDER TRADING PATTEGGIAMENTO
1997 1 INSIDER TRADING 'SENTENZA DI PROSCIOGLIMENTO PER PRESCRIZIONE®
1 INSIDER TRADING SENTENZA DI ASSOLUZIONE )
1 INSIDER TRADING PATTEGGIAMENTO
12 INSIDER TRADING E IN CORSO;
AGGIOTAGGIO SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO PER UN SOLO SOGGETTO
1998 1 INSIDER TRADING E SENTENZA DI PROSCIOGLIMENTO PER PRESCRIZIONE
' AGGIOTAGGIO ’
1999 1 INSIDER TRADING E SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO PER 4 SOGGETTI;
AGGIOTAGGIO SENTENZA DI CONDANNA PER 2 SOGGETTI
2000 1 INSIDER TRADING E SENTENZA DI PROSCIOGLIMENTO PER PRESCRIZIONE*
AGGIOTAGGIO
1 AGGIOTAGGIO IN CORSO®
2001 3 AGGIOTAGGIO | SENTENZA DI CONDANNA,
SENTENZA DI PATTEGGIAMENTO PER GLI ALTRI 2 PROCEDIMENT]
2 INSIDER TRADING 1 SENTENZA DI CONDANNA;
1 SENTENZA DI PROSCIOGLIMENTO PER PRESCRIZIONE
2002 2 INSIDER TRADING 1 IN CORSO;
1 SENTENZA DI PROSCIOGLIMENTO PER PRESCRIZIONE
2003 1 INSIDER TRADING IN CORSO®

! Insider trading: art. 2, legge 157/1991, ora art. 180 del Tuf; aggiotaggio: art. 5, legge 157/1991, ora art. 2637 del c.c..
211 procedimento ¢ stato avviato anche per il reato di ostacolo alle funzioni di vigilanza della Consob in materia di insider
trading (art. 8, comma 2, legge 157/1991). * Il procedimento & tuttora in corso con riguardo ad altre ipotesi di reato.
* L’intervento era gia stato proposto nel 1998, ma a seguito della regressione del procedimento alla fase delle indagini
preliminari, & stato necessario riproporre I'intervento nel corso del 2000. * In tale procedimento la Consob nel 2001 si
& costituita parte civile. ¢ Allo stato il procedimento & sospeso per giudizio incidentale di legittimita costituzionale.
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La gestione dei mercati regolamentati e gli scambi organizzati .

Nel 2003 la Commissione ¢ stata impegnata in una intensa attivita legata all’esame e
alP’approvazione di modifiche dei regolamenti dei mercati.

Nel mese di marzo, la Consob, d’intesa con la Banca d’Italia, ha deliberato la revoca
dell’autorizzazione della Borsa Italiana ail’esercizio del Mercato dei contratti uniformi a termine
sui titoli di Stato (Mif). Il provvedimento ha fatto seguito alla chiusura del Mif, avvenuta il 31
dicembre dell’anno precedente. Con il medesimo atto, la Commissione ha provveduto a cancellare
il Mif dall’elenco dei mercati regolamentati di cui all’art. 63, comma 2, del Tuf, Inoltre, la
Commissione ha approvato le modifiche del Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa
Italiana spa finalizzate alla chiusura del comparto Mercato dei Premi (Mpr), sulla base della
decisione della societa di fissare alla scadenza di aprile 2003 la non negoziabilita dei contratti a
premio.

Nel corso dell’anno la Commissione, a pi riprese, ha approvato, ai sensi dell’art. 63, commi
2 e 3, del Tuf, le modifiche al Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana e al
Regolamento del Nuovo Mercato.

Nel mese di marzo, sono state approvate alcune modifiche relative ai requisiti di ammissione alla
quotazione ufficiale di Borsa, prevedendo I'innalzamento del requisito della capitalizzazione da 5 a 20
milioni di euro per le azioni e I'obbligo di diffusione dei comunicati in lingua inglese per alcune tipologie
di emittenti. In relazione al Segmento Star, sono stati allineati i requisiti di governance a quanto previsto dal
nuovo Codice di Autodisciplina ed é stata prevista, per le societd quotate da meno di un anno, la possibilita
di accedere al segmento qualora soddisfino tutti i requisiti previsti in sede di ammissione a quotazione.

In relazione al Nuovo Mercato, sono stati modificati alcuni requisiti di listing e introdotti nuovi
requisiti di governance. In particolare, sono stati previsti un patrimonio netto contabile piis elevato e pari
a 3 milioni di euro, la presenza di investitori istituzionali nel capitale delle societa di recente costituzione;
la presenza nel Consiglio di amministrazione di amministratori non esecutivi e indipendenti; la nomina di
un comitato per il controllo interno e di un comitato per la remunerazione. Sono stati inoltre previsti
I'incremento del flottante, nonché deroghe al lock up e agli obblighi degli specialisti.

Ulteriori modifiche al Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa ltaliana e al
Regolamento del Nuovo Mercato sono state in seguito approvate dalla Consob in materia di attestazione
dello sponsor relativamente ai dati previsionali sul piano industriale; requisiti di listing, con riferimento alla
modifica della disciplina dei dati pro-forma; requisiti di ammissione alle negoziazioni degli operatori,
prevedendo che qualora un'impresa di investimento o una banca comunitaria non presti servizi di
investimento in ltalia é sufficiente I'autorizzazione alla prestazione del servizio di negoziazione nello Stato
di origine, ammissione delle obbligazioni, prevedendo che il requisito della sufficiente diffusione possa
essere realizzato anche successivamente alla quotazione mediante I'attivita di uno specialista.
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La Commissione ha poi comunicato il proprio assenso alle modifiche delle Istruzioni al Regolamento
dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana aventi ad oggetto |'esclusione dalle negoziazioni del
contratto future sull ‘indice Midex.

Ulteriori modifiche ai regolamenti dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana hanno
riguardato | 'anonimato nelle negoziazioni sul Mercato Telematico Azionario e il dettaglio della disciplina
delle obbligazioni strutturate. .

Nel mese di novembre, la Commissione ha approvato le modifiche al Regolamento dei
mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana relative al Mercato Ristretto, ridenominato “Mercato
Expandi”. Le modifiche piu rilevanti, oltre al cambio di denominazione, riguardano le condizioni
di ammissione sul mercato. Tra queste si segnalano la fissazione di requisiti quantitativi di
profittabilita e di struttura finanziaria, la riduzione al 10 per cento del requisito minimo di diffusione
dei titoli e I'individuazione di un’unica figura di riferimento per le procedure di collocamento e
quotazione (l/isting partner).

1l progetto di rivitalizzazione del Mercato Ristretto intrapreso da Borsa Italiana ha come principale
obiettivo quello di affiancare agli attuali mercati regolamentati da essa gestiti un mercato adatto alle
esigenze di finanziamento di strutture organizzative non complesse e poco articolate. Il progetto risponde
all ‘esigenza, manifestata da emittenti, intermediari e investitori italiani ed esteri, di consentire la quotazione
delle imprese che, pur non soddisfacendo i requisiti di ammissione agli altri mercati regolamentati gestiti
da Borsa Italiana spa, detengono posizioni consolidate nei mercati di riferimento e si connotano per una
sequenza di risultati economico-finanziari positivi. Facendo riferimento alle esperienze internazionali dei
“secondi mercati regolamentati” (fra gli altri, il Second Marché in Francia, I'Aim in UK e il Geregelter in
Germania), Borsa Italiana ha awviato il progetto configurando un mercato al quale gli emittenti di piccole
e medie dimensioni possano accedere sulla base di requisiti tecnici e di bilancio individuabili ex-ante
dall’emittente, con benefiche rt})ercussioni sui tempi del processo di quotazione. Tra i punti qualificanti si
ricordano: I'individuazione di un’unica figura di riferimento nella procedura di collocamento/quotazione
(listing partner), il maggior rilievo attribuito da Borsa Italiana ai dati storici rispetto a quelli prospettici;
la fissazione di requisiti quantitativi di profittabilita (risultato netto di esercizio positivo) e di struttura
Jfinanziaria (rapporto tra posizione finanziaria netta consolidata e margine operativo lordo consolidato
inferiore o pari a 4); la riduzione del requisito minimo di diffusione dei titoli dal 20 al 10 per cento.

Per quanto riguarda il Mercato dei covered warrants, le innovazioni piu rilevanti concernono:
I’introduzione di obblighi di spread per la quotazione degli specialisti e ’esplicitazione delle
funzionalita tecniche di adempimento dell’obbligo (double quotation); Iinterruzione della
procedura di rilascio del giudizio di ammissibilita nel caso in cui I’emittente non fornisca nei tempi
fissati le informazioni richieste; I’eliminazione dell’obbligo di nominare uno sponsor per la
quotazione di covered warrants e certificates (modifica che si estende anche ad altri strumenti
finanziari, quali Oicr aperti indicizzati e obbligazioni); I’introduzione dell’obbligo di
comunicazione, da parte dell’emittente di covered warrants, del venir meno dell’incarico di sponsor
o il conferimento dell’incarico ad altro soggetto.
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Con riferimento al mercato Idem, la Commissione ha comunicato il proprio assenso alle
modifiche delle Istruzioni al Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana,
finalizzate ad anticipare I’orario di inizio delle negoziazioni del mercato Idem, I’orario di avvio
dell’operativitd dei market makers, nonché il termine delle negoziazioni dei contratti derivati in
scadenza. Le modifiche all’orario di apertura dell’ldem fanno seguito alla variazione degli orari dei
mercati azionari Mta e Nuovo Mercato, su cui sono trattati i titoli sottostanti i contratti derivati,
resasi necessaria al fine di rendere omogenei gli orari di negoziazione dei mercati italiani rispetto
a quelli dei principali mercati europei.

L innovazione comporta l'anticipazione della conclusione dell’asta di apertura e, di conseguenza,
dell'inizio della fase di negoziazione continua di 20 minuti (con inizio alle 9,10 anziché alle 9,30) rispetto
all'attuale tempistica prevista per i mercati azionari Mta e Nuovo Mercato. E stato quindi adeguato l'orario
del termine delle negoziazioni nel giorno di scadenza dei contratti derivati negoziati sull’ldem, al fine di
mantenere tale termine allineato con l’orario di inizio della fase di negoziazione continua dei titoli azionari
sottostanti. Allo stesso modo, la Borsa Italiana ha anche provveduto ad adeguare ai nuovi orari l'inizio
dell’operativita dei market makers anticipando gli obblighi di quotazione di tali operatori.

Nel mese di maggio, Borsa Italiana ha disposto I’introduzione di un sistema a controparte
centrale per i contratti aventi ad oggetto azioni, obbligazioni convertibili, warrants e quote o azioni

di Oicr conclusi sui mercati Mta, Nuovo Mercato, Tah e TahNM, che sostituisce il fondo di garanzia
dei contratti. :

Nel 2003, la Commissione, d’intesa con la Banca d’Italia, ha approvato alcune modifiche al
Regolamento del mercato all’ingrosso delle obbligazioni non governative e dei titoli emessi da
organismi internazionali partecipati da Stati, gestito da Mts spa. L’Istituto ha ioltre fornito il parere
di competenza al Ministero dell’economia e delle finanze con riferimento alle modifiche

regolamentari del mercato all’ingrosso di titoli di Stato e del mercato BondVision su titoli di Stato,
gestiti da Mts spa.

Una significativa novita riguarda il rilascio alla societd TIx spa dell’autorizzazione
all’esercizio del mercato regolamentato “Tlx”. Nel mese di agosto, la Commissione ha adottato il
provvedimento di autorizzazione nei confronti della societa e la contestuale iscrizione del mercato
Tlx nell’elenco dei mercati regolamentati, ai sensi dell’art. 63, comma 2, del Tuf. 11 modello di
mercato si basa essenzialmente su due principi fondamentali: la natura mutualistica dell’iniziativa
e la coincidenza tra azionisti e market makers.

Il mercato Tix, aperto dalle 9 alle 20,30, prevede, prima della fase di negoziazione continua, una fase
di pre-negoziazione della durata di 15 minuti durante la quale le proposte di negoziazione immesse sono
validate ed esposte sul book senza che esse siano abbinate per la conclusione di contratti. In tale fase non
é possibile immettere ordini al meglio. Diversamente da quanto previsto sui mercati azionari della Borsa
ltaliana, non é presente né I'asta di apertura né I'asta di chiusura. Il regolamento del mercato consente
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I'ammissione alla quotazione e alla negoziazione di obbligazioni, incluse le strutturate, titoli di stato area
Euro e titoli atipici, covered warrants e certificates, quote o azioni di Oicr, asset backed securities.

Nel mese di dicembre, la Commissione ha approvato alcune modifiche, di natura formale, al
regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Tix spa resesi necessarie in relazione all’avio del sistema
di liquidazione Express II.

L’operativita effettiva di Tlx & iniziata il 20 ottobre 2003 con I’ammissione a negoziazione
di circa 180 strumenti finanziari, in precedenza trattati sul sistema di scambi organizzati.
Contestualmente ali’avvio del mercato regolamentato, la societd Tlx spa ha modificato la
denominazione del proprio sistema di scambi organizzati in Eurotlx.

Nel corso del 2003, il comparto dei sistemi di scambi organizzati ha registrato 1’ingresso di
nuovi organizzatori e, in molti casi, I’'ampliamento delle tipologie di strumenti finanziari offerte in
negoziazione alla clientela.

In seguito all’intervento regolamentare della Commissione in materia di obblighi di
trasparenza delle negoziazioni effettuate (si veda il capitolo VIII), I'attivita di vigilanza sui sistemi
di scambi organizzati si & sviluppata nell’implementazione di un sistema per la ricezione delle
apposite comunicazioni trimestrali concernenti ’operativita effettivamente svolta.

Considerata la scadenza rawvicinata del nuovo obbligo (30 settembre 2003), rispetto alla sua entrata
in vigore (luglio 2003), e considerata altresi la funzione di collaudo delle procedure di segnalazione
assegnata alla trasmissione del flusso di dati, la Commissione nel corso del 2003 non ha intrapreso
specifiche iniziative di vigilanza, al fine di consentire a tutti gli organizzatori di sistemi di scambi organizzati
di predisporre applicazioni informatiche idonee all’assolvimento dei nuovi obblighi di trasparenza sulle
negoziazioni.

I servizi di compensazione, liquidazione e gestione accentrata di strumenti finanziari

Nel corso del 2003 si & sostanzialmente concluso il processo di trasformazione dell’assetto
e della struttura delle societa che forniscono servizi cosiddetti di post-trading. Con il trasferimento
del servizio di liquidazione titoli (LdT) dalla Banca d’Italia a un soggetto privato, le infrastrutture
a supporto dei mercati regolamentati italiani (con la parziale esclusione dei mercati gestiti da Mts
spa) sono caratterizzate dalia presenza di un unico soggetto, Monte Titoli spa, che integra
verticalmente la funzione di regolamento dei titoli (liquidazione e compensazione, o clearing and
settlement nel linguaggio anglosassone) con quella di gestione accentrata e custodia (central
security depository, o CSD). La controparte centrale, prevista per alcuni mercati regolamentati
(central counter-party, CCP), rappresentata dalla Cassa di Compensazione e Garanzia spa, svolge
un ruolo di compensazione (clearing o netting) delle posizioni che agevola e semplifica il processo
di liquidazione titoli svolto da Monte Titoli.
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La circostanza che Monte Titoli e Cassa di Compensazione e Garanzia siano entrambe
controllate da Borsa Italiana, cioé la societa di gestione dei mercati regolamentati, delinea una
struttura di totale integrazione verticale fra i servizi di trading e post-trading, comunemente
denominata modello “silos™. )

Tuttavia, nel caso degli strumenti negoziati sul mercato EuroMot gestito da Borsa Italiana
spa (essenzialmente euro-obbligazioni, obbligazioni di emittenti esteri e le cosiddette asset backed
securities) e dei covered warrants ¢ ammessa esplicitamente la possibilita che la liquidazione
avvenga anche attraverso i servizi offerti da soggetti esteri (in particolare, Euroclear, societa
controllata da Euroclear plc, a sua volta controllata da un gruppo di investitori istituzionali con
quote inferiori al 5 per cento, o Clearstream, ex Cedel, ora controllata al 50 per cento da Deutsche
Bbrse e al 50 per cento da altri intermediari e investitori internazionali). In generale, quindi, un
emittente di covered warrants o obbligazioni quotate su un mercato gestito da Borsa Italiana puo
accentrare i propri titoli sui due CSD internazionali (o ICSD) che offrono sia il servizio di clearing
e settlement che quello di gestione accentrata, oltre che su Monte Titoli spa.

Inoltre, la Cassa di Compensazione e Garanzia ¢ la controparte centrale dei contratti conclusi
sul Mercato Telematico dei Titoli di Stato gestito da Mts spa, ma il regolamento di tale mercato
prevede la possibilita per i negoziatori di liquidare anche attraverso Clearnet (societa controllata
all’80 per cento dal gruppo Euronext, che associa le borse di Francia, Belgio, Olanda e Portogallo);
inoltre, I'utilizzo-della controparte centrale ¢ opzionale. Sui mercati regolamentati gestiti da Borsa
Italiana spa dove si scambiano strumenti diversi da obbligazioni e covered warrants, invece,
I'utilizzo della controparte centrale & obbligatorio (con la sola eccezione delle azioni negoziate sul
Mercato Expandi).

La trasformazione delle strutture di post-trading ha formalmente preso avvio nel settembre
2003, con I'inizio dell’operativita del sistema di liquidazione Express II gestito da Monte Titoli spa.
In tale occasione, la Commissione ha comunicato alla Banca d’Italia I’intesa, secondo quanto
previsto dal d.Igs. 210/2001, in merito alla modifica dell’elenco dei sistemi ai quali si applicano le
disposizioni contenute nel d.lgs. 210/2001 e, quindi, la definitivita. '

Sempre nel mese di settembre, ’Istituto ha fornito la propria intesa alla Banca d’Italia per
I’approvazione del Regolamento operativo del servizio di liquidazione Express II.

Il citato Regolamento introduce una modalita operativa (cosiddetto fail) che gestisce in modo
dinamico il regolamento delle operazioni che non sono andate a buon fine per cause di natura tecnica. Tale
procedura evita l'immediata insolvenza di mercato dell’inadempiente, consentendo di rinviare il regolamento
delle operazioni non tempestivamente regolate ai cicli di liquidazione successivi a quello originariamente
stabilito. Tali posizioni, tuttavia, non possono restare aperte indefinitamente: se l'inadempimento permane
anche a seguito di un certo numero di cicli successivi di liquidazione, i gestori dei servizi di mercato

chiudono le operazioni non ancora regolate ricorrendo a procedure di esecuzione coattiva (“procedure
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esecutive”) e informano la Consob dello svolgimento di tali procedure affinché dichiari |'insolvenza di
mercato.

Nel mese di ottobre, la Commissione ha approvato le modifiche ai Regolamenti di Borsa
Italiana relative alla disciplina da adottare a seguito dell’avvio di operativita del sistema di
liquidazione Express II e in caso di mancata liquidazione dei contratti nel termine indicato nel
Regolamento dei mercati a causa della mancata consegna dei titoli (procedura di buy-in) o del
contante (procedura di sell-out).. ’

Per i mercati assistiti da controparte centrale e in linea con quanto previsto nel Regolamento della
Cassa di Compensazione e Garanzia (CCG), ¢ prevista I'attivazione d'ufficio delle procedure di buy-in e
sell-out da parte della CCG stessa. Tenuto conto che per i mercati assistiti da un sistema di garanzia a
controparte centrale é la CCG che definisce modalita e tempistica della procedura di esecuzione coattiva
dei contratti non regolati nei termini indicati, Borsa Italiana ha introdotto nelle Istruzioni al Regolamento
dei mercati una disciplina di rinvio al regolamento della CCG. Nel caso del buy-in, qualora l'operazione
non venga regolata entro il terzo giorno successivo alla data di liquidazione originaria, la procedura
prevede | attivazione d'ufficio della procedura da parte della CCG mediante invio di una buy-in notice alla
controparte in fail. Da tale momento decorre un ulteriore periodo nel quale le operazioni in fail vengono
riproposte nel sistema di liquidazione. Il buy-in viene eseguito solo se l'operazione non é regolata entro il
terzo giorno successivo all’invio della buy-in notice. Nel caso del sell-out, la procedura ¢ attivabile dalla
CCG il giorno successivo alla data di liquidazione originaria. Quest 'ultimo rappresenta infatti il momento
in cui il fail perde la sua caratteristica di temporanea incapacita e giustifica | 'immediata esecuzione delle
sell-out alla data di attivazione della procedura, escludendo la riproposizione dell’operazione nel sistema
nei giorni successivi.

Per i mercati non assistiti da un sistema di garanzia a controparte centrale con liquidazione presso
Monte Titoli (Mercato Expandi, Mercato dei covered warrants, Mot), Borsa Italiana, pur prevedendo una
procedura di buy-in/sell-out senza intervento della CCG, predispone una disciplin'a che ricalca, in quanto
a tempistica di svolgimento, quella prevista per i mercati assistiti da un sistema di garanzia a controparte
centrale. Unico elemento di differenziazione é evidentemente quello relativo al soggetto cui é riconosciuto
il potere di attivazione della procedura. In tal caso, infatti, & la controparte che, a partire dal termine del
terzo giorno successivo alla data di liquidazione originaria del contratto, pué assumere l'iniziativa di
attivare la procedura di buy-in, inviando alla controparte in fail una buy-in notice, e intimando di
provvedere al regolamento pena l'esecuzione coattiva da parte del buy-in agent entro il quinto giorno
successivo all’invio della buy-in notice. Un’azione analoga é prevista per la procedura di sell-out.

Per i mercati non assistiti da un sistema di garanzia a controparte centrale con liquidazione presso
sistemi di liquidazione esteri (EuroMot), Borsa Italiana ha optato per I'adozione di procedure in linea con
quelle disciplinate dalle regole dell International Securities Markets Associations (Isma). Queste ultime
prevedono comunque Iattivazione della procedura di buy-in/sell-out a iniziativa della controparte in bonis.
Elemento distintivo é costituito dalla tempistica che prevede |'esecuzione del buy-in in caso di mancato
regolamento entro il sesto giorno successivo all’invio della buy-in notice; !'invio della buy-in notice &
previsto a partire del sesto giorno successivo alla data di liquidazione originaria.
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V1. LA VIGILANZA SUGLI INTERMEDIARI MOBILIARI

Le banche, le Sim e gli agenti di cambio

Nel corso del 2003 la Commissione ¢ stata intensamente impegnata nell’attivita di vigilanza
tesa a verificare il rispetto delle norme in materia di prestazione dei servizi di investimento da parte
di intermediari finanziari.

In particolare, a seguito di numerosi esposti, I'Istituto ha esaminato le caratteristiche di alcuni
prodotti finanziari di struttura complessa e le cui caratteristiche in termini di rischio-rendimento
potevano risultare non sufficientemente chiare o comunque potenzialmente non adeguate per
investitori non professionali. Tale fenomeno spiega il notevole aumento degli esposti ricevuti dalla
Commissione nel 2003 (3.177, contro 1.030 nel 2002; Tav. VI.1). Gran parte degli esposti hanno

riguardato lamentele per inadeguata informativa preventiva sulle caratteristiche dei prodotti
finanziari.

Gli interventi della Commissione hanno riguardato prodotti che presentavano in alcuni casi anche
una componente derivata associata all'acquisto di titoli e, in altri, un piano di finanziamento accessorio
all acquisto di titoli, soprattutto del gruppo della banca collocatrice, posti poi a garanzia del finanziamento
stesso. Data la complessita dell'operazione, sono stati effettuati accertamenti di vigilanza non ancora
completati a fine 2003. La Commissione ha anche collaborato con I'Autoritd Giudiziaria in relazione a
indagini penali avviate a seguito di esposti e denunce dei risparmiatori.

Nel 2003, la Consob ¢ stata fortemente impegnata in relazione al caso Cirio. In particolare,
sono stati intrapresi accertamenti di vigilanza nei confronti di diversi intermediari al fine di valutare
le modalita di trasferimento alla propria clientela di obbligazioni emesse da societa del gruppo Cirio
e il rispetto delle regole di condotta in tale operativita.

Per quanto attiene all'area dei servizi di investimento, l'attivita di vigilanza é stata avviata con una
richiesta di dati e di notizie a oltre 100 intermediari, al fine di ottenere puntuali e dettagliate informazioni
sul tipo di operativita posta in essere sui bonds Cirio. Alla luce delle articolate risposte pervenute e sulla
base di indici quali-quantitativi, é stato selezionato un elenco di dieci soggetti che presentavano profili di
maggiore criticitd. Su tali soggetti si é poi concentrata l'attivita di vigilanza, attraverso mirate verifiche
ispettive (alcune curate direttamente, altre richieste alla Banca d'ltalia ex art. ] 0, comma 2, del Tuf).

La selezione degli intermediari é avenuta individuando i maggiori venditori netti di bonds Cirio nei
confronti della clientela retail e tenendo conto dell 'elemento “qualitativo”, consistente essenzialmente nella
eventuale partecipazione diretta o mediante altra societa del gruppo alle operazioni di collocamento dei
prestiti. Parallelamente, sono stati acquisiti dati e notizie presso intermediari (lead manager) che avevano
curato i private placement delle obbligazioni Cirio nel triennio 2000-2002.
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TAv. VLI

ESPOSTI DEGLI INVESTITORI IN MATERIA DI SERVIZI DI INVESTIMENTO

OGGETTO DELL'ESPOSTO 2000 2001 2002 2003

NEGOZIAZIONE E RACCOLTA ORDINI

INFORMATIVA PREVENTIVA SU STRUMENTI FINANZIARI 46 38 322 2195
ONERI COMMISSIONALI . 5 1 5 3
OPERAZIONI NON ADEGUATE SENZA PREVENTIVA CONFERMA DEL CLIENTE 26 65 53 66
ESECUZIONE ORDINI 93 109 194 434
ALTRO ' 68 29 72 11
GESTIONE DI PATRIMONI
INFORMATIVA PREVENTIVA SU CARATTERISTICHE GESTIONE 17 27 27 44
RISPETTO DEL CONTRATTO/ REGOLAMENTO DI GESTIONE 57 152 9 110
RENDIMENTI INSODDISFACENTT - 11 19 40 30
ALTRO? 27 238 114 22
COLLOCAMENTO E OFFERTA FUORI SEDE
ASSEGNAZIONE LOTTO PRENOTATO O ORDINATO 7 1 17 2
RAPPRESENTAZIONE CARATTERISTICHE PRODOTTV/SERVIZI 22 47 40 145
ESECUZIONE DISPOSIZIONI ) 4 38 39 9
IPOTES! DI ATTIVITA ABUSIVA 125 ! 2
ALTRO 13 28 7 4

ToraLe 397 817 1030 3177

' Sono incluse le societa fiduciarie. ? 11 dato comprende numerosi reclami pervenuti nei confronti di un unico
intermediario con riferimento a una fattispecie non inquadrabile nelle altre voci della tabella.

Le obbligazioni Cirio sono state offerte secondo le usuali prassi dell’euromercato. In base a esse,
essendo l'offerta dei titoli destinata a investitori professionali, non viene redatto un prospetto di
sollecitazione, bensi un documento informativo (offering circular), che viene utilizzato anche come prospetto
di quotazione nella Borsa Valori del Lu.ﬁseinburgo. E prassi poi che vi siano contrattazioni nella fase
cosiddetta del grey market (dalla data di lancio dell’operazione alla data di primo regolamento), fase nella
quale spesso I'offering circular non é ancora disponibile. Nello specifico caso dei bonds Cirio la data di
lancio dell’emissione ha preceduto quella di regolamento di un numero di giorni pit: 0 meno ampio (da un
minimo di 10 giorni a un massimo di 54 giorni).
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Le obbligazioni Cirio presentavano le caratteristiche tipiche di molti corporate bonds italiani: non
erano assistite da rating e avevano una dimensione media quasi sempre inferiore alla soglia minima, tale
da garantire un‘effettiva liquidita e suscitare l'interesse degli investitori istituzionali.

L'istruttoria ha anche evidenziato che gli intermediari che hanno operato con clientela non
professionale (ove non facenti parte del consorzio di collocamento) hanno spesso acquistato in proprio i
titoli dalle controparti istituzionali e li hanno venduti alla clientela fin dai primi giorni del grey market. In
generale, tale operativita é risultata concentrata proprio nel periodo del grey market e si é mantenuta
rilevante nei primi 120 giorni successivi alla data di primo regolamento, per poi venire progressivamente
meno all’allontanarsi da tale data.

Le risultanze istruttorie hanno posto in luce un modus operandi in parte comune agli
intermediari ispezionati. Anzitutto, I’operativita nei confronti della clientela & stata di norma
qualificata come negoziazione in conto proprio. Nei fatti, tuttavia, si & trattato di interposizione fra
clienti e mercato che spesso ha comportato limitati rischi di posizione: le banche, infatti, non hanno
investito il proprio patrimonio nei.titoli Cirio, se non in misura assai limitata. La posizione della
banca nei confronti della clientela retail ha inoltre assunto una direzione sostanzialmente univoca:
la banca si ¢ infatti posta, di norma, in posizione di venditore nei confronti degli investitori non
professionali; marginali e limitati sono stati gli acquisti dai risparmiatori. L’operativita in conto
proprio delle banche ¢ transitata talvolta all’interno di sistemi di scambi organizzati (Sso).

Tali comportamenti sono stati valutati in base alla disciplina vigente in tema di servizi di
investimento. L’individuazione di eventuali casi di conflitto di interessi con la clientela, derivanti
da preesistenti rapporti di finanziamento della banca con il gruppo emittente i titoli trattati, ha
richiesto ulteriori indagini condotte con la collaborazione della Banca d’Italia.

Carenze procedurali sono alla base di altri casi critici che hanno coinvolto numerosi
risparmiatori e che pure hanno impegnato intensamente la Commissione.

In particolare, con riferimento ai bonds Argentina, le verifiche si sono concentrate su taluni
operatori che, sulla base di indici quantitativi e in ragione del numero e dellarilevanza degli esposti
degli investitori pervenuti all’Istituto, potevano risultare particolarmente rilevanti.

Le indagini sono risultate complesse anche a causa del fatto che hanno riguardato grandi
intermediari che, in alcuni casi, sono stati interessati da processi di ristrutturazione aziendale e societaria
nel periodo oggetto di indagine. Talune delle istruttorie avviate sono giunte a compimento.

Fra le altre vicende di rilievo, si segnala la gestione dell’insolvenza di mercato di un agente
di cambio che ha portato a iniziative di vigilanza nei confronti di altri intermediari coinvolti.

Approfondimenti sono stati effettuati in merito a forme di investimento caratterizzate dalla
tutela del capitale investito, in alcuni casi associata alla previsione di un rendimento minimo. Tali
investimenti, negli ultimi anni, per effetto della elevata volatilitd dei mercati azionari, hanno trovato
larga diffusione tra il pubblico det risparmiatori.
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_In particolare, sono state esaminate alcune gestioni patrimoniali garantite offerte da un istituto
bancario ad alcuni clienti, intestatari di contratti di gestione patrimoniale in fondi, finalizzate a trasferire
sulla stessa banca il rischio gravante sui clienti gestiti. 1l fenomeno si é realizzato in maniera non
proceduralizzata ed é stato caratterizzato dall’adozione di prassi non formalizzate e comportamenti non
standardizzati. Inoltre, non sono stati attivati accorgimenti per il monitoraggio e la gestione dei rischi
assunti con il rilascio delle garanzie; |'assunzione di rischi non sottoposti ad adeguato controllo ha
determinato il conseguimento di perdite per la banca in questione. Tali irregolarita si sono realizzate e si
sono protratte nel tempo anche per effetto del contesto operativo disegnato dagli organi aziendali,
caratterizzato da una inadeguata attribuzione e definizione dei compiti all'interno delle strutture societarie,
nonché da un sistema di controlli interni inidoneo per il monitoraggio, da parte degli organi aziendali, delle
modalita di attuazione dei poteri-delegati.

Nel corso del 2003, la Commissione ha rilasciato 6 pareri alla Banca d’Italia in materia di
affidamento a terzi della funzione di controllo interno delle Sim.

Secondo quanto stabilito con provvedimento del 4 agosto 2000, la Banca d'Italia si riserva di
valutare, alla luce di criteri di tempestivita, affidabilita ed efficienza, ipotesi di esternalizzazione della
funzione di controllo interno delle Sim, sentita la Consob per gli aspetti di competenza. In gran parte dei casi
esaminati la funzione di controllo interno ¢é stata affidata alla struttura di controllo della societad
capogruppo.

Intensa & stata anche la collaborazione con il Ministero dell’economia e delle finanze al quale
la Commissione ha rilasciato 9 pareri in materia di iscrizione e di dimissione di agenti di cambio
nel ruolo speciale tenuto presso il Ministero stesso.

Con riferimento al tema delle commissioni di movimentazione, 1a Commissione ha proseguito
1’azione di vigilanza, iniziata nel corso dell’anno 2002, al fine di ricevere conferma dell’effettiva
rimozione delle suddette commissioni e conoscere le modifiche, ove esistenti, apportate alla
struttura commissionale dell’intermediario. Tutti gli intermediari interessati hanno confermato di
essersi adeguati alle indicazioni fornite.

Nel corso del 2003 la Commissidne ¢ stata impegnata nella consueta attivita di gestione
dell’albo delle Sim e delle fiduciarie.

E continuato il processo di riduzione del numero di soggetti abilitati all'esercizio dei servizi di
investimento. In particolare, il fenomeno ha interessato Sim e fiduciarie iscritte nell'albo, il cui numero é
diminuito del 17 per cento rispetto al 2002 (Tav. aV12).

La Commissione ha autorizzato per la prima volta una impresa di investimento comunitaria
alla prestazione in Italia di servizi non ammessi al mutuo riconoscimento. In particolare, la suddetta
impresa ¢é stata autorizzata a svolgere, in libera prestazione di servizi, I’attiviti di negoziazione in
conto proprio e in conto terzi, nonché ’attivita di ricezione e trasmissione di ordini aventi ad
oggetto strumenti finanziari derivati su merci (commodity derivatives).
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Poiché gli strumenti derivati su merci non sono inclusi nella lista degli strumenti finanziari allegata
alla direttiva sui servizi di investimento (93/22/CEE), l'impresa di investimento comunitaria che intende
prestare servizi di investimento aventi ad oggetto i suddetti strumenti non pué avvalersi del “passaporto
europeo” (articoli 17 e 18 della direttiva citata), ma deve presentare apposita istanza di autorizzazione ai
sensidell’articolo 23 del Regolamento Intermediari.

Nel corso del 2003, I'Istituto ha trasmesso al Ministero dell’economia e delle finanze il parere
di propria competenza circa un progetto di modifica dello statuto del Fondo nazionale di garanzia
(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),
approvato dal Comitato di Gestione del Fondo stesso il 15 luglio 2003. E stato reso, inoltre, il parere
relativo all’aggiornamento annuale del piano per la copertura finanziaria della gestione speciale del
Fondo Nazionale di Garanzia, relativa alle insolvenze anteriori al 1° febbraio 1998.

1l Fondo ha proseguito la nuova gestione avviata, ai sensi dell'art. 59 del Tuf, con riferimento alle
procedure concorsuali per le quali lo stato passivo & stato depositato a far tempo dal 1° febbraio 1998 (Tav.
aV1.3). In particolare, il sistema di indennizzo & intervenuto per 19 casi di insolvenza (11 Sim e 8 agenti di
cambio). Tale gestione si affianca alla cosiddetta gestione speciale, alla cui copertura concorre il Ministero
dell'economia e delle finanze, dchpIinata dal regime anteriore al Tuf (Tav. aVI.4) e riguarda 25 insolvenze
con stato passivo depositato anteriormente al 1° febbraio 1998.

Le societa di gestione collettiva del risparmio

Nel corso del 2003, I’attivita di vigilanza sulle Sgr si ¢ concentrata in prevalenza sulle societa
di grandi e medie dimensioni, in rapporto sia alla massa di risparmio gestita che alla quantita di Oicr
commercializzati.

-

In particolare, la Commissione ha ritenuto opportuno predisporre un’articolata azione di
controllo con I’obiettivo di verificare il rispetto dei principi di trasparenza e correttezza
comportamentale in relazione all’operativita connessa all’attivitd gestoria posta in essere da tali
intermediari. Le indagini condotte attraverso gli strumenti tipici di vigilanza informativa hanno
evidenziato la presenza di problerriatiche concernenti le modalita di esecuzione delle operazioni di
compravendita di titoli quotati sui mercati regolamentati.

Con particolare riferimento alle operazioni cosiddette “cross” tra fondi gestiti della stessa societa
é stato rilevato che, limitatamente ad alcuni casi, le modalita operative adottate e le variazioni del prezzo
degli strumenti finanziari negoziati potevano essere potenzialmente assimilabili a tecniche di manipolazione
dei prezzi. Nella maggior parte dei casi, tuttavia, ¢ stata invece riscontrata un’operativita in cross trades
coerente con le politiche d’investimento perseguite dai vari fondi esaminati e le variazioni dei prezzi rilevate
non sono state tali da pregiudicare i rendimenti di alcuni fondi a vantaggio di altri.
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Relativamente alle operazioni di day trading, é stato rilevato un sostanziale disallineamento
dell’operativita di negoziazione giornaliera effettuata da alcuni fondi con le strategie d’investimento
deliberate dagli organi sociali e gli obiettivi d’investimento delineati nella documentazione d’offerta.
Prescindendo da tale aspetto, I’attivita gestoria in questione non ha presentato profili di criticita in ordine
ai principi di correttezza comportamentale, non essendo stati riscontrati meccanismi incentivanti
I’incremento del numero necessario di negoziazioni, finalizzati ad aumentare il flusso commissionale verso
i brokers (cosiddetto chuming). L 'attivita di vigilanza ha comunque evidenziato alcune carenze in ordine alle
procedure di controllo delle operazioni di tipo cross e di registrazione degli elementi essenziali delle
operazioni eseguite per conto dei fondi gestiti. Carenze hanno riguardato anche la formalizzazione del
processo decisionale d'investimento e l'esplicitazione, nel prospetto informativo e nel rendiconto annuale
dei fondi, dello stile gestionale adottato.

Al riguardo, si é fatto ricorso allo strumento della raccomandazione al fine di indurre gli organi
sociali delle Sgr interessate a esaminare le criticita evidenziate e a individuare le risorse organizzative e
procedurali atte al loro superamento. In un caso specifico, é stata inoltre deliberata una verifica ispettiva
finalizzata ad accertare l'adeguatezza delle procedure, oggetto di raccomandazione, predisposte
dall’intermediario.

La Commissione ha altresi intrapreso una duplice azione di monitoraggio finalizzata a
verificare la conformitd alla normativa primaria e regolamentare di alcune recenti tendenze del
mercato. In particolare, oggetto di tali verifiche sono state le procedure di tenuta dei registri degli
ordini e le operazioni di sottoscrizione e rimborso a breve termine effettuate sulle quote di fondi
comuni d’investimento (cosiddetto market timing).

Il market timing pud essere definito come la strategia posta in essere dai sottoscrittori consistente
nell’eseguire operazioni di trading (investimento e successivo disimestimemo) in un arco temporale limitato
con l'intento di anticipare a proprio vantaggio le tendenze rialziste o ribassiste dei mercati finanziari.
Sebbene il market timing non costituisca di per sé una fattispecie illecita, esso comporta una violazione
indiretta della parita di trattamento tra gli investitori, ovvero un vantaggio per-i market timers a discapito
degli investitori di lungo periodo.

La prima delle suddette indagini é stata effettuata selezionando un campione di 8 Sgr, alle quali &
stata richiesta, ai sensi dell’art. 8, comma 1, del Tuf; la descrizione delle procedure adottate con particolare
riguardo ai processi di preimputazione degli ordini, di alimentazione del registro, di gestione degli errori
di alimentazione, di controllo e di gestione degli eventuali scostamenti rispetto agli standard procedurali.

Le principali carenze emerse si riferiscono essenzialmente all 'attivita di inserimento degli ordini nel
registro, alle modalita di registrazione e conservazione degli ordini trasmessi ai negoziatori via telefono,
fax o e-mail, all’assenza nei registri di dati essenziali per garantirne l'affidabilita informativa. Al riguardo,
é stato attivato il potere di raccomandazione onde esortare le Sgr interessate ad adeguare le proprie
procedure alla best practice del mercato.

L’indagine sul fenomeno del market timing é stata invece preliminarmente fondata sull ‘esame dei dati
mensili aggregati di vigilanza relativi a tutti i fondi comuni aperti italiani per il periodo gennaio 2002 -
giugno 2003. In particolare, sono stati calcolati per I'universo degli Oicr aperti di diritto italiano (1339
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Sfondi appartenenti a 92 Sgr) due criteri (incidenza della liquidita netta disponibile e dei flussi di
sottoscrizione e rimborsi sul totale dell attivita dei fondi) che potenzialmente possono rappresentare un
primo segnale dell esistenza di fenomeni di market timing. Tale analisi ha portato a una prima selezione che,
pur avendo un elevato valore segnaletico, non ha tuttavia consentito di addivenire a un giudizio fondato
sull'esistenza di pratiche abusive di sottoscrizione e rimborso a breve delle quote dei fondi. La Commissione
ha pertanto deliberato la prosecuzione dell attivita di monitoraggio in questione, attraverso una richiesta
di dati e notizie effettuata nei confronti di 7' Sgr e avente ad oggetto i dati relativi ai flussi giornalieri di

sottoscrizione e rimborso, nonché le procedure di registrazione delle suddette operazioni adottate dagli
intermediari.

La Commissione ha anche prestato una specifica attenzione alle politiche di investimento
delle Sgr relative ai corporate bonds.

Dalle indagini svolte & emerso che le obbligazioni corporate riferibili a gruppi italiani rappresentano
una percentuale complessivamente marginale del patrimonio delle gestioni collettive e individuali
(includendo per queste ultime anche quelle di banche e Sim; T av. V1.2).

TAv. VI.2
CORPORATE BONDS NEL PORTAFOGLIO
DELLE GESTIONI INDIVIDUALI E COLLETTIVE DI BANCHE, SIM E SGR!
(DATI AL 30 GIUGNO 2003; VALORI MONETAR! IN MILIONI Di EURO)
GESTIONI INDIVIDUALLI
OICR APERTI
(SGRE SICAV) ToraLe
BANCHE E SIM SGR
PRIMI 6 GRUPPI BANCARI
CONTROVALORE 656 527 1.288 2.470
IN PERCENTUALE DEL PATRIMONIO GESTITO 0,9 0,7 -0,4 0,5
INTERO SISTEMA
CONTROVALORE? 1.803 2713 2.825 7.341
IN PERCENTUALE DEL PATRIMONIO GESTITO 0,9 1,3 0,6 0,8

Fonte: Elaborazioni su dati tratti dalle segnalazioni statistiche di vigilanza Consob e Banca d’Italia. Sono escluse le
obbligazioni emesse da societa per la cartolarizzazione dei crediti. ' L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra
& dovuta agli arrotondamenti. ? Il dato relativo alle gestioni individuali di banche e Sim ¢ stimato.

Infatti, il controvalore di corporate bonds riconducibili a gruppt italiani nei portafogli delle gestioni
individuali e collettive di banche, Sim e Sgr era pari (al 30 giugno 2003) a circa 7 miliardi di euro,
equivalente a circa I'8 per cento del totale del relativo stock di obbligazioni in circolazione; I'incidenza sulla
massa gestita per le gestioni individuali é alquanto modesta (circa I'] per cento per banche e Sim e 1'1,3 per
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cento per le Sgr) e ancor meno rilevante per i fondi comuni (0,6 per cento). Con riguardo alle Sgr
appartenenti ai primi 6 maggiori gruppi bancari i valori suindicati risultano ancora piit modesti.

Anche rapportando i possessi obbligazionari delle Sgr al totale dei debiti finanziari dei principali
gruppi industriali italiani si ottengono valori che risultano sempre molto contenuti (Tav. VI.3). Nel caso del
gruppo Telecom-Olivetti la quota delle obbligazioni del gruppo in portafoglio alle Sgr rappresenta 1’8 per
cento circa del totale dei debiti finanziari a fine 2002, nel caso del gruppo Parmalat, invece, il dato era pari
al 7 per cento circa dei debiti finanziari consolidati riportati nel bilancio 2002 (sulla base delle
riclassificazioni riportate nella pubblicazione R&S Mediobanca 2003).

Un altro aspetto oggetto di una particolare attivita di analisi e sorveglianza ha riguardato le
problematiche relative alla struttura dei consigli di amministrazione delle Sgr e ai requisiti di
indipendenza degli amministratori, con riferimento particolare alle Sgr di matrice bancaria.

La centralita e I'attualita della problematica relativa all'indipendenza dell'organo amministrativo
¢ stata recepita anche dal legislatore italiano. L'art. 9.50, introdotto dal d.lgs. 6 febbraio 2004 n. 37
(cosiddetto “decreto correttivo”), ha infatti modificato !'art. 13 del Tuf introducendo, accanto ai tradizionali
requisiti di professionalita e onorabilita, I'ulteriore requisito di “indipendenza™ degli esponenti aziendali,
la cui specificazione & demandata al Ministero dell’economia e delle finanze, sentita la Consob e la Banca
d’ltalia. Parimenti importante é il nuovo comma 3bis del medesimo articolo 13, che estende I'applicazione
del rimedio sanzionatorio di decadenza dalla carica, sino a ora limitato al caso di violazione dei requisiti
fissati a livello regolamentare, anche al caso di difetto dei requisiti di indipendenza autonomamente
determinati in sede statutaria.

Se, dunque, in futuro sara necessaria una fattiva collaborazione tra le Autorita per dare contenuto
alla formula di indipendenza recentemente introdotta, I'intervento legislativo ha indubbiamente accentuato
il ruolo dell’autodisciplina degli intermediari. Tale approccio ¢ peraltro il medesimo gia adottato dal
Regolamento Intermediari, il quale demanda agli intermediari 'adozione e il rispetto di un codice interno
di autodisciplina, anche tramite rinvio ai codici di autodisciplina adottati da associazioni di categoria, nel
quale, in linea con quanto previsto dal Tuf, devono trovare definizione “le regole di comportamento dei
componenti gli organi amministrativi". Sul punto, sebbene nel "Protocollo di Autonomia per le societa di
gestione del risparmio” elaborato da Assogestioni a inizio 2001 siano previsti i requisiti e le attribuzioni
degli amministratori indipendenti, scarsa si é dimostrata sino a ora la sensibilita delle Sgr, i cui Cda
rispecchiano quindi la predominante struttura proprietaria bancaria.
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dell attivita di vigilanza) sono stati spesso motivati dall ‘obiettivo di ottenere 'intervenio sanzionatorio della
Consob al fine di legittimare la risoluzione di rapporti di lavoro con i promotori, piuttosto che dall ‘esigenza
di segnalare circostanze effettivamente meritevoli di un'azione di vigilanza.

Nel 2003 si ¢ registrato un sensibile incremento delle comunicazioni con le quali sono state
segnalate presunte irregolarita a carico di promotori finanziari. Il numero complessivo degli esposti
ricevuti ed esaminati nel 2003 (461) ¢ sensibilmente aumentato rispetto a quello del 2002 (332) e
del 2001 (360). Dei 461 esbosti esaminati nel corso dell’anno, 73 (16 per cento circa) non
riguardavano, gia a un primo esame, irregolarita ascrivibili ai promotori finanziari. Si trattava spesso
di segnalazioni o esposti anonimi, non attinenti alle materie di competenza dell’Istituto,
assolutamente generici o riguardanti fattispecie in relazione alle quali i relativi termini di
prescrizione risultavano decorsi.

L’incremento del numero delle segnalazioni ¢ presumibilmente da correlarsi alla perdurante
fase di debolezza dei mercati finanziari e alla situazione congiunturale negativa, che se, da un lato,
accresce il tasso di litigiosita deéli investitori, dall’altro, favorisce la propensione degli operatori
a tenere condotte non sempre in linea con i dettami della normativa di settore.

Nel corso del 2003 il numero degli iscritti all’albo dei promotori finanziari & lievemente
diminuito rispetto all’anno precedente. Al 31 dicembre 2003, infatti, risultavano iscritti 66.554
promotori finanziari, a fronte dei 66.743 iscritti alla data del 31 dicembre 2002. Per la prima volta
dall’istituzione dell’albo unico nazionale si € registrata una flessione del numero totale dei
promotori iscritti all’albo (Tav. aVI1.5).

1l numero delle cancellazioni (pari a 4.735) é cresciuto sensibilmente rispetto a quello dell’anno
precedente (pari a 2.201). Le cancellazioni per omesso pagamento del contributo di vigilanza sono state
3.119, quelle a domanda dell'interessato 1.494, quelle per decesso del soggetto 59, quelle a seguito di
radiazione 56, quelle per perdita dei requisiti 4 e 3 quelle per revoca del provvedimento di iscrizione. Il
notevole aumento di talune tipologie di cancellazioni (in particolare le cancellazioni per omesso pagamento)
rappresenta, unitamente al minor.numero di iscritti (passati da 9.300 del 2002 a 4.530 del 2003), il dato che
ha maggiormente inciso sulla diminuzione del numero totale degli iscritti all’albo. La diminuzione del
numero degli iscritti risulta proporzionalmente maggiore nel centro-sud rispetto al centro-nord del paese.
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VII. I PROVVEDIMENTI SANZIONATORI E CAUTELARI

I provvedimenti relativi agli intermediari e ai promotori finanziari

Nel corso del 2003 la Commissione ha concluso 17 procedimenti sanzionatori per violazioni
della normativa sull’intermediazione mobiliare e sulla prestazione dei servizi di investimento
(Tav. VII.1). Le proposte di sanzione hanno riguardato 215 soggetti (di cui 3 agenti di cambio) e
I’importo complessivo delle sanzioni proposte ¢ stato pari a 2,4 milioni di euro (contro i 3,2 milioni
di euro nel 2002). La quota di gran lunga maggiore degli illeciti é riferibile alle banche e alle Sgr
(sia in termini di numero che di importi delle sanzioni).

Tav. VILI .

SANZIONI AMMINISTRATIVE PECUNIARIE PROPOSTE NEI CONFRONTI DI INTERMEDIARI MOBILIARI'
(VALORI MONETARI IN MIGLIAIA DI EURO)

1999 2000 2001 2002 2003
N.cas!
BANCHE 23 13 5 . 5 7
S : 25 21 10 12 3
AGENTI DI CAMBIO 3 14 1 5 1
SGR - ‘ - - 5 6
TOTALE 51 48 16 27 17
N. ESPONENTI SANZIONATI . . ' '
BANCHE 71 71 31 90 114
SmM 71 88 52 161 25
AGENTI DI CAMBIO 3 14 1 6 3
SGR : - -- -- 61 73
TOTALE ! 43 173 84 318 215
IMPORTO DELLE SANZIONI PROPOSTE
BANCHE 647 986 252 557 1.847
SmM 566 901 860 1.319 172
AGENTI DI CAMBIO 120 100 39 136 54
SGR ' - - - 1147 369
TOTALE 1.333 1.987 1.151 3159 2.441

! L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.
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TAv. VII.2

SANZIONI AMMINISTRATIVE PECUNIARIE PROPOSTE
NEI CONFRONTI DI ESPONENTI AZIENDALI DI INTERMEDIARI NEL 2003’
(VALORI MONETARI IN MIGLIAIA DI EURO)

AGENTI DI
SiM BANCHE 0 SGR

N. IMporm N. IMPORTT N. IMPORTL N. IMPORTI

ESPONENTI AZIENDALLI
AMMINISTRATORI ESECUTIVI 4 68 25 817 1 35 22 175
AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI 9 27 55 590 - - 26 92
PRESIDENTE COLLEGIO SINDACALE 2 5 6 17 - - 6 34
ALTRI SINDACI 5 24 12 110 - - 11 43
DIRETTORE GENERALE - - 4 70 - - 2 15
CONTROLLER 2 11 3 46 2 19 3 7
DIPENDENT! 3 28 9 97 -- - 3 4
TOTALE 25 172. 114 1847 3 54 73 369
SANZIONI PROPOSTE E IRROGATE NEL 200323
PROPOSTE 62 172 135 427 - -- 66 144
IRROGATE 62 172 135 427 - -- 66 144
TIPOLOGIA DI VIOLAZIONE?
PROCEDURALE 54 69 301 1.515 3 16 169 275
COMPORTAMENTALE 8 103 89 332 3 37 56 114
SERVIZIO DI INVESTIMENTO / GESTIONE* |
COLLOCAMENTO 30 117 84 317 — — — _
RACCOLTA ORDINI 33 112 210 783 6 54 — —
NEGOZIAZIONE CONTO TERZI 16 118 104 339 6 54 — —
NEGOZIAZIONE CONTO PROPRIO 15 93 91 353 — — — —
GESTIONE COLLETTIVA — — — — — — 188 303
GESTIONE INDIVID. E COLLETTIVA — — — — — — 26 49
GESTIONE INDIVIDUALE 28 102 281 1403 3 16 11 37

' L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. * 1 dati si riferiscono esclusivamente alle
sanzioni che risultavano effettivamente irrogate dal Ministero dell’economia e delle finanze alla fine del 2003. ° 11 totale
differisce dai precedenti per effetto dell’applicazione del cumulo giuridico e il numero si riferisce al numero di violazioni
commesse dagli esponenti aziendali. ‘1 dati differiscono dai precedenti in quanto la stessa violazione puo riferirsi a piu
servizi.
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Nel caso delle Sim, quasi tutte le violazioni riscontrate hanno riguardato aspetti relativi alla
carenza delle procedure e degli assetti organizzativi; violazioni di carattere strettamente
comportamentale sono risultate invece piu frequenti fra banche e Sgr, sebbene anche per questi
soggetti le violazioni di carattere procedurale rimangano le pii numerose (Tav. VII.2). Nel caso
delle banche, la maggior parte delle violazioni ha riguardato il servizio di gestione su base
individuale, seguito dalla raccolta ordini e dalla negoziazione in conto terzi; per le Sim, invece,
risultano prevalenti le violazioni relative alla raccolta ordini e al collocamento. Nel caso, infine,
delle Sgr le violazioni relative alla gestione collettiva sono risultate nettamente pil numerose
rispetto a quelle relative alla gestione su base individuale.

TAv. VIL3

PRINCIPALI VIOLAZIONI RISCONTRATE
NELL’ATTIVITA DI VIGILANZA SUGLI INTERMEDIARI MOBILIARI NEL 2003
(VALORI MONETARI IN MIGLIAIA DI EURO)

. COMBINATO
DISPOSTO

[MPORTO NUMERO
SANZION]  VIOLAZIONI

FATTISPECIE DI VIOLAZIONE QUOTA?

Mancato nispetto di principi che impongono agli i dian di disp di  Ar. 21, co. 1, lett. d), Tuf 19,} 462 126
risorse e procedure, anche di controllo intemo, idonee ad assicurare I'efficiente, ¢

ordinato e comretto svolgimento dei servizi, a ricostruire le modalita, i tempie  Ar. 56, co. 2,

le iche dei p J postl in essere ¢ ad un'ads Reg. | d

vigilanza sulle atuvith svoite dal personale addetto e dai promotori finanziari

Mancato rispetto dei prncipi che impong agh diani di P i Ar. 21, co. 1, lem. ), Tuf 148 364 +“
con diligenza, € trasp: nell’i dei clienti e per I'integntd
dei mercati

gono agli i diasi di svolgere uns  Ant. 21, co. 1, lew. ), Tuf 9,5 33 28
g P sana ¢ prud ¢ adottare misure idonce a salvaguardare
i diritti dei clienti sui beni affidati

Mancato rispetto dei principi che imp

Mancato rispetto dei principi che impongono agli i dian di disporre di  Art. 21, co. |, lett. d), Tuf 87 209 29
risorse ¢ procedure di controllo interno idonee ad assicurare I'efficiente ¢

svolgimento dei servizi determinato dalla non costante verifica dell'idoneiti  Art. 57, co. 3, lett. 2), Reg.

delle procedure inteme ad assicurare il rispetto delle disposizioni di cui al Tuf  Intermedian

¢ ai relativi regolamenti di attuazione da parte della funzione di controllo

interno

Mancato rispetto dei principi ¢ delle disposizioni regol i che impong Ant. 21, co. 1, lett. ), Tuf 85 208 39
agli intermedian di disporre di risorse ¢ procedure, anche di coatrollo intemo, ¢
idonee ad assk I'efficiente svolgi dei servizi Art. 56, Reg. Intermedian *

Touale 60,5 1473 266

! L'eventuale mancata quadratura deli’ultima cifra é dovuta agli arrotondament. * Valon in percentuale sul totale degli importi monctan delle sanzioni proposte.
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Con riferimento alle fattispecie di violazioni, il 19 per cento circa delle violazioni riscontrate
(in termini di importo delle relative sanzioni) ha riguardato il mancato rispetto del principio che
impone agli intermediari di disporre di risorse e procedure, anche di contrdllo interno, idonee ad
assicurare un efficiente, ordinato e corretto svolgimento dei servizi (oltre che a ricostruire i tempi,
le modalita e le caratteristiche dei comportamenti posti in essere) e un’adeguata vigilanza sulle
attivitd svolte dai dipendenti e dai promotori (Tav. VIL3). Un altro 15 per cento delle violazioni si
riferisce al mancato rispetto del principio che impone agli intermediari di comportarsi con diligenza,
correttezza e trasparenza nell’interesse dei clienti e per I’integrita dei mercati.

Con riferimento alle violazioni per tipologia di intermediario, nel caso degli agenti di cambio,
il 70 per cento delle violazioni riscontrate ha riguardato il mancato rispetto delle norme sulla
separazione dei patrimoni dei clienti (Tav. VIL.4). Tale tipologia di violazione ¢ stata pure queila
piu frequentemente riscontrata per le Sim (33 per cento del totale). Nel caso delle Sgr, la violazione
piu frequente ¢ relativa alla mancanza di procedure interne idonee a ridurre al minimo il rischio di

conflitti di interesse connesso a operazioni anche di gruppo e a garantire un equo trattamento ai
diversi Oicr gestiti.

TAv. VIL4

PRINCIPALI VIOLAZIONI RISCONTRATE NELL’ATTIVITA DI VIGILANZA NEL 2003
PER TIPOLOGIA DI INTERMEDIARIO
(VAle MONETARI IN MIGLIAIA DI EURO)

CATEGORIA COMBINATO IMPORTO  NUMERO
FATTISPECIE DI VIOLAZIO UOTA!
INTERMEDIARIO SPEC NE DISPOSTO Quota SANZIONI  VIOLAZIONI
Sgr Mlncno rispetto delle regole dl comportamento che An. 40, co. |, leit b), Tuf 135 52 31
pongono alle Sgr di i i ¢ di dotarsi di proced: e
mlem: idonee a nduxn a) minimo il nischio di con.ﬂm di Art 49,co. 1, Reg.
jori anche d i da rapporti | dian ¢

di gruppo o da nypom di affari propri o di societd del  Art. 56, co. |, Reg.
gruppo ¢ di garantire in tale ambito operativo che sia Intermedian

un equo degli Oicr
Agenti dicambio M P pat ! (AR 22, Tuf 69.6 37 3
Sim M p p | An. 22, Tuf 33,3 57 6
Banche Mancato rispetto dei p‘lIﬂClpl che impongono agli  Arn. 21, co. I, lett. d), Tuf 24 413 92

intermediari di disporre di risorse e procedure, anche di

controlio intemo, idonee ad assicurare 1" dﬁcu:me ordinato An 56,¢0.2, Reg.
¢ corretto svolgi dei servizi, ar le modalita diani
itempicle iche dei comp } post in essere

¢ ad assicurare un'adeguan vigilanza sulle attiviti svolte dal

personale addetto e dai promotoni finanzian

" [ncid p le della fatuspecic di violazione sul totale degli importi monetari delle sanzioni proposte per tpologia di diano
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Nel corso del 2003 la Commissione ha adottato 109 provvedimenti sanzionatori ¢ 26
provvedimenti di sospensione cautelare dall’esercizio dell’attivita di promotore finanziario; la
Commissione ha avviato altri 107 procedimenti che si sono perd conclusi con I’archiviazione. Sono
state trasmesse 77 segnalazioni all’ Autorita Giudiziaria relative a ipotesi di reato connesse allo
svolgimento dell’attivita di promotore finanziario (Tav. aVIL.1).

Per gquanto attiene al numero dei provvedimenti sanzionatori pii gravi non si registrano sostanziali
variazioni rispetto al 2002 (le radiazioni sono diminuite da 58 a 56) e nella stessa linea di tendenza si
pongono le sanzioni amministrative pecuniarie (passate da 6 a 5); mentre invece, risultano aumentate le
sospensioni sanzionatorie (da 37 a 47) e drasticamente diminuiti i richiami (da 33 a 1). La diminuzione dei
provvedimenti cautelari (da 31 del 2002 a 26 del 2003) non si discosta dalla tendenza manifestatasi nel 2002,
riconducibile soprattutto a una flessione dei provvedimenti di interdizione dall'attivita sino a un anno.

Nell’ambito dei rapporti di reciproca collaborazione fra la Commissione e 1’Autoritd
Giudiziaria, deve segnalarsi che i poteri e gli strumenti d’indagine attualmente a disposizione della
Consob non sempre consentono all’Istituto di pervenire all’adozione di provvedimenti cautelari o
sanzionatori prima dell’accertamento, da parte della magistratura, di talune ipotesi delittuose
ascrivibili ai promotori finanziari.

Fattispecie quali, ad esempio, la falsificazione della firma dell’investitore o il riciclaggio
richiedono, in alcuni casi, accertamenti da parte della Magistratura, in mancanza dei quali &
estremamente difficile per la Commissione intervenire con I’adozione di misure sanzionatorie. Si
instaurano, quindi, pur nell’autonomia tra procedimento amministrativo e processo penale e nel
rispetto dei diritti e degli interessi dei soggetti coinvolti, forme di collaborazione sempre pil strette
fra la Commissione e I’ Autorita Giudiziaria, collaborazione che consente di acquisire
documentazione e informazioni rilevanti diversamente non reperibili. Alla stessa maniera, si &
spesso verificato che da segnalazioni della Consob di ipotesi di fattispecie penalmente rilevanti
abbiano preso le mosse indagini degli organi di Polizia giudiziaria di notevole importanza.

I provvedimenti relativi agli emittenti e alle societa di revisione

Nel corso del 2003 la Consob ha formulato 31 proposte al Ministero dell’economia e delle
finanze di irrogazione di sanzioni pecuniarie per violazioni della disciplina sull’appelio al pubblico
risparmio e sull’informativa societaria (Tav. VII.5). L’importo complessivo delle sanzioni proposte
¢ stato pari a 1,7 milioni di euro (contro 2,1 nel 2002). La Commissione, inoltre, ha avviato 32
procedimenti che si sono conclusi nel 2003 con il pagamento in misura ridotta della sanzione
(Tav. VIL6).
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Tav. VILS

SANZIONI AMMINISTRATIVE PROPOSTE DALLA CONSOB AL MINISTERO DELL’ECONOMIA E
DELLE FINANZE IN MATERIA DI APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO,
INFORMATIVA SOCIETARIA E DELEGHE DI VOTO

(VALORI MONETARI IN MIGLIAIA DI EURO)

2001 2002 2003
N.casl
SOLLECITAZIONE 27 14 3
Ora - -- 1
INFORMATIVA SOCIETARIA - 6 12 5
PARTECIPAZIONI RILEVANTI E PATTI PARASOCIALI 3 11 22
DELEGHE DI VOTO - - -
ToTALE 36 37 31
N. SOGGETTI SANZIONATI
SOLLECITAZIONE 35 24 7
Ora - -- 5
INFORMATIVA SOCIETARIA 5 18 7
PARTECIPAZION] RILEVANTI E PATTI PARASOCIAL 4 43 13
DELEGHE DI VOTO - -- -
TOTALE 44 85 32
IMPORTO DELLE SANZIONI PROPOSTE
SOLLECITAZIONE 545 1.404 702
Opa - - 464
INFORMATIVA SOCIETARIA | 160 400 216
PARTECIPAZIONI RILEVANT!I E PATTI PARASOCIALI 238 300 359
DELEGHE DI VOTO - -- -
ToTalE 943 2.104 1.741
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Tav. VIL6

PAGAMENTI IN MISURA RIDOTTA A FRONTE DI CONTESTAZIONI DI VIOLAZIONI DELLE
NORME IN MATERIA DI APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO,
INFORMATIVA SOCIETARIA E DELEGHE DI VOTO
{VALORI MONETAR! IN MIGLIAIA DI EURO)

2001 2002 2003
N. casl
SOLLECITAZIONE 13 6 1
OPA 2 1 3
INFORMATIVA SOCIETARIA 1 6 6
PARTECIPAZIONI RILEVANTI E PATTI PARASOCIALL 51 78 22
DELEGHE DI VOTO ) - - -
TOTALE 77 91 32
N. SOGGETTI SANZIONATI
SOLLECITAZIONE 19 6
OpPA 3 1 4
INFORMATIVA SOCIETARIA - 20 6
PARTECIPAZIONI RILEVANTI E PATTI PARASOCIALL 53 77 29
DELEGHE DI VOTO - -
' TOTALE 95 90 47
IMPORTO DELLE SANZIONI
SOLLECITAZIONE 344 207 83
OrA ) - 31 103 41
INFORMATIVA SOCIETARIA 258 392 155
PARTECIPAZIONI RILEVANTI E PATTI PARASOCIALI 537 845 300
DELEGHE DI VOTO -- -- --
TOTALE 1.170 1.547 579

Per cid che riguarda la disciplina della sollecitazione, gli illeciti sanzionati hanno riguardato
operazioni di offerta-abusiva. In questi casi, la Commissione & intervenuta anche con provvedimenti
cautelari di divieto o sospensione dell’offerta (Tav. VIL.7).
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Tav. VIL7

- PROVVEDIMENTI CAUTELARI
RELATIVI A OPERAZIONI DI SOLLECITAZIONE

2001 2002 2003

PROVVEDIMENTI DI SOSPENSIONE CAUTELARE 3 2 9
PROVVEDIMENTI DI DIVIETO 3 6 2
PROVVEDIMENTI DI DECADENZA -- - 2
TOTALE 6 8 ‘ 13

In particolare, la Commissione ha adottato 4 delibere di sospensione di oﬂerre pubbliche di scambio
aventi ad oggetto obbligazioni di emittenti esteri, comunicate ai depositari italiani tramite il sistema
lussemburghese di gestione accentrata Clearstream. L’insieme degli elementi raccolti ha indotto a ritenere
sussistente il sospetto che le attivita svolte fossero state poste in essere in violazione della normativa vigente.
In particolare, le operazioni indicate sembravano rivestire le caratteristiche di un ‘offerta pubblica di
scambio rilevanti ai sensi dell’art. 1, comma I, lett. v), del Tuf e in relazione a esse non risultava essere stata
effettuata la preventiva comunicazione alla Consob, né risultava essere stato trasmesso il documento
destinato alla pubblicazione, come prescritto dall'art. 102, comma 1, del Tuf

Con riferimento alla disciplina delle partecipazioni rilevanti, tutti i procedimenti sanzionatori
(sia quelli conclusi con una proposta di sanzione al Ministero dell’economia e delle finanze sia
quelli conclusi con il pagamento in misura ridotta della sanzione) hanno riguardato ritardi nella
comunicazione di variazioni di quote e possessi azionari. Il numero complessivo di procedimenti
sanzionatori relativi a questa fattispecie, conclusi nel 2003, risulta tuttavia in netta diminuzione
rispetto ai due anni precedenti. Nel caso della disciplina Opa, invece, le violaZioni hanno riguardato
la mancata effettuazione di offerte obbligatorie su societa quotate.

Per ¢id che concerne I’informativa societaria, 10 procedimenti sanzionatori hanno riguardato
violazioni degli obblighi di informazione continua e periodica. In un caso, invece, la violazione ha
riguardato i sindaci di una societa quotata per I’omessa tempestiva comunicazione alla Consob di
una irregolarita nella redazione della relazione semestrale al 30 giugno 2002.

Con riferimento alle societa di revisione, nel corso del 2003 la Commissione ha intimato alla
Kpmg spa, ai sensi dell’art. 163, comma 1, lett. a), del Tuf, di non avvalersi, per un periodo di due
anni, dell’attivita di revisione di un partner. Il provvedimento & stato adottato a seguito degli
accertamenti eseguiti sui lavori di revisione svolti sul bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2000 e
sulla relazione semestrale al 30 giugno 2001 della Bipop-Carire spa, nonché sul bilancio al 31
dicembre 2000 della societa controllata Fineco-Banca ICQ spa.
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In particolare, sono state accertate gravi carenze nel processo di revisione che hanno comportato la
mancata valutazione della funzione di revisione interna e dei correlati effetti sulla valutazione del rischio
di controllo per I'area delle gestioni patrimoﬁiali in fondi', il mancato esame delle modalita di concessione
di un'apertura di credito di importo rilevante a favore di un amministratore della banca e delle modalita di
rinnovo della fideiussione concessa al medesimo soggetto, nonché l'acquisizione di non adeguati elementi
probatori con riferimento alla valutazione di taluni crediti.

Le suddette carenze hanno impedito alla societa di revisione di rilevare tempestivamente le anomalie
che caratterizzavano il processo decisionale all’interno della Banca in occasione dell’assunzione di decisioni
rilevanti, come quella del rinnévo di posizioni creditorie verso parti correlate, e quindi di riscontrare
altrettanto tempestivamente ’esistenza di fatti censurabili, nonché di individuare I'esistenza di importanti
rischi a carico della Banca stessa a fronte di posizioni di rilevante ammontare accese sempre nei confronti
di parti correlate.

L’attivita di enforcement via internet

La vigilanza via internet & giunta al quarto anno di attivita e ha complessivamente riguardato,
in tale arco temporale, I’analisi di piu di 250 siti web; in oltre 100 casi sono state adottate azioni di
enforcement. La circostanza che, nel periodo considerato, siano state riscontrate cosi frequenti
anomalie, in rapporto al numero di siti esaminati, pone in rilievo una illegalita diffusa nei siti
finanziari tale da richiedere la massima attenzione nell’azione di vigilanza.

L’esperienza di vigilanza sul web di questi quattro anni ha evidenziato I’impossibilita di
individuare a priori le tipologie di irregolarita che caratterizzano I’attivita tramite siti internet.
L’attivita di vigilanza, condotta attraverso specifici innovativi strumenti investigativi, si giova di
un affinamento statistico della procedura di web spidering.

La Consob ha presentato la propria procedura di vigilanza e i risultati di alcune attivita
investigative che hanno riguardato siti con diffusione informativa su scala internazionale al Cesr
(Committee of European Securities Regulators), dando un notevole contributo all’interazione di
vigilanza tra Autorita delia Comunita Europea.

1 provvedimenti di enforcement deliberati dalla Commissione nel corso del 2003 sono stati
12 (Tav. aVII.2), rappresentati principalmente da sospensioni e divieti di sollecitazione
all’investimento di strumenti finanziari, nonché nell’invio di lettere di “richiamo” ai soggetti
interessati.

Lo schema generalmente sotteso alle sollecitazioni abusive colpite da tali provvedimenti é risultato
riconducibile al meccanismo della cosiddetta “catena di Sant’Antonio”. In altri termini, il proprietario del
sito promuove un’attivita, cui é solteso I'investimento in strumenti finanziari, che prevede una possibilita di
guadagno per ciascun soggetto investitore collegata al numero di ulteriori investitori che questi sara in
grado di coinvolgere. Tale meccanismo di remunerazione di tipo piramidale funziona evidentemente finché
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la progressione numerica con cui sopraggiungono i nuovi investitori garantisce i flussi di cassa necessari
alla remunerazione dei primi investitori e soprattutto del soggetto che ha awiato I'attivita (il proprietario
del sito). Infatti, nel momento in cui i flussi di cassa rivenienti dai nuovi investitori risultino insufficienti il
meccanismo implode su se stesso generando la perdita dell’intero capitale investito per gli ultimi soggetti
che hanno partecipato al sistema. Questo schema, che comporta il rischio di coinvolgere un numero rilevante
di risparmiatori, ha talvolta configurato ipotesi di violazioni riconducibili a fattispecie penalmente rilevanti,
ovvero di violazioni della disciplina sull 'anti-riciclaggio, per le quali si & proceduto a inoltrare segnalazioni
all’Autorita Giudiziaria ovvero all'Ufficio Italiano dei Cambi.

Un altro schema ampiamente diffuso in rete consiste nelld presentazione di un’apparente attivita di
consulenza che in realta sottende |'effettiva prestazione abusiva del servizio di gestione e/o di collocamento
di strumenti finanziari. Anche tali casi sono stati trasmessi per il seguito di competenza all'Autorita

Giudiziaria.

Le segnalazioni all’Autoritd Giudiziaria, oltre alle fattispecie sopra evidenziate, hanno
riguardato ipotesi di abusivismi sanzionati ai sensi del Testo Unico Bancario segnalati per
competenza anche alla Banca d’Italia. Inoltre, si & fornito supporto all’Autorita Giudiziaria
nell’ambito di un processo penale riveniente da una segnalazione effettuata negli anni precedenti
dalla Consob sempre nell’ambito dell’attivita di vigilanza sul web. Vi sono state alcune
collaborazioni con la Guardia di Finanza. Sono state, infine, riscontrate anche ipotesi di irregolarita
nella prestazione dei servizi assicurativi, segnalate all’Isvap per il seguito di competenza.

Le segnalazioni alle Autorita di vigilanza estera, avvenute nell’ambito dei rispettivi protocolli
di intesa, riguardano le attivita illecite accertate su internet svolte nei confronti di investitori italiani
che potenzialmente o effettivamente hanno coinvolto anche investitori non residenti in Italia.

Infine, & stato avviato I’esame tecnico-giuridico del d.lgs. 70/2003, emanato in recepimento
della direttiva comunitaria 2000/31/CE sul Commercio Elettronico, che tra I’altro attribuisce alla
Consob il potere di esigere dal soggetto che offre lo spazio ai siti web (cosiddetto service providing)
la disabilitazione dell’accesso al fine di impedire il protrarsi delle violazioni (oscuramento del sito).

Alcune delle disposizioni contenute in tale decreto sono state gia applicate nel corso dei primi mesi
del 2004.
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VIII. L’ATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA E GLI
SVILUPPI INTERNAZIONALI

La disciplina dell’appello al pubblico risparmio

Nell’ambito della regolamentazione dell’appello al pubblico risparmio, la novita di maggiore
rilievo & rappresentata dall’entrata in vigore (il 31 dicembre 2003) della direttiva 2003/71/CE sul
prospetto, che assegna agli Stati membri un termine di 18 mesi (entro il 1° luglio 2005) per adottare
le disposizioni legislative, regolamentari e amministrative eventualmente necéssarie per conformarsi
a essa.

I principi cardine posti dalla direttiva ai fini dell’armonizzazione delle regole relative ai
prospetti di sollecitazione/quotazione riguardano I’introduzione di una nozione comune di offerta
al pubblico, la definizione, con procedura di co‘mﬁo’lbgia, del contenuto minimo del prospetto da
rispettare in tutti gli Stati membri, I’individuazione delle fattispecie di esenzione dall’obbligo del
prospetto e, soprattutto, la possibilita per gli emittenti, sulla base delle regole comuni, di avvalersi
del passaporto europeo sul prospetto in caso di offerte/quotazioni transfrontaliere.

Ai fini del’adeguamento alla direttiva, dovranno essere interessate da interventi normativi
la nozione di offerta al pubblico, le fattispecie di esenzione dall’obbligo di pubblicazione del
prospetto, la disciplina dei casi di inapplicabilitd e dei termini di rilascio dell’autorizzazione da parte
dell’ Autorita competente, 1’obbligo di corredare il prospetto di una nota di sintesi (summary) e il
riconoscimento della possibilita di ritenere incluse nel prospetto specifiche informazioni mediante
riferimento ad altri documenti previamente o simultaneamente pubblicati e approvati dall’ Autorita
competente o presso di questa depositati (incorporation by reference).

La direttiva ha confermato, accanto al modello tradizionale del prospetto come documento unico, la
possibilita di un prospetto formato da pii documenti (registration document, relativo all‘emittente, securities
note, sugli strumenti finanziari) e la necessita di una nota di sintesi (summary) redatta in linguaggio non
tecnico e destinata a riepilogare i rischi e le caratteristiche essenziali connessi all’emittente, agli eventuali
garanti e agli strumenti finanziari.

Sempre con riguardo al formato del prospetto, ¢ stata anche confermata la possibilita di redazione
di un prospetto di base, oltre che per i programms di emittenti bancari, anche per le emissioni continuate e
ripetute di strumenti non di capitale (ivi inclusi i warrants) effettuate da emittenti corporate. Merita rilevare
che tale formato agevola gii adempimenti informativi connessi all ‘operazione, consentendo la redazione di
un solo prospetto (di base) per pii emissioni, visto che le informazioni sulle condizioni di ogni specifica
operazione sono riportate in separate note informative sugli strumenti finanziari. Gli aggiornamenti
eventuali sono pubblicati in appositi supplementi e gli-ultimi elementi informativi (final terms) dell’offerta
possono essere pubblicati in appositi awvisi integrativi.
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Per quanto attiene al controllo del prospetto, i cui termini sono contenuti in 15 giorni, fermo restando
il principio dell’individuazione dell’Autorita competente in quella del paese d’origine, viene tuttavia
riconosciuta una notevole liberta di scelta dell'Autorita competente per le operazioni aventi ad oggetto
strumenti finarziari diversi dai titoli di capitale aventi un valore nominale di almeno 1.000 euro o strumenti
derivati non emessi dall emittente il sottostante (o da un soggetto appartenente al gruppo dell ‘emittente).
Ai fini dell’operativita del passaporto europeo, come gia previsto dalla proposta di direttiva, ¢ stato poi
confermato un regime linguistico semplificato che si sostanzia nell 'obbligo di traduzione soltanto della nota
di sintesi nella lingua dei vari Stati ospitanti in cui I'operazione ha luogo.

In relazione alle materie su cui la direttiva detta principi generali, le misure di esecuzione
saranno adottate con procedura di comitologia, imperniata sul lavoro svolto dal Committee of the
European Securities Regulators (Cesr). Il Cesr ha prodotto tre pareri tecnici (Cesr/03-208,
Cesr/03-300, Cesr/03-399) in materia di requisiti minimi di informazione del prospetto, di forme
di pubblicazione del prospetto, di incorporation by reference e di annunci pubblicitari.

1 primi due pareri tecnici del Cesr risultano accolti, in buona sostanza, dalla Commissione Europea,
che ha pubblicato una bozza della regolamentazione relativa al prospetto, da sottoporsi al vaglio dello
European Securities Committee. Con riguardo al terzo parere tecnico, che include proposte di disciplina
volta ad armonizzare i principi di redazione delle informazioni finanziarie da riportare nel prospetto anche
nel primo periodo di adozione del Regolamento CE 1606/2002 (sull 'applicazione da parte di emittenti

europei dei principi contabili internazionali las/Ifrs), si attendono gli ulteriori sviluppi della procedura di
comitologia.

In particolare, per gli emittenti azioni (o altri strumenti di capitale) aventi sede in un paese
dell’Unione Europea (domestic issuers), il Cesr ritiene auspicabile che nel periodo di prima applicazione

degli Ias/Ifrs il prospetto riporti anche i bilanci degli ultimi due esercizi rettificati in conformita a detti
principi contabili.

Per gli altri emittenti domestici (ossia per le offerte/quotazioni di obbligazioni, derivati, asset back
securities, certificati rappresentativi di azioni) il Cesr, tenuto conto degli esiti della consultazione, ha
ritenuto sufficiente prevedere che solo il bilancio dell 'uitimo esercizio inserito nel prospetto risulti redatto
(ovvero rettificato) secondo i principi las/Ifrs. In questi casi, il Cesr non ha ritenuto opportuno aggravare
questi emittenti di obblighi ulteriori rispetto a quanto gia previsto dal principio contabile internazionale n. 1
(Ifrs n. 1 - First Time Adoption of Ifrs), secondo il quale il primo bilancio redatto secondo gli las/Ifrs deve
contenere almeno un anno di informazione contabile comparativa.

Tuttavia, in considerazione dei rilevanti costi potenzialmente connessi al processo di transizione agli
las, il Cesr ha espresso I'awviso che il descritto regime informativo non possa ritenersi applicabile
relativamente ai bilanci riferiti a periodi antecedenti il 1° gennaio 2004. Inoltre, ove uno Stato membro si
sia avvalso del regime transitorio previsto dall’art. 9 del Regolamento CE 1606/2002, 1'obbligo di produrre
nel prospetto bilanci redatti secondo gli las/Ifrs non potra ritenersi operativo prima del 1° gennaio 2006.

Relativamente, invece, a emittenti non aventi sede in uno Stato comunitario che non abbiano redatto
i propri bilanci in conformita agli las/Ifrs, il Cesr ha rappresentato 'esigenza che i bilanci da riportare nel
prospetto vengano rettificati almeno secondo principi contabili equivalenti agli las.
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In ogni caso, con riguarde agli emittenti i cui titoli sono gia ammessi alle negoziazioni in un paese
terzo e che, atal fine, hanno adottato principi contabili riconosciuti internazionalmente per la redazione dei
propri bilanci, in attesa del completamento del processo in atto per il riconoscimento di principi contabili
accettati a livello internazionale come equivalenti agli las/Ifrs, il Cesr ha previsto un regime transitorio, che
potrebbe estendersi sino al 2007, compatibilmente con le modalita di esercizio da parte degli Stati membri
delle opzioni a essi riconosciute dall'art. 9 del Regolamento CE 1606/2002.

Per quanto attiene alla nozione di “principi contabili riconosciuti internazionalmente”, il Cesr, tenuto
conto di quanto previsto dall’art. 26 della proposta di direttiva in materia di trasparenza delle informazioni
finanziarie del 26 marzo 2003, ha precisato che al momento essa deve intendersi riferita soltanto ai principi
contabili statunitensi denominati US Gaap.

Nel marzo 2003 la Commissione ha apportato significative modifiche al Regolamento
Emittenti in materia di ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari gid ammessi alle
negoziazioni in altri mercati regolamentati italiani, in assenza di domanda degli emittenti.

Il Tuf non distingue, al riguardo, fra ‘ammissione alle negoziazioni” e “ammissione a
quotazione”, ma cid non lmpedlsce in linea di principio, la possibilitd di ammettere alle
negoziazioni, senza il coinvolgimento dell’emittente, strumenti finanziari gid quotati e ammessi alle
negoziazioni in un altro mercato regolamentato italiano, a condizione che da tale nuova ammissione
non derivino, in capo all’emittente medesimo, obblighi informativi aggiuntivi. Tali obblighi, infatti,
sono gia adempiuti in occasione dell’ammissione alle negoziazioni su base consensuale in un
mercato regolamentato italiano, dovendo I’emittente pubblicare un prospetto di quotazione
conforme alla direttiva comunitaria ed essendo poi costantemente tenuto ad ademplere agli obblighi
informativi connessi al permanere dello status di emittente quotato.

La disciplina comunitaria esclude, invece, che si possa procedere a un’ammissione alle
negoziazioni senza domanda dell’emittente in quei mercati regolamentati che assumono la qualifica
comunitaria di borsa. Per gli strumenti finanziari quotati su altri mercati dell’'Unione europea, da
un lato & necessaria la procedura inevitabilmente consensuale del riconoscimento del prospetto in
Italia, dall’altro, I’emittente non & soggetto ad alcun obbligo informativo nel nostro paese, né la
Consob pud direttamente esercitare nei suoi confronti i poteri previsti dagli artt. 114 e 115 del Tuf.

Le modifiche regolamentari introdotte nel 2003 rendono quindi attuabile, stante la
compatibilitd con I’ordinamento vigente, I’ammissione alle negoziazioni in un mercato
regolamentato diverso dalla borsa di strumenti finanziari senza il consenso dell’emittente, nel caso
in cui gli stessi strumenti finanziari siano gia quotati in un mercato regolamentato italiano (e solo
in un mercato regolamentato italiano).

A tal proposito, é stato introdotto nel Regolamento Emittenti il nuovo art. 64-bis che esclude
espressamente la pubblicazione di un prospetto nell'ipotesi di ammissione alle negoziazioni senza domanda
degli emittenti di strumenti finanziari gia negoziati in un mercato regolamentato italiano, qualora tale
pubblicazione sia stata gia effettuata dall emittente in occasione della precedente ammissione. Il principio
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é stato ribadito anche nella novella dell’art. 57, che individua alcune fattispecie di esenzione dalla redazione
del prospetto nell’ambito dell‘ammissione a quotazione su domanda. Nel nuovo comma 3 di tale disposizione
€ stata peraltro operata una distinzione fra ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato
diverso dalla borsa e ammissione alle negoziazioni in borsa. Nel primo caso non é richiesta la pubblicazione
di un nuovo prospetto quando I’emittente vi abbia gia proweduto in occasione della precedente ammissione;
nel caso di ammissione alle negoziazioni in borsa, invece, é la Consob, avendo riguardo ai criteri previsti
dalla disciplina comunitaria, a decidere se esonerare in tutto o in parte I’emittente dalla redazione del
prospetto ove questi abbia gia pubblicato un prospetto contenente informazioni equivalenti a quelle riportate
nell'Allegato 1B del Regolamento Eniittenti,

Ulteriori modifiche sono state introdotte al fine di evitare che I'emittente quotato, gid sottoposto a
unarticolata serie di obblighi informativi in forza della prima quotazione, si trovi, a-seguito della successiva
ammissione alle negoziazioni avvenuta senza il suo coinvolgimento, soggetto ad adempimenti aggiuntivi, ad
esempio nei confronti della societa di gestione del mercato. Al riguardo, & stata limitata proprio la
definizione di societa di gestione del mercato rilevante ai fini dell ‘applicazione del Regolamento Emittenti,
in particolare delle disposizioni che impongono agli emittenti degli obblighi nei confronti della stessa,
precisando che per societd di gestione del mercato si deve intendere quella che gestisce il mercato degli
strumenti finanziari ammessi alle negoziazioni su domanda degli emittenti.

In tale contesto, si é ritenuto necessario apportare anche modifiche atte a consentire alla societa di
gestione del mercato, in cui gli strumenti finanziari sono ammessi alle negoziazioni in assenza di domanda
degli emittenti, 'esercizio di compiti di supervisione del mercato (connessi, ad esempio, alle decisioni in
materia di ammissione, esclusione e sospensione dalle negoziazioni). Tale attivita comporta, da una parte,
che detta societa, nella misura in cui non é destinataria diretta delle informazioni diffuse dagli emittenti, si
attivi per acquisirle altrimenti, dall'altra, che tale acquisizione sia nel concreto resa possibile a parita di
condizioni con gli altri destinatari delle informazioni medesime.

E stato quindi introdotto il ‘nuovo art. 116-ter, relativo ai compiti della societa di gestione del mercato
in cui sono negoziali strumenti finanziari ammessi senza domanda degli emittenti, in cui é stabilito che tale
societa deve: informare gli emittenti e la societa di gestione del mercato degli strumenti finanziari ammessi
a domanda relativamente al giorno in cui inizieranno le negoziazioni sul proprio mercato; attivarsi per
acquisire tutte le informazioni societarie trasmesse dagli emittenti ai sensi del Titolo 1l del Regolamento
Emittenti; comunicare al pubblico la messa a disposizione da parte degli emittenti della documentazione
relativa all'informazione su operazioni straordinarie e all'informazione periodica prevista dagli artt. da 70
a 83 del Regolamento Emittenti. E stato inoltre previsto che, ove la societa di gestione del mercato, in cui
gli strumenti finanziari sono ammessi a domanda, decida di istituire sistemi di diffusione al pubblico delle
informazioni (anche elettronici) alternativi alle modalita indicate nel Regolamento Emittenti, ne sia garantito
l"accesso anche alla societa di gestione del mercato in cui gli strumenti sono ammessi senza domanda.

Modifiche di minor rilievo sono state effettuate per adeguare la disciplina regolamentare alla nuova
definizione di borsa, introdotta nell'art. 2 del Regolamento Emittenti, che si riferisce ai mercati
regolamentati, o loro comparti, nei quali l'ammissione a quotazione risponde alle condizioni fissate dalla
direttiva 2001/34/CE (che raccoglie talune precedenti direttive in materia di requisiti e prospetto di
quotazione). A seguito di tale modifica, sono stati eliminati dal Regolamento Emittenti i riferimenti alla
quotazione in borsa e agli obblighi informativi connessi concernenti covered warrants e certificates. Tali
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strumenti, infatti, non possono essere quotati, alla luce della disciplina comunitaria, su mercati
regolamentati qualificabili come borsa. E stato quindi necessario riprodurre il contenuto delle disposizioni
prima dettate per covered warrants e certificates quotati in borsa nel Capo V del Regolamento Emittenti,
dedicato agli strumenti finanziari quotati nei mercati regolamentati diversi dalla borsa.

In ambito europeo riveste particolare rilievo 1’accordo politico raggiunto sulla proposta di
direttiva sulle offerte pubbliche di acquisto. Si prefigura I’obbligo di lanciare un’offerta pubblica
di acquisto sulla totalit dei titoli muniti dei diritti di voto al superamento di una determinata soglia,
che deve essere concretamente determinata dai singoli Stati membri. Il prezzo & quello massimo
corrisposto dall’offerente per gli stessi titoli in un periodo non inferiore a sei mesi e non superiore
a dodici mesi precedente Pofferta. 4

Specifici obblighi informativi sono previsti dalla proposta di direttiva. In primo luogo, le offerte
devono essere rese pubbliche senza indugio e le Autorita di vigilanza devono essere immediatamente
informate. Inoltre, si richiede agli offerenti di redigere e rendere pubblico un documento contenente le
informazioni necessarie alla formazioﬁe di un’opinione circostanziata in merito all’offerta.

Si prevede, poi, 'obbligo di autorizzazione assembleare preventiva per gli atti o operazioni che
possano contrastare I'offerente. Tale autorizzazione é obbligatoria almeno a partire dal momento in cui
'organo di amministrazione della societa emittente riceve le informazioni sull ‘offerta, e finché il risultato
dell’offerta non sia stato reso pubblico ovvero I'offerta stessa decada. Inoltre, quando un’offerta é stata resa
pubblica, vengono neutralizzate le restrizioni al trasferimento dei titoli e al diritto di voto previste nello
statuto della societa emittente o in accordi contrattuali.

Con riguardo alle tecniche di difesa e alla break-through rule (inéﬁx‘cacia di misure volte a difendere
il controllo della societa, quali i patti di sindacato o i voti plurimi), significativa & la facolta lasciata agli
Stati membri di non applicare, alle societa costituite nel proprio Paese, le disposizioni a esse relative. Gli
Stati membri possono, peraltro, consentire alle societé oggetto di offerta di non applicare le disposizioni che
limitano, nel diritto interno, I'uso di tecniche di difesa quando la societa offerente non é sottoposta, nel
proprio Paese, a disposizioni analoghe (che impediscono alla societa oggetto di Opa di adottare misure di
difesa senza il consenso degli azionisti).

Gli Stati membri possono prevedere, nelle rispettive normative nazionali, deroghe alle disposizioni
contenute nella direttiva, a condizione che siano rispettati determinati principi generali stabiliti dalla
proposta di direttiva: la parita di trattamento degli azionisti, la necessita che i possessori di titoli della
societa emittente dispongano di un lasso di tempo e di informazioni sufficienti per decidere con cognizione
di causa sull’offerta, e la necessita che la societa emittente non sia ostacolata nelle sue attivita oltre un
ragionevole lasso di tempo per effetto dell 'offerta.

Tali previsioni, consentendo. di rendere opzionale I'applicazione delle norn;e chiave della direttiva,
non sembrano condurre a un'effettiva armonizzazione tra i Paesi membri. Lo scenario che cosi si prefigura
non é diverso da quello attuale, in cui ciascun Paese o ciascuna societa puo scegliere il regime ritenuto pit
conveniente. La direttiva, inoltre, impone un obbligo di offerta pubblica a condizioni maggiormente onerose
rispetto a quelle attualmente vigenti in Italia.



Camera dei Deputati — 202 -— Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Per cio che riguarda la disciplina domestica della sollecitazione e dell’Opa, la Commissione
¢ intervenuta in numerose occasioni fornendo chiarimenti e pareri interpretativi.

Con riferimento alla materia della sollecitazione all’investimento, la Consob ha affermato
I’applicabilita della relativa disciplina a un’operazione di ristrutturazione finanziaria (effettuata sulla
base delle disposizioni del diritto inglese) avente ad oggetto una serie di prestiti obbligazionari
(notes) divenuti esigibili ed emessi da societa di un gruppo facente capo a un emittente quotato
italiano. g

L'approvazione del piano di ristrutturazione del debito era rimessa alle assemblee dei portatori delle
obbligazioni, debitamente convocate ramite la pubblicazione di appositi awisi stampa; era inoltre prevista
la distribuzione, in vista delle suddette assemblee, di un Information Memorandum contenente informazioni
sull'operazione e sulle societa coinvolte. 1l piano sottoposto al vaglio degli obbligazionisti consisteva in
un'operazione complessa, strutturata in molteplici fasi, al termine della quale si sarebbe verificata, tra
1'altro, I'estinzione delle notes e I’assegnazione ai portatori di queste ultime di azioni della societd italiana,
nell'ambito di un deliberando aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione.

Al riguardo, la Commissione ha ritenuto che l'attivit che si intendeva realizzare presentasse tutti gli
elementi caratteristici della sollecitazione all'investimento: si trattava infatti di un'offerta rivolta a un
numero indeterminato di soggetti senz ‘altro superiore a 200, sebbene ricompresi in un'unica categoria
rappresentata dai portatori di notes; era previsto che la proposta di ristrutturazione, che ove approvata
avrebbe comportato I'assegnazione di prodotti finanziari (le azioni della quotata italiana), fosse portata a
conoscenza degli interessati secondo modalita uniformi; infine, lo stesso contenuto della proposta era
standardizzato e non modificabile dagli obbligazionisti convocati in assemblea.

In proposito, é stato altresi ritenuto che la suddetta conclusione non inficiasse la circostanza che le
decisioni assunte dall’assemblea dei portatori di notes vincolassero anche gli assenti e dissenzienti, in
quanto cio non escludeva che, sia con riferimento alle singole manifestazioni di voto che con riferimento al
risultato finale della votazione, ciascuno degli interessati esprimesse una “accettazione” o “non
accettazione" della proposta.

In risposta a un quesito, I'Istituto ha escluso ’applicabiliti della disciplina in materia di
sollecitazione all’investimento alle operazioni di vendita di immobili in multiproprieta in cui i pur
presenti connotati di tipo finanziario non risultano strutturalmente prevalenti rispetto alle finalita
di godimento della multiproprieta immobiliare acquistata.

Tale conclusione ¢ stata affermata in occasione dell‘esame di una campagna pubblicitaria avente ad
oggetto la vendita di immobili in multiproprieta con I'impegno della societa proponente a garantire agli
acquirenti un “'reddito annuo”, derivante dalla locazione a terzi degli immobili medesimi: in tale fattispecie,
in particolare, valutato il complesso degli elementi a disposizione, la Commissione ha ritenuto che la
presenza del reddito garantito non costituisse un elemento essenziale dell ‘offerta di multiproprieta rispetto
alle tipiche finalita di godimento di quest 'ultima e che gli aspetti finanziari dell ‘operazione non entrassero
a far parte della causa del contratto di acquisto delle quote.



Camera dei Deputati — 203 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

L’Istituto, inoltre, ha espresso 1’orientamento secondo cui la discipliné dettata dal Tuf in
materia di sollecitazione all’investimento e di offerta pubblica di acquisto o di scambio pud
applicarsi, se coinvolge soggetti italiani, a un’operazione di ristrutturazione del debito posta in
essere da un gruppo societario di diritto inglese.

Nel caso concreto si prevedeva che, sulla base di un accordo di tipo concordatario omologato dal
giudice inglese e previa deliberazione favorevole di un numero di creditori rappresentativo del 75 per cento
del valore complessivo dei crediti interessati alla ristrutturazione, la societd emittente potesse procedere
all’annullamento dei titoli obbligazionari e alla estinzione dei crediti offrendo un corrispettivo misto
composto da nuove azioni, nuove obbligazioni e denaro. La Commissione ha rilevato che la diffusione in
Italia della documentazione informativa relativa a detta operazione, ove rivolta a un numero di creditori o
obbligazionisti superiore a duecento, era idonea a integrare una ipotesi di appello al pubblico risparmio
pertanto soggetta alla disciplina dettata dal Tuf.

La Commissione, in risposta a un quesito, ha ritenuto non applicabile 1a disciplina dell’Opa
obbligatoria di cui all’art. 109, comma 1, lett. a), del Tuf e la disciplina dei patti parasociali di cui
all’art. 122 del Tuf agli accordi stipulati tra una societa calcistica e alcuni giocatori professionisti,
dipendenti della societa con contratto a tempo determinato; gli accordi prevedevano, fra I’altro,
I’impegno da parte dei calciatori a sottoscrivere un aumento di capitale loro riservato e un impegno
di lock-up sulle azioni sottoscritte. ‘

Con specifico riguardo alla rilevanza dei citati impegni ai sensi dell'art. 122 del Tuf, la Commissione
ha ritenuto che gli stessi, pur presentando elementi strutturali tipici dei patti parasociali (“patti (...) che
prevedono I'acquisto delle azioni (...)" art. 122, comma 5, lett. c), del Tuf; “patti che pongono limiti al
trasferimento delle relative azioni (...)" art. 122, comma 5, lett. b), del Tuf), non fossero rilevanti ai sensi
della citata norma, tenuto conto delle diverse finalita perseguite rispetto a quelle tipiche dei patti
parasociali. '

In particolare, la Commissione ha concluso che, benché tali impegni avessero ad oggetto o per effetto
quanto letteralmente previsto, rispettivamente, dall’art. 122, comma 3, lett. c) e lett. b), gli stessi non
potessero essere ritenuti dei patti parasociali in quanto non ne perseguivano le finalita tipiche individuabili
nello “stabilizzare gli assetti proprietari o il governo della societa” (finalita ora individuate espressamente
per legge dal nuovo art. 2341-bis del c.c.). Pertanto, la Commissione ha ritenuto che I’assunzione dei
suddetti impegni di sottoscrizione e di lock-up, considerato che questi non configuravano dei patti
parasociali rilevanti ai sensi dell'art. 122 del Tuf, non avessero determinato né per'i calciatori né per alcun
azionista della societa quotata I'obbligo di promuovere un'Opa solidale ai sensi dell’art. 109, comma I,
lett. a), del Tuf
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La disciplina dell’informativa societaria continua

In tema di disciplina delle operazioni con parti correlate, la Commissione ha risposto al primo
quesito concernente 1’applicazione dell’art. 71-bis del Regolamento Emittenti, entrato in vigore il
primo gennaio del 2003, e della connessa Comunicazione DEM/2064231 del 30 settembre 2002.

In particolare, una banca quotata ha posto alla Commissione i seguenti quesiti: 1) con riferimento
alla fattispecie degli “aderenti invia indiretta” a patti parasociali contemplata alla lett. b) della
Comunicazione Consob del 2002, se, ai fini dell’individuazione, si debba intendere esclusivamente
“I’aderente al patto e le controllanti in via diretta e indiretta con esclusione delle controllate o collegate
delle controllanti del paciscente”; 2) se nel novero delle operazioni prese in considerazione dall’art. 71-bis
del Regolamento Emittenti rientrino anche i “rapporti non a condizioni di mercato tra societa integralmente
consolidate”; 3) se le soglie di rilevanza che il Consiglio di amministrazione dovesse definire ai fini
dell’individuazione delle operazioni con parti correlate soggette all'applicazione del citato art. 71-bis “siano
applicabili anche all’informativa da rendere in sede di bilancio, onde evitare una duplicazione di soglie e
di sistemi di monitoraggio delle operazioni”.

Con riferimento al primo quesito la Commissione ha precisato che la fattispecie di cui alla lett. b)
della Comunicazione va letta in combinato disposto con la lett. f) che si riferisce “ai soggetti controllati dalle
persone fisiche ricomprese nelle lett. b) (...), o sui quali le persone fisiche ricomprese nelle lett. b)(.)
esercitano un’influenza notevale . Tale collegamento induce a ritenere che, laddove I'aderente al patto sia
una persona fisica, nel novero delle parti correlate vadano inclusi anche i soggetti controllati da tale
persona fisica o sui quali la stessa esercita un ‘influenza notevole.

Quanto al secondo quesito, la Commissione ha precisato che non é possibile escludere a priori che
1 rapporti posti in essere con societa controllate consolidate integralmente possano avere, per oggetto,
corrispettivo e modalita o tempi di realizzazione, effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendale o sulla
completezza e correttezza delle informazioni (anche contabili) relative all ‘emittente, come previsto dall'art.

71-bis. Appare quindi opportuna una valutazione caso per caso al fine di determinare se esse rientrino o
meno nel campo di applicazione della norma in oggetto.

Con riferimento, infine, al terzo quesito, la Commissione ha chiarito che le informazioni da riportare
nel documento informativo o nel comunicato stampa, ai sensi dell’art. 71-bis, si riferiscono a operazioni con
parti correlate che assumono individualmente rilevanza. Nel bilancio, invece, le informazioni su operazioni
con parti correlate possono essere fornite anche in forma aggregata, sempre che cio sia sufficiente al fine
di consentire la comprensione degli effetti sul bilancio di tali operazioni. Quindi, se é possibile presumere
la rilevanza anche ai fini del bilancio delle operazioni oggetto di informazione ai sensi dell’art. 71-bis, non
puo neppure escludersi che nel bilancio non debbano essere fornite informazioni anche su ulteriori rapporti
con parti correlate, eventualmente rese in forma aggregata, ad esempio quando tali rapporti, pur non avendo
significativa rilevanza a livello individuale, nel loro complesso dispieghino comunque effetti rilevanti.

La Commissione ha esaminato, rispondendo a specifici quesiti, due questioni concernenti
I'interpretazione della disciplina in materia di partecipazioni reciproche di cui all’art. 121 del Tuf,
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In primo luogo, é stato affermato che nel caso di incrocio azionario rilevante ai sensi della suddetta
disciplina, al fine di individuare il soggetto che per primo ha superato la soglia del 2 per cento, non assume
alcun rilievo la conclusione di accordi da cui discendono impegni di natura meramente obbligatoria
finalizzati al trasferimento di pacchetti azionari; occorre, invece, fare riferimento a un acquisto definitivo
perfezionato secondo il regime civilistico.

Piu specificamente, nel caso analizzato, si é ritenuto irrilevante, per stabilire la “priorita
dell’acquisto”, I’esistenza di un accordo finalizzato a trasmettere, in un momento successivo, la proprieta
di un pacchetto azionario. Ci6 in coerenza con la ratio sottesa alla disciplina in materia di incroci azionari,
individuata nell’esigenza di limitare situazioni pregiudizievoli in termini di “inquinamento del voto
assembleare” e di “annacquamento del capitale” che possono derivare dall esistenza di partecipazioni
incrociate, in quanto tali situazioni non possono che venirsi a creare solo a seguito dell ‘effettiva titolarita
delle partecipazioni e del diritto di voto a esse connesso.

In secondo luogo la Commissione, sempre in risposta a un quesito, ha ritenuto irrilevanti le modalita
con le quali si perviene all‘insorgere dell’incrocio azionario tra le societd interessate, osservando che I'art.
121 del Tuf non prevede quale requisito per I'applicazione della relativa disciplina che il superamento del
limite consegua necessariamente all'acquisizione volontaria della partecipazione eccedente; pertanto, si
considera applicabile la disciplina medesima anche nei casi in cui tale superamento derivi da circostanze
sopravvenute come, ad esempio, la fusione della societa partecipata in una quotata.

Tale conclusione é in linea con la ratio delle previsioni in esame, volte a mantenere, sia pure con gli
opportuni temperamenti, un regime rigoroso che riconnette l'esigenza di attuare le cautele predisposte dalla
legge alla mera presenza del dato oggettivo costituito dall’insorgere di un incrocio rilevante. Tale regime
non ammette eccezioni se non nei casi espressamente previsti dallo stesso art. 121, dal quale non emerge,
secondo quanto rilevato dalla Commissione, alcun elemento che consenta di tener conto, ai fini di valutare
I’applicabilita della disciplina, delle modalita con le quali si determina nel concreto l'incrocio azionario.

Un altro tema di rilievo sul quale la Commissione ¢ intervenuta riguarda la disciplina dei titoli
diffusi. Con I'entrata in vigore della riforma del diritto societario prevista dal d.lgs. 672003 (a partire
dal 1° gennaio 2004), la qualifica di emittente con azioni diffuse assume una particolare valenza sul
piano civilistico. L’art. 2325-bis, comma 1, del c.c. individua infatti la nuova categoria delle societa
che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio (in cui rientrano sia le societa con azioni quotate
nei mercati regolamentati, sia le societa con azioni diffuse tra il pubblico in maniera rilevante),
assoggettandole a una diversa disciplina rispetto a quella applicabile alle societa che non ricorrono
al mercato del capitale di rischio.

Le societd con azioni diffuse in misura rilevante, di cui al citato art. 2325-bis, sono
individuate dall’art. 111-bis, comma 1, delle disposizioni di attuazione del c.c., secondo le quali “La
misura rilevante di cui all’articolo 2325-bis del codice ¢ quella stabilita a norma dell’articolo 116
del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e risultante alla data del 1° gennaio 2004”.
Anteriormente a tale data, per emittenti strumenti finanziari diffusi si intendevano “gli emittenti
italiani dotati di un patrimonio netto non inferiore a cinque milioni di euro e con un numero di
azionisti o obbligazionisti superiore a duecento” (art. 2, comma 1, lett. f), del Regolamento
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Emittenti). La nuova disciplina del c.c. ha evidenziato la necessita di una modifica della citata
nozione, avvenuta in occasione del’adozione della delibera Consob 14372 del 23 dicembre 2003
(pubblicata nella Gazzetta Ufficiale del 30 dicembre 2003 e immediatamente entrata in vigore).

La nuova definizione di emittenti azioni diffuse, contenuta nell’art. 2-bis del citato regolamento;
prevede la presenza contemporanea di parametri sia quantitativi che qualitativi. Con riferimento ai criteri
quantitativi devono ricorrere contestualmente i seguenti parametri: 1) un numero di azionisti, diversi dai soci
di controllo, superiore a 200; 2) una percentuale minima di capitale rappresentata dagli azionisti, diversi
dai soci di controllo, almeno pari al 5 per cento; 3) I'impossibilita di redigere il bilancio in forma abbreviata
ex art. 2435-bis, comma 1, del c.c..

Per quanto riguarda invece i criteri qualitativi, che sono poi quelli che fanno riferimento esplicito
al ricorso al mercato del capitale di rischio, si & stabilito che, oltre alla presenza dei citati limiti, le azioni
devono soddisfare almeno uno dei'seguenti requisiti: 1) abbiano costituito oggetto di una sollecitazione
all’investimento o corrispettivo di una offerta pubblica di scambio; 2) abbiano costituito oggetto di un
collocamento, in qualsiasi forma realizzato, anche rivolto ai soli investitori professionali; 3) siano negoziate
su sistemi di scambi organizzati con il consenso dell’emittente o del socio di controllo; 4) siano emesse da
banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro sedi o dipendenze.

Al fine di limitare I'insieme dei soggetti che possono considerarsi emittenti diffusi, al comma 3 del
citato articolo sono stati previsti casi di esclusione in relazione a situazioni particolari. Tali situazioni
concernono gli emittenti le cui azioni sono soggette a limiti legali alla circolazione, riguardanti anche
I'esercizio dei diritti aventi contenuto patrimoniale, ovvero il cui oggetto sociale preveda esclusivamente lo

svolgimento di attivita non lucrative di utilita sociale o-volte al godimento da parte dei soci di un bene o di
un servizio.

Tale nuova disciplina si applica solo alle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio,
ma non si applica agli emittenti che abbiano emesso soltanto titoli obbligazionari diffusi; per tali soggetti

il comma 4 dell’art. 2-bis riprende la definizione contenuta nell’abrogato art. 2, comma 1, lett. ), del
Regolamento Emittenti.

Per quanto riguarda gli artt. 87 e 101 del Regolamento Emittenti (comunicazioni dei
capigruppo), sono state apportate modifiche all’Allegato 3F contenente “Istruzioni per la
comunicazione alla Consob e la diffusione al pubblico delle informazioni dei soggetti capigruppo”.
Nella stessa sede sono state modificate le modalita tecniche di invio alla Consob e di diffusione di
dette informazioni al pubblico.

In merito alla diffusione di studi e statistiche, nel rispondere a un quesito, la Commissione
si & espressa sulla assoggettabilita agli obblighi previsti dall’art. 69 del Regolamento Emittenti per

quanto riguarda analisi o schede informative redatte su societa quotate e diffuse con cadenza
settimanale o mensile.
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La disciplina dell’informativa contabile e periodica e delle societa di revisione

Sul fronte delle problematiche contabili, la Commissione, rispondendo a un quesito, si &
espressa sul tema del trattamento contabile nel bilancio consolidato dell’avviamento relativo a
societa controllate.

In particolare, una societa ha chiesto alla Commissione di indicare il trattamento contabile da
adottare nel bilancio consolidato con riguardo alla valutazione dell'avviamento relativo a una controllata
indiretta americana, tenuto conto che tale controllata ha svalutato l'avviamento nel bilancio d’esercizio per
effetto dell'adozione di un nuovo principio contabile americano, chiudendo pertanto I'esercizio in perdita.

A parere della Commissione é possibile, in linea di principio, che, nell’ambito di un gruppo,
I’avviamento inerente una partecipazione controllata indirettamente dalla capogruppo possa essere soggetto
a svalutazione dalla controllante diretta (di primo livello) e mantenuto inalterato nel bilancio della
capogruppo (di secondo livello) solo perché le due societd inseriscono la partecipazione in una diversa Cash
Generating Unit (Cgu - Principio Contabile Internazionale Ias 36). Nell’ottica della capogruppo la
partecipazione cui & inerente l'avviamento potrebbe essere gestionalmente aggregata con altre
partecipazioni esercenti la medesima attivitd e gestite unitariamente a quella da svalutare.

Normalmente, una Cgu corrisponde a un ramo d’azienda o, nel bilancio consolidato, a una
partecipazione. Tuttavia non pué escludersi che, nell’ambito di un gruppo, la capogruppo gestisca
unitariamente piu partecipazioni operanti nello stesso settore, al punto tale che'i flussi di cassa che
formalmente vengono percepiti da ciascuna delle partecipazioni non possono essere considerati indipendenti
da quelli percepiti dalle altre.

In conclusione, la Commissione ha espresso l'avviso che, nel caso di specie, gli amministratori
dovranno valutare se le sinergie esistenti tra le imprese appartenenti alla business unit e !'assoluta
inscindibilita della gestione della stessa rendano arbitraria l’attribuzione dell'avviamento in esame a una
parte della stessa business unit. Ai fini della unificazione di piu partecipazioni in un'unica Cgu, & stato infatti
sottolineato che non @ sufficiente che le stesse vengano gestite secondo indirizzi comuni di gruppo, ma é
necessario che i loro risultati siano pervasivamente condizionati da una gestione unitaria, tale da rendere
non significativa la redditivita delle singole entita legali.

" Con riguardo agli sviluppi internazionali, nell’ambito della collaborazione tra il Cesr e la
Commissione Europea, sono proseguite per tutto il corso del 2003 le iniziative tese al
miglioramento e all’armonizzazione dell’informazione finanziaria in sede europea. In particolare,
il 21 marzo 2003 il Cesr ha approvato il primo standard sull’informazione contabile (“Lavigilanza
sugli standard contabili in Europa™).

Lo standard, predisposto dal Cesrfin, il gruppo permanente sull’informazione finanziaria, e piu
specificatamente dal sottocomitato per |'enforcement (Sce), rappresenta un significativo contributo allo
sviluppo e alla realizzazione di un approccio comune alla vigilanza sull ‘applicazione degli International
Financial Reporting Standards (Ifrs). Inoltre, in attuazione del proprio piano di lavoro, il gruppo
sull 'enforcement ha elaborato un ulteriore documento che propone una ptit ampia cooperazione nelle attivita
di vigilanza sugli standard contabili da parte delle Autorita di controllo.
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1l documento verra sotlobosto al Cesr per |'approvazione definitiva una volta completato da parte
del gruppo I'esame delle lettere di commento pervenute dalle principali organizzazioni interessate, dopo la
Jfine del periodo di consultazione avvenuta il 7 gennaio 2004.

L altro sottogruppo facente capo al Cé.srﬁn, il Subcommittee on International Standard Endorsement
(Sise), ha approfondito, tra I'altro, le tematiche attinenti alla Jfase di transizione dalle regole nazionali agli
las/Ifrs che, a norma del Regolamento CE 1606/2002, dovrebbero essere applicate in Europa dal 2005. In
particolare, il sottogruppo ha predisposto una bozza di raccomandazione da inviare alle Autorita di
vigilanza europee affinché le societa quotate vengano incoraggiate a fornire agli investitori e al mercato le
informazioni contabili necessarie per affrontare tale periodo di transizione. Tale raccomandazione & stata
emanata dal Cesr il 31 dicembre 2003

In ambito internazionale si segnala, altresi, la partecipazione della Consob al gruppo di lavoro
presso il Consiglio dell’Unione Europea sulla cosiddetta direttiva “Transparency”, volta a
ridisegnare gli obblighi di informazione periodica e continua delle societa con titoli negoziati nei
mercati regolamentati degli Stati membri dell’Unione Europea.

In materia di revisione contabile, si segnalano tre interventi di carattere generale.

Con comunicazione 3047871 del 18 luglio 2003 la Commissione ha introdotto una nuova
disciplina degli obblighi di informazione periodica, ai sensi dell’art. 162, comma 2, lett. a), del Tuf;
a cui sono tenute le societa di revisione iscritte nell’albo speciale e ha abrogato la precedente
comunicazione dell’aprile 1991. La rivisitazione della disciplina degli obblighi di informazione
periodica fa parte di un pili ampio progetto finalizzato ad attuare la raccomandazione emanata dalla

Commissione Europea in data 15 novembre 2000 in materia di controllo di qualita sulle societa di
revisione.

La comunicazione ridefinisce gli obblighi informativi delle societa di revisione ed & destinata ad
alimentare in via periodica un flusso-di informazioni che consentira alla Consob di disporre di un patrimonio
conoscitivo strumentale allattuazione di controlli sistematici sull*attivita delle societa di revisione. In tale
contesto, la nuova comunicazione richiama l'osservanza del principio n. 220 sul controllo di qualita del

lavoro di revisione contabile, ricompreso nel nuovo corpo dei principi di revisione raccomandato con
delibera Consob 13809 del 30 ottobre 2002. -

Successivamente, con delibera 14186 del 30 luglio 2003, la Commissione ha raccomandato
alle societa di revisione iscritte nell’albo speciale di adottare un nuovo principio di revisione
contabile emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e dal Consiglio Nazionale
dei Ragionieri e dei Periti Commerciali in materia di revisione dej gruppi e ha abrogato le
precedenti comunicazioni del 22 dicembre 1986 e del 15 febbraio 1995.

1l nuovo principio di revisione, basato sui contenuti del principio internazionale Isa 600, a cui sono
stati apportati i necessari adattamenti alla realta italiana, riguarda le modalita di svolgimento della

revisione sul bilancio d'esercizio e consolidato nei casi in cui il revisore principale utilizzi il lavoro di altre
societa di revisione.
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La novita fondamentale del nuovo principio consiste nel chiarire in maniera pi puntuale rispetto al
passato la portata della responsabilita del revisore principale e dei revisori secondari. Il revisore principale,
infatti, é responsabile dell espressione del giudizio sull 'intero bilancio e tale responsabilita attiene alle
valutazioni di fondo sottostanti all’approccio complessivo di revisione del bilancio d’esercizio e consolidato.
In altre parole, il nuovo principio prevede che il revisore principale debba effettuare una valutazione
complessiva dei rischi di revisione di tutte le componenti del gruppo e della competenza professionale di tutti
i revisori coinvolti e che, essendo il suo status di revisore principale fondato su condizioni non solo
quantitative ma anche qualitative, egli assuma comunque la responsabilita del lavoro di revisione
(svolgendolo direttamente o rivedendo approfonditamente il lavoro svolto da altri) per le componenti del
bilancio a rischio elevato e quelle per le quali non sia soddisfatto della competenza professionale del
revisore secondario. '

Per quanto riguarda la rappresentazione nella relazione di revisione del lavoro svolto dagli altri
revisori, il nuovo principio prevede che sia indicata la circostanza che anche altri soggetti hanno partecipato
allo svolgimento dei lavori e che di questi lavori essi sono direttamente responsabili; cio ferma restando,
comungque, in capo al revisore principale la responsabilita complessiva sul bilancio.

Nel dicembre 2003 la Commissione ha raccomandato I’adozione del principio di revisione
“Comunicazione di fatti e circostanze attinenti la revisione ai responsabili dell’attivita di
governance”, mutuato con gli opportuni adattamenti dal principio internazionale Isa 260. Il nuovo
principio fornisce una guida in merito alle comunicazioni tra le societa di revisione e i responsabili
delle attivita di governance delle societa sottoposte a revisione in relazione a fatti o circostanze
emersi nel corso dei lavori di revisione e d’interesse per lo svolgimento delle attivita di governance.

La disciplina dei mercati e degli scambi organizzati

Nel corso del 2003 la Commissione ha approvato tre delibere apportanti modifiche e
integrazioni al Regolamento Mercati.

La prima, contestualmente all’approvazione delle modifiche al Regolamento Emittenti, ha
riguardato I’introduzione della possibilita per i mercati regolamentati di ammettere alle negoziazioni
strumenti finanziari in assenza di domanda dell’emittente purché gia ammessi a negoziazione su
altri mercati regolamentati italiani. .

In relazione a tale possibilita, le modifiche hanno riguardato: (a) la generalizzazione della definizione
di “mercati regolamentati” (che in precedenza, invece, faceva esplicito riferimento ai mercati gestiti da
Borsa Italiana spa); (b) la qualificazione di un ordine come “blocco” volta a prevedere che, nel caso di
strumenti finanziari contestualmente negoziati in due o pii mercati regolamentati italiani, il calcolo del
controvalore giornaliero medio utile alla individuazione della soglia tiene conto degli scambi
complessivamente effettuati su tutti i mercati; (c) la previsione secondo cui ciascuna societa di gestione
comunica i dati necessari al calcolo del controvalore degli scambi direttamente alla Consob e quest 'ultima
provvede al loro consolidamento e alla loro diffusione, (d) I'introduzione di “orario di operativita dei
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mercati regolamentati” (periodo di tempo in cui risulta aperto almeno uno dei mercati regolamentati in cui
ciascuno strumento finanziario é negoziato) e di “orario giornaliero di funzionamento” (orario nel quale
gli intermediari autorizzati possono stabilire una connessione con il sistema di negoziazione di un mercato
regolamentato). In merito agli obblighi di segnalazione delle operazioni fuori mercato, é stato previsto, da
un lato, che gli intermediari ammessi alle negoziazioni in un mercato regolamentato segnalino le operaziom"
eseguite fuori mercato alla societa di gestione del mercato in cui gli stessi sono ammessi, anche quando cid
comporti il rinvio della segnalazione al momento in cui detto mercato & funzionante e, dall’altro, che gli
intermediari non aderenti ad alcun mercato regolamentato effettuino la segnalazione alla societa di gestione
di uno dei mercati regolamentati nei quali lo strumento finanziario é negoziato.

Con la seconda delibera, sono state apportate modifiche e integrazioni in materia di
insolvenze di mercato.

.

La finalita delle modifiche regolamentari & stata quella di: rendere pii: rapida la riesecuzione sul
mercato delle posizioni non compensate, anticipando alcuni adempimenti in precedenza di esclusiva
competenza del commissario; adeguare le norme regolamentari alla nuova disciplina dei sistemi di garanzia,
con particolare riferimento alla possibilita per i mercati non derivati di introdurre un servizio di controparte

centrale; prevedere esplicitamente la possibile esistenza, su un medesimo strumento finanziario, di pii
sistemi di garanzia.

L’introduzione della controparte centrale nei mercati gestiti da Borsa ltaliana ha offerto 'occasione
per un’ampia revisione dellintera disciplina regolamentare dell’insolvenza di mercato. In particolare, sono
state aggiunte le definizioni di controparte centrale, sistemi di riscontro e rettifica giornalieri (RRG), sistemi
di garanzia e operazioni definitive. Inoltre, & stata modificata la definizione di “servizio di liquidazione”,
al fine di includere anche il servizio di liquidazione su base lorda, cosicché anche le operazioni regolate su
base lorda (servizio Express) saranno soggette alla procedura dell’insolvenza di mercato.

Nell’ambito dei presupposti dell'insolvenza di mercato, la modifica tende a generalizzare i
presupposti dell'insolvenza per gli aderenti alle controparti centrali, aggiungendo al caso di mancato
versamento dei margini quello di mancato versamento delle contribuzioni al default fund.

Nell’ambito dell’accertamento dell'insolvenza, si é fra le altre cose richiamato *'il mancato
regolamento finale delle posizioni contrattuali da parte dell'aderente”. Infatti, il regolamento finale delle
posizioni contrattuali nel sistema a controparte centrale é effettuato nell’ambito del servizio di
compensazione e liquidazione. Esso include il regolamento per differenziale tipico dei derivati e il
regolamento con consegna dei titoli derivante dall’esercizio delle opzioni e dalle transazioni cash garantite
dalla controparte centrale. Il mancato regolamento finale delle posizioni contrattuali implica dunque la
mancata copertura dei saldi debitori nell'ambito del predetto servizio di compensazione ¢ liquidazione, che
rappresenta un presupposto dell'insolvenza di mercato. Esso é, d’altra parte, un presupposto di
inadempimento per i partecipanti al sistema a controparte centrale, ai sensi della disciplina dei sistemi di
garanzia. il richiamo al “mancato regolamento finale delle posizioni contrattuali da parte dell'aderente”
é dunque funzionale al riconoscimento, da parte della disciplina dell’insolvenza di mercato, anche di tale
fattispecie di inadempimento, oltre a quelle previste dall’articolo 15, comma 2, lett. b), del Regolamento
Mercati, quali presupposti dell’insolvenza di mercato.
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Per cio che riguarda la procedura di liquidazione dell’insolvenza di mercato, sono state ampliate le
Jattispecie per le quali la procedura di liquidazione si applica solo parzialmente. Inoltre, sono state
individuate delle fattispecie che, non facendo parte della liquidazione vera @ propria (riservata ai
commissari), sono da considerarsi attivita propedeutiche “all’immediata liquidazione dei contratti
dell’insolvente”. Sotto questo profilo viene attribuito ai gestori dei servizi di liquidazione il compito di
escludere le operazioni stipulate dall’insolvente che, sia pur definitive, non possono essere regolate per
mancanza del contante o degli strumenti finanziari; inoltre, ai gestori dei sistemi di riscontro e rettifica viene
dato il compito di escludere le operazioni non definitive stipulate dall’insolvente e alle controparti
dell’insolvente viene data la JSacolta di esercitare i premi e di rieseguire le posizioni in strumenti finanziari
non compensate. La ratio di questa disposizione é di velocizzare il processo di liquidazione dell’insolvenza
di mercato. Tanto piit lento é tale processo quanto pit elevato é il rischio di mercato, ossia I'ampiezza della
perdita potenziale per le controparti dell‘insolvente derivante dalla necessita di riacquistare (rivendere) a
un prezzo piu alto (basso), nel caso di posizione netta a credito (debito).

Ai fini della limitazione dell’impatto sul mercato delle operazioni di riesecuzione, viene attribuita alle
controparti dell insolvente la facoltd, da esercitarsi entro determinati termini, di optare, anche parzialmente,
per una liquidazione per differenziale sulla base di un prezzo di regolamento calcolato come media
ponderata dei prezzi delle transazioni concluse sui mercati regolamentati, ovvero, a discrezione del
commissario, dei prezzi ufficiali rilevati dalle societa di gestione degli stessi mercati, il giorno di scadenza
dei medesimi termini. Se una controparte decide di avvalersi di questa facolta, non dovra rieseguire
I’operazione, ma le verra attribuito, per le differenze a suo credito, un certificato di credito pari alla
differenza tra il prezzo medio di negoziazione e il prezzo di regolamento, moltiplicato per la posizione netta,
o per la parte di essa per le quale la controparte ha optato per la liquidazione per differenziale.

Infine, con la terza delibera, si € armonizzata la disciplina della liquidazione delle insolvenze
di mercato con le procedure esecutive stabilite dai gestori dei servizi di mercato nel quadro del
sistema di liquidazione Express II gestito da Monte Titoli spa.

Con riferiment6 all'art. 14 del Regolamento Mercati, la definizione di “'sistemi di garanzia della
liquidazione™ é stata sostituita con quella di “procedure esecutive”. La prima definizione risulta superata
dal fatto che, a seguito dell ‘avvio di Express II, viene eliminato il Fondo di Garanzia della Liquidazione. La
definizione di “procedure esecutive” si é resa necessaria proprio al fine di contemplare quelle procedure
attraverso le quali i gestori dei servizi di mercato, a seguito del fail, chiudono le operazioni non ancora
regolate ricorrendo alla loro esecuzione coattiva. Tali procedure sono definite dai regolamenti adottati dai
gestori di mercato come buy-in qualora I'inadempimento riguardi il venditore (la procedura consiste
nell’acquisto coattivo degli strumenti finanziari non consegnati in liquidazione), oppure come sell-out
qualora l'inadempimento riguardi il compratore (la procedura consiste nella vendita coattiva degli strumenti
finanziari consegnati a titolo di corrispettivo del prezzo non pagato). Nella definizione, peraltro, si
contemplano analoghe procedure esecutive non definite dai regolamenti di mercato ma stabilite
consensualmente dagli operatori.

E stata introdotta la possibilita di gestire dinamicamente, nell’ambito del fail, situazioni di
momentaneo inadempimento in sede di liquidazione dovute a motivi di natura tecnioa: cio comporta il venir
meno dell'immediato nesso tra la mancata copertura dei saldi debitori e la dichiarazione dell 'insolvenza di
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mercao. Affinché tale inadempimento possa determinare I'insolvenza di mercato, infatti, occorre che lo
stesso si sia protratto nel corso di successivi cicli di liquidazione, che la posizione sia stata pertanto chiusa
coattivamente tramite il ricorso alle procedure esecutive di *buy-in" o di “sell-out” e che ! ‘inadempiente
non abbia provveduto a saldare I'eventuale debito risultante dalla differenza tra Quanto originariamente
dovuto e il ricavato della procedura esecutiva. In tal caso, risulta evidente che | ‘inadempimento non é dipeso

da motivi tecnici ma dall 'impossibilita di far fronte alle proprie obblxgazxom di mercato ed é pertanto logico
presumere l'insolvenza di mercato.

Il rapido svnluppo dei mercati, il continuo . evolversi della normativa internazionale e
I’esperienza maturata nel settore hanno fatto emergere |’esigenza di rivedere e valutare
I’adeguatezza della disciplina in tema di sistemi di scambi organizzati (Sso).

Il primo problema affrontato in questa prospettiva ha riguardato il disallineamento della
definizione degli Sso italiani rispetto a quella adottata in ambito europeo (dove il fenomeno &
circoscritto ai soli sistemi di trading multilaterali). E sembrato opportuno che dalla formulazione
della definizione risultasse evidente I'esclusione di tutti i sistemi i cui partecipanti si limitino a
entrare in contatto tra loro per poi proseguire le negoziazioni e concludere i contratti fuori dal

sistema; nello stesso tempo si & deciso di introdurre per la prima volta una distinzione definitoria
fra “sistemi multilaterali” e “sistemi bilaterali”.

Pertanto, si é stabilito che sono da considerarsi multilaterali (order driven o quote driven) i sistemi
nei quali operi una molteplicita di negoziatori in concorrenza tra loro, mentre vanno definiti bilaterali i
sistemi in cui un singolo market maker espone le proprie proposte che possono essere applicate da altri
operatori. Cio allo scopo, appunto, di distinguere pit: nettamenite gli Sso gestiti da intermediari ammessi al
mutuo riconoscimento, che rispondono ai requisiti del Cesr e percio sono dotati di passaporto UE (sistemi
multilaterali gestiti da intermediari autorizzati in Italia), da quelli che pur non ricadendo nella fattispecie
degli standard, assumono comunque rilievo sul piano degli obblighi di trasparenza (sistemi bilaterali).

Tali obblighi corrispondono infatti alla sempre piii awvertita esigenza di far conoscere alla generalita
degli investitori i prezzi e le quantita degli scambi effettuati in qualsiasi sistema di trading (dunque anche
in quelli bilaterali). Cid, da un lato, é il presupposto di una maggiore trasparenza nell ‘attivitd di quotazione
dei prezzie, dall'altro, costituisce un passo intermedio nella prospettiva della concentrazione informativa

sugli scambi quale forma di tutela degli investitori, alternativa alla concentrazione degli scambi nei mercati
regolamentati,

In linea con I'attenzione e la sensibilita rivolte all attivita svolta dai sistemi bilaterali, é stato quindi
stabilito di mantenere fermi tutti gli obblighi di trasparenza precedentemente fissati nonché quelli derivabili
dalla revisione delle norme. L opportunita di tale impostazione discende, con ogni evidenza, dalla
circostanza che nei sistemi di scambi organizzati sono spesso trattati strumenti Sfinanziari atipici di cui, come

é noto, non sono reperibili sul mercato informazioni sufficienti per consentire un fondato giudizio sulle
caratteristiche dell ‘emittente e degli strumenti finanziari offerti.

Assume particolare rilievo, in questo contesto, la prescrizione di inviare trimestralmente alla Consob
precise informazioni circa il numero dei contratti conclusi, le quantita complessivamente trattate e il relativo
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controvalore scambiato, il prezzo minimo, massimo e medio ponderato, nonché il prezzo, la quantita e la
data dell 'ultimo contratto concluso.

Si & inteso favorire, cosi, non solo l'aggregazione dei dati sugli scambi in modo da renderne
confrontabili prezzi e quantitd, quanto soprattutto la possibilita di conoscere e monitorare l’attivita
effettivamente svolta dai sistemi considerati singolarmente ma anche nel loro complesso. Cid corrisponde
alla consapevolezza dell’importante contributo che pud essere dato dai sistemi di scambi organizzati alla
migliore trasparenza e liquidita, soprattutto nel settore obbligazionario.

Per perseguire un maggiore allineamento della disciplina degli Sso agli standard Cesr, & stato deciso

di accrescere il numero e la precisione delle notizie di carattere strutturale da fornire in sede di prima

segnalazione alla Consob. A tale fine sono state introdotte nuove tipologie informative; esse concernono le

Sforme di vigilanza implementate per sorvegliare il rispetto delle regole di funzionamento del sistema, le

iniziative da intraprendere nell’eventualita che tali regole non vengano rispettate, le modalita e i termini di

regolamento dei contratti conclusi. Il tutto é rafforzato dall obbligo di trasmettere copia dei contratti
“quadro” che disciplinano i rapporti instauratisi con gli operatori e gli emittenti.

Con riferimento agli sviluppi regolamentari in ambito internazionale relativi alla disciplina
degli abusi di mercato, ¢ da segnalare che sta per essere completata I’emanazione della disciplina
di dettaglio di Livello 2 secondo la cosiddetta procedura Lamfalussy (si ricorda in proposito che la
direttiva 2003/6/CE sugli abusi di mercato era stata definitivamente approvata agli inizi del 2003).

Il primo gruppo di misure implementative proposto dal Cesr nel dicembre 2002 & stato
accolto dalla Commissione Europea nel dicembre 2003 in un corpo di due direttive (2003/124/CE
e 2003/125/CE) e un regolamento (2273/2003). Rispetto a quanto inizialmente proposto dal Cesr
(per maggiori dettagli si veda il riquadro “La direttiva sugli abusi di mercato: i lavori preparatori
e le misure di implementazione proposte dal Cesr” nella Relazione Annuale Consob per I’anno
2002), i testi approvatj dalla Commissione Europea presentano alcune modifiche con riferimento
all’interpretazione delia definizione di informazione privilegiata, il cui “carattere preciso” viene
espresso in modo pid flessibile, e alla disciplina della produzione e diffusione di studi o altre
informazioni nelle quali si raccomandano o suggeriscono strategie di investimento (dalla cui

applicazione sono state escluse le societa di rating e i giornalisti, qualora gia sottoposti a
equivalente regolamentazione).

Il secondo gruppo di misure implementative & stato presentato dalla Commissione Europea
nel novembre 2003 (Working Document Esc 38/2003) sulla base dei pareri che il Cesr le ha fomnito
nell’agosto 2003 ed ¢ stato rivisto il 27 gennaio 2004 per tener conto dei pareri dello European

Securities Committee (Esc) e delle osservazioni ricevute nella fase di pubblica consultazione
(Riquadro 6).
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La disciplina degli intermediari

Nel corso del 2003 & stato avviato un articolato processo di revisione del Regolamento
Intermediari e una fase di consultazione con le associazioni di categoria degli intermediari e dei
consumatori.

Le proposte di modifica del regolamento in oggetto tendono per gran parte al recepimento
nell’ordinamento interno degli standard comuni elaborati dal Cesr in tema di regole di condotta
degli intermediari, nonché al rafforzamento dei presidi informativi a tutela degli investitori nei
rapporti con gli intermediari.

Gli standard del Cesr mirano al raggiungimento di un livello di armonizzazione ampio fra le
discipline di settore dei diversi Stati membri dell’'Unione Europea. L’armonizzazione delle norme
di “dettaglio”, dopo quella dei principi generali realizzata dall’art. 11 della direttiva 93/22/CEE
(Investment Services Directive, Isd), & vista infatti come momento imprescindibile della effettiva
creazione di un mercato europeo unico dei servizi finanziari, in un contesto di tutela degli investitori
e di incoraggiamento alla concorrenza degli operatori.

1 principi e le regole armonizzate spesso riflettono disposizioni gia presenti nell’ordinamento
italiano; pur tuttavia, residuano aree in cui per recepire pienamente le disposizioni elaborate dal
Cesr occorre aggiornare il Regolamento Intermediari al fine di tenere conto delle prescrizioni, a
volte pid analitiche, elaborate a livello internazionale. Contestualmente, I’esperienza di vigilanza
ha consigliato un aggiornamento delle regole finalizzato a richiamare gli intermediari a un rispetto
sostanziale degli interessi sottesi alla disciplina (interesse degli investitori ¢ integrita dei mercati),
evitando la possibilita di una adesione meramente formale alle regole di condotta. Tale risultato &
perseguito, in particolare, con una maggiore specificita della disciplina relativa ai profili
“procedurali” dell’attivita degli intermediari e una maggiore enfasi a essa attribuita.

Nella versione vigente, il regolamento contiene, infatti, una pluralita di regole di comportamento
(informazioni da rendere agli investitori, know your customer, suitability,...) “accompagnate” da un’unica
disposizione generale in tema di “procedure” (art. 56).
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Rimanendo in sostanza immutati nelle linee generali i risuitati che gli intermediari devono garantire,
si é ritenuto utile assicurare una piit puntuale precettivita delle procedure attraverso cui realizzare il
perseguimento di quei risultati. A tal fine, sono stati di volta in volta tratteggiati i presidi minimi e i contenuti
che le procedure interne dell ‘intermediario devono prendere in considerazione (secondo modalitd e termini
concreti lasciati all’autonomia imprenditoriale e alla concorrenza sulla qualita del servizio). L 'esperienza
di vigilanza, oltre ad avere ispirato I'approccio "procedurale” sopra tratteggiato, ha consigliato di porre
particolare cura nel perseguimento dei seguenti principali obiettivi: I'effettivita della disciplina del conflitto
di interessi, nel senso che la trasparenza circa la situazione di conflitto non deve far venir meno il dovere
dell’intermediario di non pregiudicare l'interesse dell'investitore; la comprensibilita e chiarezza delle
informazioni da fornire agli investitori, specie sui rischi sottesi alle operazioni, con particolare riguardo ai
prodotti o servizi combinati o collegati; l'effettivita dell 'obbligo di acquisire comunque le informazioni sul
cliente (know your customer rule) e di mantenerle aggiornate.

Tali modifiche tendono a rafforzare l'effettivita del controllo di adeguatezza, rispetto al profilo
dell’investitore, di ogni operazione disposta. Sempre in questa prospettiva, ¢ stato, inoltre, riconosciuto un
piu ampio contenuto informativo al contratto con il cliente e si é dato un maggiore ambito di operativita
della regola di best execution. Infine, é stata data una maggiore articolazione e tempestivita ai doveri di
attestazione, registrazione e rendicontazione.

Nel corso del 2003, terminato il processo di consultazione con le associazioni di categoria,
la Commissione ha emanato la delibera 14015 che ha operato la revisione delle “Disposizioni
concernenti gli obblighi di comunicazione di dati e notizie e la trasmissione di atti e documenti da
parte dei soggetti abilitati e degli agenti di cambio”, semplificando le incombenze gravanti sugli
intermediari anche mediante 1’implementazione di un sistema di trasmissione elettronica delle
informazioni che consente di eliminare, una volta a regime, I’utilizzo di supporti cartacei nel flusso
documentale obbligatorio.

In tema di risparmio gestito, sono da segnalare le modificazioni apportate al Tuf in
recepimento della direttiva 2001/107/CE che introducono il cosiddetto “passaporto europeo”,
ovvero la possibilita per le societd che gestiscono (anche) gli Oicr armonizzati di prestare la propria
attivit in ciascun paese comunitario sulla base dell’autorizzazione ricevuta nel paese d’origine.

A seguito di tale innovazione, analoga a quella introdotta per le imprese d’investimento in
attuazione della Isd, alle societa di gestione italiane si affiancano le societa di gestione cosiddette
armonizzate, le quali possono operare in Italia sia tramite lo stabilimento di succursali, sia in regime
di libera prestazione del servizio. Analogamente, la licenza unica ¢ fruibile alle medesime
condizioni dalle Sgr nazionali che vogliano accedere a mercati esteri.

Seppure il riconoscimento dell’autorizzazione rilasciata nell home country rappresenti un passaggio
necessario nell’ambito del processo di integrazione dei mercati, esso non & pero da solo sufficiente a
garantire una completa omogeneita sul territorio comunitario, cosi da neutralizzare i possibili tentativi di
arbitraggio normativo. Un simile obiettivo pud raggiungersi soltanto compiendo I'ulteriore passaggio
consistente nell'armonizzazione delle regole di condotta. In questo senso sono infatti diretti i principi fissati
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dal Cesr in materia di servizi d’investimento (inclusa la gestione individuale) e recepiti nella proposta di
modifica del Regolamento Intermediari attualmente in fase di consultazione.

Ancora da venire & invece I'armonizzazione delle norme comportamentali nella prestazione del
servizio di gestione collettiva, sebbene il tema sia tra quelli che il Cesr si ¢ prefisso di affrontare
prossimamente. Resta quindi da valutare il rischio che la licenza unica possa indurre fenomeni di
concentrazione degli operatori nei paesi con gli standard di regolamentazione e vigilanza comportamentale
pitt bassi, a discapito di paesi in cui l'attenzione delle Autorita sul rispetto delle regole di condotta é piis
Jforte. Al riguardo, deve rilevarsi come il legislatore italiano abbia optato per l'assoluta equiparazione tra
le Sgr nazionali e le societd comunitarie: queste ultime, sia nel caso di stabilimento in Italia di succursali
che in quello di libera prestazione del servizio, sono infatti tenute al rispetto deile regole di condotta fissate
dall’art. 40 del Tuf. Di contro, rimangono ancora da verificare le determinazioni degli altri Paesi europei
in punto di estensione delle norme di condotta nazionali, ancora non armonizzate tra i vari paesi, agli
operatori esteri.

Le differenze negli standard di disclosure derivanti dalla disomogeneita delle regole di
redazione del prospetto informativo verranno presto superate con il recepimento della nuova
disciplina comunitaria sul prospetto. Al riguardo, il legislatore comunitario ha dimostrato di tenere
in conto la multiforme composizione della domanda, costituita da investitori con diversi gradi di
competenza tecnica, nonché degli effetti negativi derivanti dal fenomeno di cosiddetto overflow of
information. Sono stati infatti distinti due prospetti informativi, il simplified e il fill prospectus, allo
scopo di calibrare il tipo, la quantiti e la tecnica di comunicazione delle informazioni rispetto al tipo
di investitore cui sono rivolte.

I limitati contenuti informativi del simplified prospectus sono specificamente identificati nella
direttiva (Allegato C) e per tale documento il grado di armonizzazione & totale; non & consentito introdurvi
informazioni ulteriori o diverse rispetto a quelle fissate dal legislatore comunitario. Un approccio opposto
é invece adottato con riguardo al full prospectus: le informazioni che esso dovra contenere potranno essere
implementate dai legislatori nazionali, in aggiunta a quelle fissate dalla direttiva. Un'ulteriore differenza
tra i due documenti informativi é rinvenibile nella circostanza, non di poco conto, che la consegna del
prospetto semplificato, al quale non devono essere allegati altri documenti, & obbligatoria; mentre il
prospetto completo é consegnato solo su richiesta dell'investitore e deve essere accompagnato dal
regolamento di gestione o dai documenti costitutivi dell'Oicvm.

In conclusione, il simplified prospectus, autorizzato dalle competenti Autoritd nazionali, costituird
uno strumento di commercializzazione unico ed esclusivo in tutto I’ambito comunitario, cosi eliminando in

radice la possibilita, gia concretamente verificatasi, di concentrazione dell ‘offerta nei paesi con regole di
disclosure meno stringenti.

Sul fronte della normativa secondaria domestica, assumono particolare rilievo alcune novita

in tema di gestione del risparmio contenute nelle proposte di modifica del Regolamento
Intermediari.
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In particolare, é stata prevista una piu dettagliata definizione della prestazione richiesta al gestore,
cioé l'esplicitazione degli obiettivi d’investimento, del parametro oggettivo di riferimento (benchmark), dello
stile di gestione e del grado di rischio. Con cio si é inteso individuare in maniera dettagliata il perimetro
operativo entro il quale i gestori devono attuare il processo di allocazione degli assets gestiti, nel
presupposto che gli spazi di discrezionalita connaturati al mandato gestorio debbano essere vincolati agli
impegni assunti nei documenti contrattuali o d'offerta. Sono state esplicitate le “fasi” essenziali in cui si
estrinseca l'attivita di asset management, quali la ricerca ed elaborazione delle informazioni micro e macro
economiche, la definizione delle strategie generali di investimento e la traduzione di tali strategie in
conseguenti scelte operative. In sostanza, si é voluto affermare con chiarezza come ogni decisione
d’investimento debba essere assunta nell’ambito di una strategia previamente deliberata dagli organi della
societa di gestione del risparmio a cio preposti e in conformitd a un processo decisionale preventivamente
definito. Si & altresi introdotto I’obbligo di monitorare ex post gli investimenti effettuati mediante una
procedura idonea a valutare su base continuativa il rischio delle singole posizioni e la coerenza di queste
al profilo di rischio/rendimento dell’intera gestione, cosi da assicurare la rispondenza alle specifiche
esigenze dei singoli investitori, nel caso di gestione su base individuale, e agli obiettivi d'investimento
dell’Oicr, nel caso di gestione collettiva.

In relazione alla problematica dei conflitti d'interesse, & stato introdotto 1'obbligo di gestire le
situazioni di conflitto, previamente identificate, in modo tale da non recare danno agli investitori. Particolare
attenzione ¢ stata posta sui compensation del gestore, considerati una particolare manifestazione di
potenziali conflitti d’interesse; al riguardo é stato introdotta una differenziazione tra quei meccanismi
retributivi dai quali possa derivare un vantaggio per gli investitori (cosiddette soft commissions) e quelli che,
invece, risultano a esclusivo beneficio del gestore (cosiddette hard commissions). Mentre i primi sono
generalmente ammissibili purché sia rispettato I'obbligo di disclosure, i secondi richiedono un atteggiamento
piu severo, tale da incidere direttamente sulla correttezza comportamentale, ovvero un divieto alle
retrocessioni commissionali da cui non derivi beneficio alcuno per il patrimonio in gestione.
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IX. LE RELAZIONI INTERNAZIONALI

La cooperazione internazionale

Nel 2003 la Commissione ha proseguito I’intensa attivita di collaborazione con Autorita di
vigilanza estere, alle quali ha inoltrato 51 richieste; I'Istituto ha inoltre ricevuto richieste di
cooperazione in relazione a 94 indagini (Tav. IX.1). Per quanto riguarda I’attivita internazionale
relativa a sospetti casi di insider trading, si rileva una diminuzione delle richieste inoltrate
dall’Istituto (passate da 24 nel 2002 a 11 nel 2003) e una lieve crescita del numero delle richieste
da parte di Autorita estere (da 13 a 17). Le 6 richieste di cooperazione inoltrate dalla Consob
relativamente all’informativa societaria sono coliegate ai casi Cirio ¢ Parmalat, in relazione ai quali
la Commissione & stata fortemente impegnata nell’ultima parte del 2003. Sempre elevato si mantiene
il numero di richieste relative allo scambio di informazioni tra I'Istituto e le Autorita estere

relativamente ai requisiti di professionalit e onorabilitd dei dirigenti delle imprese di investimento
(21 richieste formulate e 70 ricevute).

L’analisi della distribuzione regionale delle richieste di cooperazione inoltrate dalla Consob
ad Autorita estere rivela come tali richieste siano indirizzate in prevalenza ad Autorita dei paesi
dell’Unione Europea (40 richieste su 51; Tav. aIX.1). Un fenomeno analogo si riscontra, peraltro,
per cid che riguarda le richieste di cooperazione ricevute dalla Commissione (provenienti in 81 casi
su 94 da Autorita di paesi dell’Unione Europea).

L’attivitd internazionale dell’Istituto & coincisa, nel secondo semestre del 2003, con la
presidenza di turno italiana del Consiglio dell’Unione Europea. Per il settore dei servizi finanziari,
il calendario includeva una serie di interventi di particolare rilevanza concernenti le offerte
pubbliche di acquisto, la trasparenza degli emittenti quotati, i servizi di investimento e i mercati
regolamentati sui quali si sono registrati progressi significativi.

In particolare, ¢ stato adottato un orientamento generale sulla proposta di direttiva in materia di
trasparenza degli emittenti quotati (25 novembre 2003); il Consiglio é pervenuto a una posizione comune
sulla proposta di direttiva sui mercati di strumenti finanziari (8 dicembre 2003); & stato raggiunto, infine,
l'accordo politico sulla proposta di direttiva concernente le offerte pubbliche di acquisto (22 dicembre 2003).

Le iniziative normative indicate si iscrivono nel quadro di completamento del programma
contenuto nella Comunicazione della Commissione Europea per il Piano d’Azione per i servizi
finanziari.
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Tav.IX 1

COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
(RICHIESTE DI COLLABORAZIONE)

OGGETTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003

DALLA CONSOB AD AUTORITA ESTERE

INSIDER TRADING 17 43 32 24 24 11
MANIPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI MOBILIAR] 2 - 1 4 - 4
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE ABUSIVE 7 4 3 10 9 5
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA - - 1 - - 6
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA QUOTATE

E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI - - - 1 1 3
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALITA 12 10 19 14 34 21
VIOLAZIONE REGOLE DI CONDOTTA - - 2 - - 1

Torale 38 57 38 53 68 31

DA AUTORITA ESTERE ALLA CONSOB

INSIDER TRADING 2 3 5 20 13 17
MANIPOLAZIONE DEI PRE2Z] DI VALORI MOBILIARI 1 3 - 1 1 2
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE ABUSIVE 3 3 1 2 7 4
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA 1 - 2 - - -
PARTECIPAZIONI RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA QUOTATE

E DI INTERMEDIARI AUTORIZZAT1 -- - - - 2 1
REQUISITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALITA 30 44 53 49 80 70

VIOLAZIONE REGOLE DI CONDOTTA - - - - - -
TotalE 37 33 61 72 103 94

L obiettivo del Piano d’Azione é quello di favorire la creazione di un mercato interno pienamente
integrato fondato sul principio del controllo del paese di origine; uno dei presupposti é I'esistenza di
Autorita di controllo in grado di assicurare, da parte dei soggetti vigilati, il rispetto della normativa nonché
di fornire la cooperazione alle controparti degli altri Stati membri.

Nel quadro delle direttive redatte secondo il modello Lamfalussy, e in particolare delle
iniziative normative portate a conclusione nel semestre di Presidenza italiana, assume notevole
rilievo la tematica dei poteri delle Autoritd competenti.
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In particolare, la direttiva sugli abusi di mercato 2003/6/CE, gia in vigore e da recepirsi entro

ottobre 2004, prevede una lista di poteri minimi di cui le Autoritd competenti devono essere dotate
dagli Stati membri.

La posizione comune sulla proposta di direttiva concernente i mercati di strumenti finanziari
si allinea alla direttiva 2003/6/CE, stabilendo una lista dei poteri minimi da attribuirsi all’ Autorita
amministrativa.

Nel dettaglio, con riferimento all'abusivismo nella prestazione di servizi di investimento, si prevede
che I’Autoritd competente sia dotata di penetranti poteri di indagine nonché di attivazione di misure
cautelari sia nei confronti dei soggetti vigilati sia nei confronti dei soggetti non sottoposti a vigilanza. Le
innovazioni rispetto ai poteri conferiti alla Consob dall’ordinamento vigente sono significative. Sifa
riferimento, in particolare, al potere di acquisire qualsiasi documento e riceverne copia, di chiedere
informazioni a chiunque prevedendo, se necessario, convocazioni e specifiche audizioni, di eseguire
ispezioni, di chiedere le registrazioni riguardanti le comunicazioni telefoniche e la documentazione relativa
ai dati scambiati per via telematica. Si definiscono anche i poteri di natura inibitoria, cautelare e ingiuntiva,
con particolare riguardo al potere di far cessare qualsiasi pratica contraria alle disposizioni adottate in
attuazione della direttiva, di richiedere il blocco e/o il sequestro dei beni e, infine, di richiedere la
temporanea interdizione dall’esercizio dell’attivita professionale.

11 tema dei poteri delle Autoritd competenti ¢ stato, altresi, affrontato anche nel pit ampio
contesto delle relazioni multilaterali. Al riguardo, assume importanza I’ Accordo di Cooperazione
Multilaterale in ambito Iosco, soprattutto per le previsioni relative ai poteri di vigilanza e di
indagine che devono essere attivati a fronte di richiesta di cooperazione delle Autorita, e al regime

di utilizzo delle informazioni e di riservatezza al quale le predette informazioni scambiate devono
essere soggette.

11 contenuto dell’Accordo si discosta dai testi normalmente utilizzati nel caso di accordi bilaterali,
in quanto prevede una valutazione sui poteri di cooperazione e pone l'accento sulle informazioni necessarie
all’identificazione del beneficiario finale nelle transazioni finanziarie o nelle partecipazioni in societa ed
enti. Detto Accordo é stato utilizzato in occasione delle indagini relative al caso Parmalat.

L'ambito di applicabilita dell'Accordo include l'enforcement riguardante | 'insider dealing e la
manipolazione, I'omissione o non esatta indicazione di informazioni rilevanti e tutte le altre pratiche
Jfraudolente relative a valori mobiliari o prodotti derivati, la registrazione, I'emissione, I'offerta o la vendita
di valori mobiliari o prodotti derivati e gli obblighi di informazione a essi connessi, gli intermediari, gli
organismi di investimento collettivo del risparmio, i mediatori, i raccoglitori di ordini, i mercati, le borse
valori e gli organismi di clearing e settlement.

Con I’Accordo viene stabilito il contenuto minimo degli obblighi di cooperazione per i
firmatari ¢ viene introdotto, per la prima volta, un meccanismo di controllo sulla capacita degli
aderenti di far fronte agli adempimenti assunti. Si passa, in sostanza, da mere dichiarazioni di intenti
a un vero e proprio impegno a prestare un’effettiva cooperazione. Questo aspetto assume particolare
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rilevanza in quanto, per corrispondere pienamente alle previsioni dell’ Accordo, i poteri attribuiti
alla Commissione dalla legislazione vigente devono essere incrementati.

L’obiettivo di dotare la Consob di maggiori poteri di indagine potrebbe essere raggiunto non solo
in sede di recepimento della direttiva sugli abusi di mercato, che attribuisce alle Autorita competenti
penetranti poteri di indagine nonché stringenti obblighi di cooperazione, ma anche in sede di recepimento
delle altre iniziative normative comunitarie che sanciscono poteri minimi di intervento da parte delle
Autorita competenti.

E proseguita nel corso del 2003 Pattivitd dell’Istituto tesa ad ampliare i contatti a livello
bilaterale con altre Autorita di vigilanza. In particolare, sono stati stipulati i Memoranda of
Understanding (MoU) con le Autorita di Jersey, della Malesia, del Principato di Monaco, della
Repubblica di San Marino, della Repubblica Slovacca e della Romania.

A tutt’oggi la Consob ha sottoscritto trenta accordi bilaterali di cooperazione e un'intesa per il
mantenimento della confidenzialita delle informazioni scambiate, oltre al Memorandum multilaterale tra i
paesi dello Spazio Economico Europeo che aderiscono al Cesr e al MoU siglato in sede Iosco. Sono in corso,
peraltro, trattative con le Autoritd di altri Stati per addivenire alla stipula di analoghi accordi.

E proseguita anche Pattivitd di cooperazione fornita dalla Commissione nell’ambito dei
programmi di gemellaggio Phare. I1 25 novembre si & concluso, in particolare, il programma di
gemellaggio con la Commissione Nazionale di Valori Mobiliari rumena (Cnvm).

La suddetta iniziativa, che si é svolta con la collaborazione della Banca d'Italia, della Borsa Italiana
spa e della Montetitoli spa, é stata realizzata nel quadro dei programmi previsti dall'Unione Europea al fine
di fornire supporto ai paesi candidati all’ingresso nell'Unione Europea. Il gemellaggio ha avuto come
finalita quella di favorire il recepimento nella normativa rumena dell ‘acquis comunitario in materia di valori
mobiliari, il rafforzamento delle capacitd amministrative della Commissione di valori rumena, la
predisposizione di un piano d'azione a medio termine per lo sviluppo dei mercati finanziari rumeni e il
controllo in tempo reale dei mercati. Un funzionario della Consob é stato distaccato per un periodo di un
anno presso la Commissione rumena e numerose attivita seminariali e di formazione, sia in Romania che
in Italia, sono state svoite da un consistente numero di funzionari della Consob.

Il gemellaggio ha raggiunto gli obiettivi prefissati nel programma, ossia la predisposizione di un
progetto di legge sul mercato mobiliare, in linea con l’acquis comunitario e attualmente all’esame del
Parlamento rumeno, nonché la costituzione di un sistema elettronico di monitoraggio delle transazioni sui
mercati di borsa rumeni.

A partire dal mese di settembre, I'Istituto ha cominciato a prestare la propria cooperazione

in un analogo programma di gemellaggio tra la Commissione di Valori della Repubblica Ceca e il
Ministero dell’economia e delle finanze.

Anche in questo caso gli obiettivi del progetto sono il pieno recepimento dell ‘acquis comunitario in
materia di mercati di capitali e il rafforzamento delle capacita amministrative delle Autorita ceche coinvolte
(Commissione di vigilanza sul mercato di valori mobiliari e Ministero delle finanze). La cooperazione della
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Consob si sta realizzando mediante I'invio di funzionari nella Repubblica Ceca al fine di svolgere attivita
seminariali e/o di formazione e mediante I'accoglimento di funzionari della Commissione di valori ceca per
brevi stages presso la Consob.

L'’attivita dell’Unione Europea

Nel 2003 & proseguita I’attivitd della Commissione Europea, del Consiglio Europeo e del
Parlamento Europeo volta a dare attuazione agli obiettivi indicati nel Piano d’Azione relativi alla
realizzazione di un mercato di servizi finanziari pienamente integrato entro il 2005.

Tra le iniziative normative oggetto dell’attivita deli’Unione Europea si segnala la direttiva
sul prospetto di offerta che introduce il passaporto europeo per gli emittenti. E previsto un
meccanismo per il quale il prospetto, approvato dall’Autoritd dello Stato membro di origine, &

valido per I’offerta al pubblico e/o I’ammissione alle negoziazioni su mercati regolamentati in tutto
il territorio dell’Unione Europea.

1l passaporto europeo per gli emittenti accentuera verosimilmente la delocalizzazione delle emissioni
di titoli diversi dai titoli partecipativi (non-equity securities) di valore nominale superiore ai 1000 euro nei
paesi con minori controlli. Questo sara possibile dal momento che la direttiva consente all‘emittente di
scegliere il paese di origine tra quello in cui I'emittente ha la propria sede sociale e il paese in cui il titolo
viene offerto al pubblico e/o ammesso alle negoziazioni su mercati regolamentati. Una volta ottenuta
I"approvazione del prospetto da parte dell’ Autorita del paese prescelto, i titoli potranno essere collocati su
tutto il territorio dell'Unione senza che I'Autorita del paese ospitante possa chiedere ulteriori informazioni
o imporre condizioni specifiche. La direttiva, diversamente dal passato, prevede I'obbligo di pubblicazione
del prospetto da parte degli emittenti creditizi nell effettuazione delle operazioni di raccolta; I’obbligo del
prospetto vige per tutti i tipi di offerta di titoli di capitale e/o di debito collocati presso il pubblico dei
risparmiatori, con l'eccezione di quelli emessi da Stati sovrani e dalle banche centrali. Il collocamento
Ppresso investitori istituzionali o investitori qualificati come professionali non & soggetto agli obblighi di
predisposizione del prospetto. Tuttavia, in casi di rivendita a investitori diversi da quelli qualificati (in
particolare ai clienti degli intermediari), é richiesta la predisposizione del prospetto.

11 Cesr ha fornito, nel corso dell’anno, un parere alla Commissione Europea sugli schemi
(semplificati per cid che riguarda Ie emissioni da parte di istituti di credito di strumenti finanziari
non di capitale) e i meccanismi di pubblicita del prospetto. Sulla base di detto parere, la
Commissione Europea ha predisposto una bozza di regolamento attualmente oggetto di
consultazione; una volta adottato, esso diventera immediatamente applicabile senza necessita di
recepimento sostituendo la disciplina regolamentare della Consob attualmente in vigore.

La direttiva sul prospetto va considerata congiuntamente a quella sulla trasparenza che
prevede obblighi di informativa continua. La proposta di direttiva sulla trasparenza degli emittenti
quotati ha come obiettivo la modernizzazione della disciplina vigente per le societa quotate sui
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mercati di borsa. Il nucleo principale della direttiva & costituito dagli obblighi di informativa
periodica imposti agli emittenti nel corso dell’esercizio finanziario.

In particolare essi consistono, secondo il testo attuale dell’orientamento generale del Consiglio, nella
pubblicazione di una relazione finanziaria annuale, comprendente attestazioni da parte delle persone
responsabili presso l’emittente certificanti che le informazioni contenute nella relazione annuale
rappresentano in modo veritiero e corretto la posizione finarziaria, i profitti o le perdite dell’emittente; nella
pubblicazione di una relazione semestrale redatta secondo i criteri previsti nello standard las 34, e infine
nella pubblicazione di una relazione infrasemestrale dei membri del consiglio di amministrazione, in un
periodo compreso tra dieci settimane dopo l'inizio e sei settimane prima della fine del semestre di
riferimento. Tale relazione comprende, in particolare, una descrizione dei fatti e delle transazioni che hanno
avuto luogo durante il periodo di riferimento e del loro impatto sulla posizione finanziaria dell’emittente e
delle sue controllate, nonché una generale descrizione della posizione finanziaria e dell’andamento
dell’emittente e delle sue controllate durante il periodo di riferimento.

Una parte importante della disciplina riguarda le modalita di diffusione dell’informazione.
Gli Stati membri devono prevedere almeno un officially appointed mechanism per la raccolta
centralizzata delle informazioni regolamentate; deve essere inoltre garantita la diffusione delle
informazioni in tutto il territorio dell’Unione Europea.

Sono previste altresi disposizioni in materia di trasparenza degli assetti proprietari, che
innovano la disciplina vigente ai sensi della direttiva 2001/34/CE.

In primo luogo é differente la percentuale dei diritti di voto raggiunta la quale interviene |'obbligo
di comunicazione iniziale (5 e non pii 10 per cento), in secondo luogo é sancito 1’obbligo di comunicare le
partecipazioni potenziali, cioé quelle partecipazioni che danno titolo ad acquistare azioni, nonché quello
di dichiarare il superamento passivo della soglia per fatti indipendenti dalla volonta del possessore di titoli.

Una delle novita della proposta di direttiva riguarda il controllo che le Autorita competenti
(che possono essere diverse dalle Autorita che approvano il prospetto) devono svolgere
sull’informativa periodica incentrata sui dati contabili.

A tal fine, dette Autorita devono essere dotate di rilevanti poteri quali quello di richiedere
informazioni e documenti ai revisori, agli emittenti, ai possessori di azioni o altri strumenti finanziari; di
richiedere all’emittente di fornire informazioni al pubblico; di richiedere agli amministratori degli emittenti
di notificare le informazioni previste dalla direttiva; di sospendere la negoziazione dei titoli se vi é sospetto
che le previsioni della direttiva siano state violate dall’emittente; di vietare detta negoziazione se vi é la
prova che le norme della direttiva siano state violate; di effettuare ispezioni sul proprio territorio. Si tratta

di disposizioni largamente gia recepite a livello nazionale ma non armonizzate in precedenza a livello
comunitario.

La proposta di direttiva sui mercati di strumenti finanziari, come risulta dalla posizione

comune del Consiglio, presenta significative novita rispetto al quadro normativo vigente nel nostro
ordinamento.
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Viene rimosso il principio della concentrazione degli scambi nei mercati regolamentati cosi da
Javorire la competizione tra sistemi di negoziazione (mercati regolamentati, sistemi di scambi organizzati
multilaterali e intermediari internalizzatori). Viene, poi, introdotto un regime armonizzato di regole di
condotta (best execution e disciplina dei conflitti di interesse), al fine di consentire il passaggio delle
responsabilita di vigilanza al paese di origine dell’intermediario. I servizi di consulenza (oggi compresi tra
i servizi accessori) e i servizi aventi ad oggetto strumenti finanziari derivati su merci vengono specificamente
disciplinati e a essi é esteso il passaporto europeo. Infine, ¢ istituzionalizzata la figura dell'agente collegato
(tied agent) operante in regime di monomandato e si prevede un regime speciale per i servizi di execution
only.

Per quanto riguarda la proposta di direttiva sulle offerte pubbliche di acquisto, si prefigura
I’obbligo di lanciare un’offerta pubblica di acquisto sulla totalita dei titoli muniti dei diritti di voto
al superamento di una determinata soglia, che deve essere determinata dai singoli Stati membri.

Sono previsti specifici obblighi informativi. Le offerte devono essere rese pubbliche senza indugio
e le Autorita di vigilanza devono essere immediatamente informate. Gli offerenti devono redigere e rendere
pubblico un documento contenente le informazioni necessarie alla formazione di un’opinione circostarziata
in merito all'offerta. Si prospetta, inoltre, I'obbligo di autorizzazione assembleare preventiva per gli atti o
le operazioni che possano contrastare I'offerente, dal momento in cui I'organo di amministrazione della
societd emittente riceve le informazioni sullofferta e finché il risultato dell ‘offerta non sia stato reso
pubblico ovvero I'offerta stessa decada (su tali questioni si veda anche il paragrafo “La disciplina
dell'appello al pubblico risparmio” del capitolo VIII).

Per cio che riguarda le iniziative normative di recente presentazione, si segnala la proposta
di regolamento della Commissione Europea sulla cooperazione tra Autoritd amministrative, a tutela
dei consumatori, che richiede alle Autorita competenti (incluse quelle competenti per 1a vendita dei
servizi ¢ prodotti finanziari a distanza) di cooperare nei casi in cui un consumatore abbia presentato
un reclamo in un altro Stato membro.

Le Autorita devono cooperare avvalendosi dei propri poteri (individuati a livello minimo nel testo del
Consiglio) che corrispondono largamente a quelli previsti nella direttiva sugli abusi di mercato (inclusa la
possibilita di adottare misure cautelari sui beni).

Sono state adottate le decisioni istitutive dei Comitati di Autorita di Vigilanza per il settore
banche e assicurazioni (omologhi del Cesr) e dei Comitati dei Rappresentanti dei Ministri Finanziari
(che svolgeranno compiti analoghi a quello assicurato dal Securities Committee). Con una proposta
di direttiva della Commissione Europea, ai nuovi Comitati vengono trasferite le competenze
precedentemente attribuite ai Comitati di Contatto Banche e Assicurazioni, nonché quelle attribuite

al Comitato di Contatto fondi comuni. I Comitati diverranno pienamente operanti una volta adottata
la proposta di direttiva.

L’attivita in sede europea, nel corso del 2004, dovrebbe continuare a ritmi sostenuti al fine
di consentire la conclusione delle proposte attualmente allo stadio di posizione comune o di accordo
politico e per le quali si attende che il Parlamento si pronunci prima della scadenza del mandato.
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Nel caso in cui non fosse possibile completare la procedura di decisione comune, lo scioglimento
del Parlamento avra come effetto I’obbligo di iniziare ex novo, con una nuova proposta di direttiva
della Commissione, I’iter dei provvedimenti legislativi sopra menzionati.

A seguito della vicenda Parmalat, la Commissione Europea ha annunciato I’intenzione di
procedere in tempi rapidi alla presentazione di misure di armonizzazione atte a evitare che casi

simili si verifichino in futuro sul mercato europeo, ridefinendo le priorita gid concordate dalla
Commissione medesima.

Nel corso del 2003, la Commissione Europea ha pubblicato un “Piano d’Azione per il Diritto
Societario”. Il piano prevede una serie di iniziative da realizzarsi a breve termine (entro il periodo
2003-2005), a medio termine (entro il periodo 2006-2008) e a lungo termine (dal 2009 in poi).

Accanto alla gid preannunciata proposta di direttiva sulla revisione legale dei conti, la
Commissione Europea ha dichiarato di voler procedere quanto prima all’adozione di misure in
materia di “corporate governance” (con particolare riguardo agli amministratori indipendenti e alle
responsabilitad degli amministratori) e di utilizzo dei cosiddetti “off-shore Special Purpose
Vehicles”.

La Commissione Europea ha, altresi, annunciato I’intenzione di adottare rapidamente misure
sui conflitti di interesse degli analisti finanziari e di voler riconsiderare gli orientamenti
precedentemente assunti in materia di agenzie di “rating”. Infine, verra presentata una proposta di
terza direttiva in materia di anti-riciclaggio che conterra norme speciali per quanto attiene ai centri
finanziari “off-shore”.

Dovrebbero essere presentate formalmente, nel corso del 2004, la proposta di direttiva di
modifica della seconda direttiva sul capitale sociale, quella sui trasferimenti transfrontalieri di sede,
nonché quella di modifica dell’ottava direttiva in materia di controllo legale dei conti. Inoltre,
potrebbe essere presentata una proposta di direttiva in materia di clearing e settlement.

L’attivita dell’ International Organization of Securities Commissions (Iosco)

La Consob ¢ stata particolarmente attiva nell’ambito della Iosco Implementation Task Force,
che nel corso dell’anno ha lavorato per la predisposizione del documento “Assessment
Methodology” da utilizzare per valutare la rispondenza di ciascun paese agli losco Objectives and
Principles for Securities Supervision adottati nel 1998. Detti Principi, come noto, costituiscono un
benchmark utilizzato da parte delle IFIs (Fondo Monetario Internazionale e Banca Mondiale) per
il settore dei valori mobiliari. Essi verranno impiegati dal Fondo Monetario Internazionale
nell’ambito del Programma FSAP (Financial Sector Assessment Program), cui I’Italia sara
sottoposta analogamente a quanto gia avvenuto per i principali paesi europei (Regno Unito, Francia,
Germania), che rivestira particolare importanza alla luce degli eventi verificatisi nel corso del 2003
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sul mercato dei valori mobiliari. La Commissione ha inoltre risposto ai sei questionari di
“self-assessment” approvati dalla Iosco al fine di valutare il grado di adesione ai predetti principi
da parte dell’ordinamento interno.

Nel corso della Conferenza Annuale di Seoul, tenutasi nel mese di ottobre 2003, il Comitato
dei Presidenti ha formalmente approvato i documenti relativi alla metodologia per la valutazione
della rispondenza della regolamentazione nazionale ai Principi e Obiettivi per la regolamentazione
dei mercati mobiliari e ai principi in materia di supervisione sugli auditors e sull’indipendenza degli
auditors, gia approvati dal Comitato Tecnico nell’ottobre 2002 e predisposti da un gruppo di lavoro
cui partecipava la Consob.

La Iosco ha gia iniziato, tramite il Comitato Tecnico, un’attivita di indagine circa l’attuazione dei
predetti principi ed & attivamente coinvolta nel processo di istituzione, da parte dell Intemational Federation
of Accountants (Ifac), del Public Interest Oversight Board (Piob) che avrd il compito di controllare il
Sfunzionamento dell'Ifac sia per I’attivitd di emanazione dei principi di revisione sia per l'elaborazione di
norme (cosiddette “etiche”) e per quanto attiene all'indipendenza dei revisori.

I Comitato dei Presidenti ha, inoltre, approvato i documenti relativi ai principi in materia di
obblighi di trasparenza di eventi rilevanti da parte di societa quotate (Statements of Principles on
Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed Entities), anch’essi redatti dalla
speciale rask force e approvati dal Comitato Tecnico nell’ottobre 2002.

Il Comitato Tecnico ha approvato due importanti documenti recanti principi in materia di
analisti finanziari e societa di rating. Per quanto attiene agli analisti finanziari, particolare rilevanza
assume la problematica dei conflitti di interesse in considerazione del fatto che la maggior parte di
essi opera nell’ambito di gruppi finanziari polifunzionali (sell-side analysts). Accanto ai conflitti
di interesse, due sono le principali aree di intervento individuate dalla Iosco: I’integritd, competenza
e correttezza degli analisti, da un lato, I’attivitd di investor education, volta a rendere gli investitori
consapevoli dei rischi e dell’esistenza di potenziali conflitti di interesse, dall’altro.

In materia di societa di rating grande importanza é stata data all esigenza di garantire agli investitori
la possibilita di avvalersi delle indicazioni contenute nei giudizi e nelle opinioni delle rating agencies. Viene,
pertanto, sottolineata l'importanza di assicurare la fondatezza dell ‘attivita di analisi e la trasparenza delle
metodologie adottate e delle modalita e procedure di informazione del mercato. I principi considerano
(sebbene con rilievo minore rispetto a quanto previsto per gli analisti) i profili attinenti ai potenziali conflitti
di interesse che possono influenzare I'indipendenza di giudizio della societa di rating.

Recentemente, a seguito del caso Parmalat, ¢ stato costituito dal Comitato Tecnico della Iosco
un’apposita Task Force, co-presieduta dalla Consob e dalla Sec, per studiare eventuali misure da
adottare al fine di impedire il verificarsi di situazioni analoghe in futuro.
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X. I CONTROLLI GIURISDIZIONALI SULL’ATTIVITA DELLA
CONSOB

Il contenzioso sui provvedimenti in materia di vigilanza

Nel corso del 2003, sono stati instaurati 33 giudizi avanti al giudice amministrativo per
I’annullamento di provvedimenti adottati dalla Commissione nell’esercizio delle proprie potesta di
vigilanza e sanzionatorie (40 nel 2002); le opposizioni al giudice ordinario hanno avuto un
incremento passando da 40 nel 2002 a 61 nel 2003 (Tav. X.1). Pressoché tutte le impugnazioni di
tal specie sono state presentate (ai sensi dell’art. 195 del Tuf) avanti alle competenti Corti d’Appello
e hanno avuto ad oggetto sanzioni amministrative pecuniarie adottate dal Ministero dell’economia
e delle finanze su proposta dell’Istituto (Tav. aX.1)

Tav. X.1
RICORSI CONTRO ATTI PROPOSTI O ADOTTATI DALL'ISTITUTO!
(ESIT1 AL 31 DICEMBRE 2003)

GIUDICE AMMINISTRATIVO? GIUDICE ORDINARIO?
2001 2002 2003 2001 2002 2003
ACCOLT!* 7 1 -- 13 10 35
RESPINTI 3 5 -- 26 25 12
IN CORSO 24 34 33 1 5 14

DI Cur:

- ACCOLTA SOSPENSIVA 2 1 1 - -- -
- RESPINTA SOSPENSIVA 12 14 13 -- - -
TOTALE RICORSI! 34 40 33 40 40 61

' I ricorsi sono riportati per anno di presentazione. * La voce comprende i ricorsi al Tar e al Consiglio di Stato, nonché
ricorsi straordinari al Capo delio Stato. * Tribunali e Corti d’Appello. * Anche parzialmente. * Comprende i soli ricorsi
per i quali ¢ stata presentata I’istanza di sospensiva.

Tra le piu significative decisioni giurisprudenziali adottate nel corso del 2003 si segnala,
innanzitutto, la sentenza della Prima Sezione della Corte di Cassazione n. 16608, pubblicata il 2
luglio 2003, nella quale la Suprema Corte € nuovamente intervenuta sul tema della decorrenza del
termine per la contestazione degli estremi della violazione al trasgressore fissato, dall’art. 14 della
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legge 689/1981, in novanta giorni “dall’accertamento”. La Suprema Corte ha inoltre sottolineato

la responsabilita del collegio sindacale nel caso di irregolarit organizzative e procedurali commesse
da intermediari mobiliari.

La Suprema Corte, sul punto, ha ribadito che "l'attivita di accertamento deve essere ritenuta
comprensiva anche del tempo necessario alla valutazione degli elementi acquisiti, al fine del riscontro della
loro idoneita a integrare gli estremi (oggettivi e soggettivi) di comportamenti sanzionati come illeciti
amministrativi dalle norme che regolano I'attivita degli intermediari”; tutto cid con la conseguenza che il
termine di cui all’art. 14 della legge 689/1981 non pud iniziare a decorrere prima che la Commissione, in
composizione collegiale, sia investita del risultato delle indagini e sia chiamata a decidere sulla rawvisabilitd
di illeciti amministrativi da contestare.

La medesima decisione si apprezza anche per aver specificato come, nelle carenze di carattere
generale nell‘assetto organizzativo e procedurale degli intermediari mobiliari, possano essere chiamati a
rispondere i componenti del collegio sindacale degli intermediari medesimi. Secondo la Suprema Corte, il
collegio sindacale, "quale organo istituzionalmente tenuto a vigilare (anche nell'interesse di terzi)
sull’'osservanza della legge nell' amministrazione della societa e nello svolgimento dell'attivita sociale (...)",

non pud non essere responsabile di siffatte irregolarita “‘quando si riflettano (...) sulla puntuale osservanza
delle norme dirette a disciplinare I'antivita di intermediazione”.

Anche la Corte d’Appello di Milano, nel decreto 15-23.10.2003, ha parlato del collegio
sindacale quale “organo interno che & tenuto a vigilare - precipuamente secondo i parametri
procedimentali dettati dalla normativa regolamentare Consob, posta a garanzia degli investitori -
dell’operare della Sim, quale intermediatrice finanziaria”.

La Corte milanese, respingendo l'opposizione presentata dai sindaci di una Sim avverso un decreto
ministeriale irrogativo di sanzioni per violazione delle disposizioni in materia di sistemi di scambi
organizzati (art. 78 del Tuf), ha affermato che gli obblighi di trasparenza sui quantitativi e i prezzi degli
strumenti finanziari scambiati nel sistema, in quanto necessari alla valutazione della corretta formazione
dei prezzi dei titoli, sono “indispensabili per la tutela degli investitori”, di talché della loro inosservanza
possono essere responsabili anche i componenti I’organo di controllo.

Gli amministratori delle Sim sono altresi titolari di un generale obbligo di supervisione
sull’andamento societario, come ha statuito la medesima Corte d’Appello di Milano in altro decreto.

In particolare, la Corte ha giudicato non condivisibile I'assunto per cui solo 1'amministratore
delegato, preposto alla struttura organizzativa deputata alla prestazione di servizi di investimento, puo
considerarsi responsabile dell inosservanza della disciplina di settore, correlandosi la responsabilita degli
amministratori "“‘non solo a specifici fatti commissivi direttamente posti in essere, ma anche alla violazione

di un dovere di vigilanza sul generale andamento della societa, e cio a prescindere dalla sussistenza di
specifiche deleghe”.

In una ulteriore pronuncia, la Corte di Cassazione ¢ intervenuta nella dibattuta questione della
conformita alle disposizioni comunitarie della nozione di gestione patrimoniale contenuta nel Tuf;,
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sulla questione era intervenuta la Corte di Giustizia delle Comunita Europee con la sentenza 21
novembre 2002.

La Corte di Cassazione, pur negando che nella fattispecie concreta taluni promotori finanziari
avessero effettivamente svolto un’attivita di gestione patrimoniale, ha tuttavia ritenuto insussistente
qualsivoglia difformitd tra la nozione “interna” (“Gestione su base individuale di portafogli di investimento
per conto terzi”) e quella comunitaria (“Gestione, su base discrezionale e individualizzata, di portafogli di
investimento nell ‘ambito di un mandato conferito dagli investitori”) di gestione; cid in base all ‘assunto per
cui “non puo esservi dubbio sulla presenza nel concetto stesso di gestione di patrimoni dell'elemento del
mandato e del carattere della discrezionalita, essendo I'uno e l'altro * I'in sé ’ della gestione”'.

In materia di emittenti, una rilevante pronuncia in tema di controlli della Commissione
sull’operato dei collegi sindacali & stata emessa dalla Corte d’ Appello di Milano lo scorso giugno,
nell’ambito dei giudizi di opposizione instaurati dai sindaci di una societa con azioni quotate
avverso le sanzioni pecuniarie irrogate dal Ministero dell’economia e delle finanze per la violazione
dell’art. 149, comma 3, del Tuf (norma che impone ai collegi sindacali di comunicare “senza
indugio alla Consob le irregolarita riscontrate nell’attivita di vigilanza” e di trasmettere alla stessa
“i relativi verbali delle riunioni e degli accertamenti svolti e ogni altra utile documentazione).

La questione interpretativa dedotta in giudizio verteva sulla portata dell ‘obbligo di segnalare le
irregolarita riscontrate dai sindaci. La Commissione aveva assegnato una valenza sostarziale a tale obbligo,
ritenendo che fra le “irregolarita riscontrate” non rientrassero solo quelle che i sindaci abbiano
effettivamente rilevato, ma anche quelle che, facendo uso della diligenza a essi richiesta, avrebbero dovuto
riscontrare nell 'attuazione dei compiti loro istituzionalmente demandati.

Tale ricostruzione non é stata accolta dalla Corte, che - prendendo le mosse dai principi generali in
materia di diritto punitivo contenuti in diverse norme dell’ordinamento - ha evidenziato come “sotto il
profilo della condotta e dell'evento sia del tutto diversa la omessa vigilanza rispetto alla omessa
comunicazione delle irregolarita riscontrate nell'esercizio di tale attivita di controllo” e che, pur
riconoscendo I'idoneita della previsione a colpire anche comportamenti di tipo “elusivo” con i quali i
sindaci “pur resisi edotti delle irregolarita (da essi conosciute e apprezzate come tali), cerchino di non
apparire all’esterno consapevoli, onde poter cosi giustificare | 'omessa violazione”, spetta alla Consob
’onere di provare la malafede dei sindaci medesimi.

Nei confronti del decreto emesso dai giudici di Milano la Commissione ha deliberato di
presentare ricorso per Cassazione.

Nel corso del 2003 si ¢ chiusa la vicenda originata, I'anno precedente, dal ricorso al Tar del
Lazio di un fondo di investimento estero, azionista di una societa quotata, per I’annullamento della
determinazione con cui la Commissione, nel maggio 2002, aveva ritenuto non pil sussistente il
patto parasociale ravvisato nell’agosto del 2001 sulle azioni della quotata (con il conseguente venir
meno dell’obbligo di Opa solidale a carico di entrambi i paciscenti) e per il risarcimento dei danni
subiti dal fondo per effetto della pronuncia della Commissione (Tav. aX.2).
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1l Consiglio di Stato, chiamato a pronunciarsi sulla sentenza con cui il Tar nel 2002 (pur negando
1’esistenza dei presupposti per il risarcimento) aveva annullato la decisione della Consob, nel maggio del
2003 ha respinto il ricorso proposto in appello dal fondo estero (confermando !'insussisterza dei presupposti
per il risarcimento). Ha inoltre dichiarato'l’improcedibilitd, per sopravvenuta carenza d’interesse, degli
ulteriori ricorsi proposti awerso la pronuncia di primo grado (ivi incluso quello presentato in via incidentale
dalla stessa Consob), anche in considerazione delle determinazioni assunte dalla Commissione nella seduta
del 18 dicembre 2002, che superavano, in base a nuove evidenze, quelle risalenti al mese di maggio,
rawvisando tra l'altro la persistenza del patto gia rilevato nell'agosto del 2001.

In numerosi giudizi, instaurati ai sensi dell’art. 195 del Tuf, ¢ stata dedotta I’illegittimita del
provvedimento sanzionatorio impugnato per inosservanza del termine, decorrente dalla notifica
delle contestazioni, entro il quale I’Amministrazione deve formulare I’eventuale proposta
sanzionatoria: termine fissato dal Regolamento Consob 12697/2000 (attuativo della legge 241/1990)

in 180 giorni. Le decisioni delle varie Corti d’ Appello, investite di siffatta questione, non sono
uniformi.

Sulla posizione piu rigida é attestata la Corte d’Appello di Milano che, in sette decisioni adottate nel
corso del 2003, ha giudicato illegittimi altrettanti decreti ministeriali applicativi di sanzioni pecuniarie
avendo riscontrato il superamento del riferito termine di 180 giorni. La Corte milanese ha infatti
riconosciuto che “l'intempestivita (...) determina la mancanza di un requisito di legittimita della fattispecie
tipica prefigurata dalla legge (...) cio comporta che il provvedimento intempestivamente emesso non é
inesistente, ma illegittimo, in quanto viziato da violazione di legge e, pertanto, invalido e annullabile” (cosi
il decreto 25.6/2.7.2003).

Siffatto orientamento ¢ stato affermato dalla Corte d'Appello di Milano anche in casi nei quali il
termine di 180 giorni é stato superato solo per pochi giorni; analogamente ha operato la Corte anche in
JSattispecie nelle quali la fase procedimentale da concludersi entro il termine di 180 giorni ha avuto inizio,
con la notifica delle contestazioni agli interessati, prima dell ‘entrata in vigore del citato Regolamento n.
12697, secondo i giudici milanesi, infatti, “quando nel corso di una procedura amministrativa intervenga
una qualche innovazione normativa, questa deve trovare applicazione nella fase procedimentale in corso”.

Avverso le riferite pronunce, la Commissione ha deliberato la proposizione di ricorso per
Cassazione.

Altre Corti d’Appello investite della medesima questione hanno, diversamente da quella milanese,
respinto l'eccezione di illegittimita dei decreti sanzionatori adottati a seguito di proposte dell Istituto
intervenute successivamente al 180° giorno dalla notifica delle contestazioni agli interessati. In due
decisioni, la Corte d'Appello di Roma ha negato efficacia invalidante al superamento di tale termine,
osservando “come la non perentorieta dei termini sia ispirata proprio all 'esigenza del buon andamento e
della celerita dell attivita amministrativa: diversamente il decorso del termine porrebbe automaticamente

nel nulla (per motivi meramente formali) I'azione della pubblica amministrazione, sostanzialmente legittima”
(cosi il decreto 17.3/15.4.2003).

Parimenti, la Corte d’Appello di Genova (decreto 2.7/26.9.2003), in base alla giurisprudenza della
Corte di Cassazione e dei giudici amministrativi che ha riconosciuto la natura acceleratoria dei termini per
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la definizione dei provvedimenti amministrativi, ha affermato che “nessuna decadenza dalla potesta
amministrativa od illegittimita del prowvedimento sanzionatorio possono scaturire dalla (...) violazione” del
termine di 180 giorni in parola.

Ugualmente, la Corte d'Appello di Torino (decreto 21/27.2.2003) ha precisato che i termini in
questione “devono ritenersi (...) di carattere puramente ordinatorio, sicché la loro eventuale violazione non
comporta decadenza dalla potesta sanzionatoria né si riflette sulla validita dell'atto emesso".

Inoltre, tre diverse Corti d’Appello (Lecce, Roma e L’'Aquila) hanno accolto, contrariamente
all'orientamento espresso, anche recentemente, dalla Corte d'Appello di Milano, I’eccezione di carenza di
legittimazione degli esponenti aziendali, sollevata dalla Consob nell’ambito di opposizioni averso
provvedimenti di irrogazione di sanzioni amministrative pecuniarie relative a emittenti o a loro esponenti,
emanati dal Ministero dell ‘economia su proposta della Commissione.

In tutti e tre i casi (rispettivamente, decreti 6.12/22.2.2003, 11.9.2003 e 14/28.2.2003), le Corti
d’Appello hanno osservato che il provvedimento sanzionatorio del Ministero, stante la sua formulazione, non
conteneva alcuna ingiunzione di pagamento nei confronti degli esponenti aziendali, bensi nei confronti della
sola persona giuridica o le altre societd a cui gli stessi appartengono, coobbligate solidali per il pagamento.
Ad esempio, la Corte d’Appello di Lecce ha conseguentemente rilevato che “& insegnamento costante della
Suprema Corte che la legittimazione a proporre opposizione contro l'ordinanza-ingiunzione, irrogativa di
sanzione amministrativa deriva non gia dall'interesse di fatto che il soggetto ricorrente pué avere alla
rimozione del provvedimento (quale quello di sottrarsi all ‘esercizio dell'eventuale azione di regresso), bensi
dall’interesse giuridico all eliminazione di un provvedimento di cui egli sia destinatario. Né il vincolo di
solidarieta che esiste tra la persona giuridica e il proprio rappresentante comporta che quest 'ultimo possa
considerarsi "interessato” a proporre opposizione avverso l'ordinanza-ingiunzione emessa a carico della
sola persona giuridica (...): cio stante I'autonomia delle posizioni dei soggetti obbligati in solido sulla base
di diversi titoli di responsabilita e nei confronti dei quali non sussiste litisconsorzio necessario”.

La verifica in sede giurisdizionale dell’attivita dell’Istituto

Nel 2003, degna di nota ¢ stata I'ordinanza n. 6719 del 16 gennaio 2003, depositata I’]
maggio, con cui le Sezioni Unite della Corte di Cassazione si sono pronunciate, in sede di
regolamento preventivo di giurisdizione, nell’ambito di un giudizio promosso avanti il Tar nei
confronti, tra gli altri, della Commissione da taluni risparmiatori che avevano chiesto la condanna
dell’Istituto al risarcimento dei danni per negligente esercizio dell’attivita di vigilanza su un agente
di cambio e una societa di intermediazione mobiliare (Tav. aX.3). La questione prospettata ¢& stata
risolta dalla Suprema Corte facendo applicazione degli artt. 33 e 35 del d.lgs. 80/1998, nel testo
modificato dall’art. 7 della legge 205/2000, che hanno devoluto alla giurisdizione esclusiva del
giudice amministrativo “tutte le controversie in materia di pubblici servizi, ivi compresi quelli
afferenti alla vigilanza sul credito, sulle assicurazioni e sul mercato mobiliare” e le cause di
risarcimento del danno ingiusto.
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La Suprema Corte, pur avendo ritenuto che al complesso delle funzioni attribuite alla Consob
e alla Banca d’Italia a fini di vigilanza sul mercato mobiliare e sul credito debba essere riferita la
qualificazione di pubblico servizio, ha tuttavia rilevato che tra le controversie espressamente escluse
dalla cognizione del giudice amministrativo dalla lettera del citato art. 33, comma 2, lett. ),
figurano le “controversie meramente risarcitorie che riguardano il danno alla persona o a cose”. Ha
percio statuito che, in applicazione di tale ultima previsione, le cause risarcitorie proposte dai
risparmiatori nei confronti dell’Istituto per omesso e/o negligente esercizio dell’attivita di vigilanza
rimangono devolute alla giurisdizione del giudice ordinario.

La Corte di Appello di Milano con la sentenza n. 2841 del 24 settembre 2003, depositata il
21 ottobre 2003, ha condannato la Consob, in solido con il Ministero dell’economia e altri soggetti,

ex componenti della Commissione, al pagamento a favore degli appellanti di una somma di denaro
a titolo di risarcimento del danno.

La sentenza ¢ stata emessa a conclusione del giudizio di rinvio instaurato a seguito della nota
pronuncia della Corte di Cassazione n. 3132/2002 da taluni risparmiatori, che hanno fatto valere la
responsabilitd della Consob per omesso controllo su un prospetto informativo concernente un’operazione
di offerta al pubblico di valori mobiliari posta in essere nel 1983. La medesima sentenza verra impugnata
con ricorso per cassazione, attesa la ritenuta errata applicazione da parte del giudice di rinvio di taluno dei
principi di diritto enunciati dalla Suprema Corte nella precitata pronuncia.
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X1. LA GESTIONE INTERNA E LE RELAZIONI CON L’ESTERNO

La gestione organizzativa

Nel corso del 2003 sono stati ulteriormente affinati gli strumenti di controllo della gestione
e di pianificazione delle attivit. Tali strumenti assumono rilevanza sempre maggiore anche in
funzione della rapida evoluzione del quadro esterno di riferimento.

Relativamente agli aspetti logistici sulla piazza di Milano, i lavori di restauro e risanamento
conservativo di palazzo Carmagnola, in via Broletto n. 7, presso il quale & previsto il trasferimento
degli uffici milanesi dell’Istituto, hanno subito negli ultimi mesi dell’anno un rallentamento rispetto
ai tempi programmati in conseguenza della necessita di effettuare, su disposizione della
Soprintendenza per i Beni Archeologici di Milano, scavi di tipo archeologico.

Nel settore informatico dell’Istituto, nel corso del 2003 & continuata Pattiviti di adeguamento
alla nuova piattaforma hardware/software, introdotta nell’anno 2002, dell’insieme delle
applicazioni sia prodotte internamente, sia acquisite dall’esterno. Si ¢ inoltre avviata 1’attivita di
consolidamento degli apparati hardware.

Si é provveduto al potenziamento del hardware necessario alla Intranet dell’Istituto, acquisendo un
elaboratore dotato di componenti principali per realizzare un certo livello di fault tollerance e di capacita
di calcolo circa 10 volte superiori a quelle dell 'attuale server.

In materia di telecomunicazioni, si & provveduto a ristrutturare il collegamento interno fra le
sedi di Roma e di Milano, utilizzando a tal fine la convenzione stipulata tra Consip e Telecom-Italia
per la telefonia fissa per la Pubblica Amministrazione. Tramite tale convenzione si & provveduto
alla realizzazione di un nuovo collegamento fra le due sedi, interamente dedicato alla trasmissione
dei dati (a circa 8 Mbit/sec), separando cosi il flusso telefonico e di videoconferenza (rimasto sulla
rete RUPA-Rete Unitaria Pubblica Amministrazione- a 2 Mbit/sec) da quello dati.

Inoltre, si &€ cominciato a utilizzare Internet come veicolo di trasmissione delle informazioni
che i soggetti vigilati sono tenuti a inoltrare.

In quest'ambito si é provveduto a realizzare, utilizzando la Java Two Platform Enterprise Edition
(J2EE), un apposito software denominato “Nuova Teleraccolta”.

Tra le applicazioni di maggior rilievo, rese operative nel corso del 2003, si segnala quella
dedicata alla segnalazione di eventuali casi di marker abuse; infatti, il Sistema Integrato di Vigilanza
sui Mercati (Saivim) individua giornalmente i titoli sui quali potrebbero essere state effettuate
illecite operazioni di compra-vendita (si veda il capitolo V “La vigilanza sui mercati”).
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Per la gestione delle dichiarazioni rilasciate in base all’art. 120 del Tuf (possessi azionari
relativi alle societd quotate) & stata prodotta una nuova versione di software rispondente agli attuali
standard di sviluppo delle applicazioni. Il nuovo sistema si caratterizza per la produzione di tutta
la documentazione in formato XML, che rende i risultati dell’elaborazione immediatamente
pubblicabili sul sito Internet dell’Istituto.

E stata, inoltre, migliorata la fruibilitd, da parte degli utenti, dei modelli di analisi di vigilanza
sugli intermediari finanziari ed ¢ stato altresi realizzato il primo prototipo dei modelli di analisi
degli Oicr.

La gestione finanziaria

Nell’esercizio 2003, le entrate sono risultate nel complesso pari a 79,7 milioni di euro
(Tav. XIL.1), di cui 40,8 relative a entrate contributive (pari al 51,2 per cento del totale). La quota

maggiore delle entrate contributive ¢ riferita ai contributi da emittenti, intermediari e promotori
finanziari (Tav. aXI.1).

Dal lato delle spese, si & registrato un aumento nelle spese correnti correlato essenzialmente
alla spesa per il personale e per ’acquisizione di beni di consumo e servizi. Le spese in conto
capitale 2003 (4,3 milioni di euro in complesso) registrano anch’esse un aumento dovuto
essenzialmente agli stanziamenti relativi alla realizzazione di una nuova biblioteca presso la sede
romana dell’Istituto e a oneri afferenti la ristrutturazione dell’immobile dato in concessione dal
Comune di Milano nel 1999, da destinare alla sede milanese dell’Istituto.

Nel mese di dicembre é stato approvato il bilancio di previsione per il 2004. Le entrate previste per
I'esercizio assommano in complesso a 76,4 milioni di euro e derivano per 27,7 milioni dal « Trasferimento
da parte dello Statox per tale anno, per 46 milioni dalle «Entrate contributivex e per 2,7 milioni da «Altre
Entratey dell’Istituto. Si aggiunge per 10,2 milioni di euro il complessivo «Avanzo di amministrazione
presunto dell’esercizio 2003»; quest'ultimo é ripartito nelle separate componenti di «Avanzo di
amministrazione disponibile» per la copertura finanziaria di spese programmate per l'esercizio 2004 (9,2
milioni di euro) e «Avanzo di amministrazione generato da prenotazioni di impegno 2003 trasferite
all’esercizio 2004 ai sensi dell’art. 19 del Regolamento di contabilitay (1 milione di euro) riconnesso per
intero al differimento della citata realizzazione di una nuova biblioteca presso la sede romana.

La previsione effettiva della spesa complessiva per I'esercizio 2004 (considerata al netto delle
suddette prenotazioni di impegno trasferite dall ‘esercizio 2003 ricomprese nelle spese in conto capitale)
assomma a 85,6 milioni di euro, di cui 81,8 per «Spese correntin e 3,8 per «Spese in conto capitaler. La
previsione di spesa corrente per il 2004 registra un incremento rispetto all’'omologo dato di previsione
definitiva 2003 pari a 6,4 milioni di euro per effetto essenzialmente della crescita prevista della spesa per
il personale. La previsione di spesa 2004 in conto capitale riflette essenzialmente la prosecuzione del
programma di ammodernamento del sistema informatico, il programmato allestimento di una nuova
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biblioteca nella sede romana dell'Istituto, di cui si é gia detto sopra, e lo stanziamento correlato all'acquisto
di mobili e arredi per la nuova sede di via Broletto in Milano.

Tav. X1.1
SCHEMA RIASSUNTIVO ENTRATE E SPESE
(MILIONI DI EURO)
voci 1997' 1998' 1999' 2000* 2001' 2002' 2003?
ENTRATE
AVANZO DI AMMINISTRAZIONE? 44 16,7 189 507 74 123 11,6
FONDO A CARICO DELLO STATO 302 258 284 31,0 31 23,7 233
ENTRATE PROPRIE:
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI ISTRUTTORI 1,3 2,5 3,7 3,0 1,5 0,0 —
- ENTRATE DA CORRISPETTIVI PER
PARTECIPAZIONE A ESAMI 0,6 1,4 2,1 3,0 1,5 0,0 —
- ENTRATE DA CONTRIBUTI DI VIGILANZA 21,7 203 398 318 274 399 408
- ENTRATE DA CONTRIBUTI SULLE NEGOZIAZIONI — — 39 52 3,6 0,0 —
- ENTRATE DIVERSE 24 2, 2,6 42 11,6 38 4,0
TOTALE ENTRATE 60,6 68,7 994 1289 1506 79,7 797
SPESE
SPESE CORRENTI:
- SPESE PER I COMPONENTI LA COMMISSIONE 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4 1,4
- SPESE PER IL PERSONALE 334 326 31,1 33,7 458 422 459
- SPESE PER ACQUISIZIONE DI BENI E SERVIZI 10,9 12,5 12,1 142 164 18,7 222
- ONERI PER RIPRISTINO E AMPLIAMENTO
IMMOBILIZZAZIONI 1,0 1,2 1.8 24 38 4,7 5,0
- SPESE NON CLASSIFICABILI 1,5 0,2 0,8 0,1 4,9 1,1 0,9
TOTALE SPESE CORRENTI 48,0 47,7 47,0 516 723 681 75,4
SPESE IN CONTO CAPITALE 0,5 24 24 36 66,8 2,8 43

TOTALESPESE 48,5 50,1 494 552 1391 709 797

! Dati consuntivi. 2 Dati di preventivo definitivo. * L’avanzo ¢ dato dalla differenza tra il totale delle entrate ¢ il totale
delle spese, ¢ dalle differenze derivanti dalla gestione dei residui ¢ dalle rettifiche di valore delle disponibilita investite,
non indicate nella tavola. L’avanzo 2002 ¢ riportato tra le entrate 2003.

A dicembre 2003, la Commissione ha definito il regime contributivo valevole per I’anno 2004
individuando, in base a quanto previsto dall’art. 40 della legge 724/1994, le categorie di soggetti
vigilati tenuti al pagamento della contribuzione e la misura dei contributi medesimi.

I relativi provvedimenti riflettono I’invarianza del quadro normativo di riferimento; essi di
conseguenza prevedono un contributo di vigilanza annuale a carico delle medesime categorie di
soggetti vigilati contemplate nel regime contributivo 2003 e contengono, quale unica modifica,
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I’assoggettamento a contribuzione di Tlx spa, societd autorizzata nel corso del 2003 alla gestione
di mercati regolamentati.

La gestione delle risorse umane

Nel 2003 sono state assunte a ruolo 19 risorse (di cui 2 gia dipendenti dell’Istituto e risultati
vincitori di un concorso pubblico) e 3 risorse con contratto di lavoro a tempo determinato,
generando cosi I’entrata nell’organico di 20 nuovi dipendenti. Nello stesso anno sono cessati dal
servizio 19 dipendenti di ruolo (17 dei quali per dimissioni volontarie, 1 per collocamento a riposo
e 1 per decesso) e 1 dipendente per risoluzione del contratto di lavoro a tempo determinato. La
pianta organica dell’Istituto, pari a 408 unitd, & rimasta quindi invariata (Tavv. XI1.2 ¢ aX1.2).

Tav.X1.2
IL PERSONALE'
DIPENDENTI DI RUOLO
DIPENDENTI

ANNI A TEMPO TOTALE

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
2001 110 241 19 370 15 385
2002 126 250 s 391 17 408
2003 129 245 15 389 19 408

Si veda la sezione Note metodologiche. ' Dati di finc anno.

Nel corso dell’anno sono state portate a termine alcune procedure concorsuali.

In particolare é stato espletato un concorso pubblico a I posto di funzionario di 2° per la sede di
Roma da destinarsi all’Ufficio Amministrazione del Personale, e un concorso interno a 5 posti di funzionario

di 2° che ha consentito il passaggio alla carriera direttiva di cinque dipendenti con la qualifica di
coadiutore.
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Nel corso del 2003, sono state effettuate assunzioni di personale a ruolo utilizzando
graduatorie di concorsi pubblici svoltesi nel 2002.

Sono stati assunti 1 funzionario di 2°per la sede di Roma (Ufficio Amministrazione), 8 coadiutori per
la sede di Milano, 3 coadiutori per la sede di Roma, 5 vice assistenti per la sede di Milano e 2 vice assistenti
per la sede di Roma.

Utilizzando la facolt prevista dall’art. 3, comma 2, della Normativa generale dei contratti
di lavoro subordinato a tempo determinato, approvata con delibera n. 11412/1998, sono state altresi
effettuate assunzioni di personale a contratto per la sede di Roma.

In particolare sono state assunte 3 risorse equiparate, rispettivamente, alla qualifica di coadiutore,
di assistente e di operatore.

Nell’anno 2003 & entrato in vigore il nuovo Regolamento del personale Consob, adottato
dalla Commissione con delibera 13859 del 4 dicembre 2002 e reso esecutivo con decreto del
Presidente del Consiglio dei Ministri del 30 dicembre 2002; sono stati sottoscritti gli accordi
negoziali concernenti la «Copertura delle spese sanitarie del personale» e 1'accordo quadro

finalizzato all’istituzione di un fondo complementare per il personale assunto a far data dal 28 aprile
1993.

Per quanto riguarda le attivitd di formazione e addestramento del personale le ore erogate nel
corso dell’anno sono state complessivamente 16.775 (27.407 nel 2002), per una media pro-capite
di circa 41 ore (67 nel 2002).

In termini di contenuti, notevole impulso ¢ stato dato alle attivita riconducibili ai corsi di tipo
tecnico-professionale; tale segmento di attivita, infatti, ha assorbito il 24 per cento delle ore-uomo erogate.
Inoltre, allo scopo di accrescere il livello della produttivita individuale mediante I'utilizzo di nuovi prodotti

informatici, & proseguita la formazione attraverso un corso di addestramento all'uso del wordprocessor e
del foglio elettronico.

Le relazioni con ’esterno e ’attivita di investor education

Nel corso del 2003, Ia Consob ha profuso il consueto impegno nell’attivita di comunicazione
verso I’esterno e, in particolare, verso gli investitori e gli operatori del mercato.

Relativamente agli investitori, I'Istituto ha mantenuto alta 1’attenzione verso i temi
dell’investor education. E un’attivita, questa, il cui sviluppo da tempo rientra fra gli obiettivi
strategici della Consob, nella convinzione che la tutela del risparmiatore sia efficacemente
perseguita non solo con i tradizionali compiti di vigilanza, ma anche con lo sviluppo di attivita
finalizzate ad aumentare la capacita del singolo di autotutelarsi attraverso I'acquisizione, da un lato,

di piu ampie conoscenze ¢, dall’altro, di indicazioni e metodi per sfruttare al meglio queste
conoscenze.
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Di rilievo, nell'anno, & stato lo sviluppo dell’attivitd dedicata ai fondi comuni di investimento. La
materia era stata gid affrontata nel corso del 2002 con la pubblicazione, sia attraverso il sito istituzionale
che attraverso la stampa di opuscoli, di una guida all’investimento in fondi comuni. L iniziativa é stata ora
integrata con altre due guide, dedicate al prospetto informativo e ai documenti contabili dei fondi.
L'obiettivo delle guide & duplice: attirare |'attenzione dei risparmiatori su questi documenti fornendo, al
contempo, delle “chiavi di lettura” dei dati e delle informazioni in essi contenuti utili per una loro lettura
ragionata. Una lettura attenta di questi documenti, infatti, puo sicuramente fornire al risparmiatore elementi
indispensabili per effettuare investimenti adatti alle proprie caratteristiche di rischio/rendimento.

Di rilievo é stata anche la pubblicazione integrale, attraverso il sito, dei documenti (prospetti,
supplementi e avvisi) relativi alle operazioni di ammissione a quotazione e di sollecitazione all‘investimento
(con riguardo a queste ultime, non sono stati pubblicati i documenti relativi alle offerte che rientrano nella
disciplina cosiddetta di "esenzione parziale” o che riguardano quote di Oicr). Con questa iniziativa i

risparmiatori possono disporre, agevolmente e in ogni momento, di tutte le informazioni necessarie per le
proprie decisioni di investimento.

Anche gli operatori possono trarre vantaggi, in termini di conoscenza del mercato, dalla
disponibilita di dati e informazioni sulle operazioni di sollecitazione e sui titoli quotati nei mercati
finanziari. Infatti, obiettivo costante della Consob ¢ rendere disponibili agli operatori del mercato
strumenti di lavoro affidabili e tempestivi ne! fornire le informazioni e i riferimenti normativi
necessari per operare nel rispetto dei principi e delle disposizioni fissati dall’ordinamento.

In quest’ottica, & tutt’ora in corso un progetto di riordino di tutti gli atti dell’Istituto (comunicazioni,
raccomandazioni e risposte a quesiti), non aventi natura regolamentare e in massima parte emanati su
richiesta degli operatori; si tratta infatti di atti volti a offrire un'interpretazione delle norme primarie e
secondarie, o a indicare i criteri che verranno seguiti nell’ambito dell’attivita di vigilanza, ovvero a
segnalare l'opportunita di determinati comportamenti o di iniziative di autoregolamentazione. Nell'ambito
di questo progetto, nel corso del 2003, sono state pubblicate via internet alcune raccolte di massime che
sintetizzano i contenuti degli atti relativi ad alcune materie di rilevante interesse per gli utenti del sito
(“Soggetti abilitati all'esercizio dei servizi di investimento”, “Servizi di investimento” e “Promotori
finanziari”), ferma restando la possibilita di accedere all’atto nella sua interezza per una completa
conoscenza. Scopo dell’iniziativa, che verra progressivamente estesa agli atti relativi a tutte le materie di
competenza della Consob, é quello di fornire un mezzo rapido di conoscenza e di consultazione degli
orientamenti diffusi dalla Consob nello svolgimento dei suoi compiti istituzionali.

L'attenzione nei confronti degli operatori é testimoniata anche dalla creazione di un'apposita sezione
del sito, a loro dedicata, intesa a facilitare i rapporti con la Consob attraverso la diffusione di informazioni

e la predisposizione di canali di comunicazione on-line per I'adempimento di obblighi informativi verso
UIstituto.

In considerazione della centralitd che il sito web va assumendo come strumento di
comunicazione e di dialogo con la Consob, nel corso del 2003, si & dato avvio anche a un progetto,
che verra completato nel 2004, di ridefinizione della sua struttura e della sua veste grafica onde
migliorame I"utilizzo presso il pubblico in vista delle esigenze non solo degli operatori professionali
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ma anche dei risparmiatori. Nella Tav. X1.3 sono riportati i dati relativi agli accessi registrati nel
2003, che confermano un trend crescente nell’uso del sito.

Tav. X1.3
ACCESSI ALLE PAGINE DEL SITO INTERNET
PAGINE 2002 2003
HOME PAGE (NOVITA) 829.385 953.900
PER 1 RISPARMIATORI 102.159 144.333
PER GLI OPERATORI! — 70.573
LA COoNsOB 121.688 118.407
SOCIETA 1.014.943 2.214.855
INTERMEDIARI E MERCATI 262.218 189.417
DECISIONI DELLA CONSOB 416.423 387.879
REGOLAMENTAZIONE 555.583 430.937
PUBBLICAZIONI E COMUNICATI 438.993 451.318
ALTRI SITI 30.148 27.122
MOTORE DI RICERCA UNICO 242,315 223.459
AIUTO E MAPPA DEL SITO 63.927 64.543
VERSIONE IN LINGUA INGLESE 200.237 132.605

' Sezione inserita nel corso dell’anno 2003.

Ovviamente, I’attivita di comunicazione della Consob si ¢ avvalsa anche di strumenti piu
tradizionali, quali il Bollettino ufficiale e il periodico Consob Informa.

Fra le altre iniziative assunte nel corso del 2003, si evidenzia la rinnovata partecipazione al
Forum della Pubblica Amministrazione. Anche quest’anno la manifestazione ha rappresentato
un’occasione di contatto diretto con i risparmiatori, utile sia per far conoscere le funzioni svolte
dall’Istituto e i relativi strumenti utilizzati, sia per acquisire indicazioni sulle aspettative e sui
bisogni informativi del pubblico.

E proseguita, infine, la consueta attivita di risposta alle richieste che quotidianamente
pervengono all’Istituto (Tav. aXI1.3).

A fronte di una sostanziale stabilita delle richieste di informazioni e dati, vi é stata una rilevante
diminuzione delle richieste di documenti (leggi, regolamenti, delibere, comunicazioni, ecc.). Si tratta di un
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trend da mettere in relazione al crescente numero di accessi al sito internet istitwzionale il quale, con la gran
mole di informazioni e documenti offerti e “scaricabili”, si dimostra, sempre di pii, uno strumento capace
di soddisfare le esigenze informative degli utenti.

Occorre, infine, segnalare un’intensa attivita svolta dallo “sportello telefonico”,

quotidianamente impegnato a soddisfare le esigenze piu diverse del pubblico dei risparmiatori e
degli operatori del mercato.
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TAv. al.l

MODELLI DI CONTROLLO DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA E SUL NUOVO MERCATO'
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

SOCIETA SOCIETA SOCIETA
SOCIETA NON
CONTROLLATE CONTROLLATE CONTROLLATE DA CONTROLLATE TOTALE
DI DIRITTO DI FATTO PATTO

NUMERO PESO? NUMERO  PESO? NUMERO  PESO? NUMERO  PESO? NUMERO  PESO?

Borsa
1996 130 66,8 26 12,2 26 4.8 26 16,2 208 100,0
1997 122 48,1 28 12,4 27 6,3 28 332 205 100,0
1998 128 32,3 31 21,7 24 7.4 35 38,6 218 100,0
1999 148 55,0 31 16,7 29 10,8 32 17,5 240 100,0
2000 141 S1,4 34 18,5 24 9,6 38 20,5 237 100,0
2001 135 49,7 37 22,5 21 11,4 39 16,4 232 100,0
2002 142 46,0 37 28,4 20 10,2 32 15,4 231 100,0
2003 130 40,2 25 25,5 28 15,3 36 19,0 219 100,0
NUoVvO MERCATO
2000 14 51,1 8 324 13 14,6 4 1,9 39 100,0
2001 15 42,0 7 36,3 9 12,7 13 9,0 44 100,0
2002 12 43,4 9 33,2 10 13,3 12 10,1 43 100,0
2003 10 18,5 10 33,3 3 2,0 18 46,3 4] 100.0

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. ' L’eventuale mancata
quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti. ? Rapporto 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 Borsa e sul Nuovo Mercato.
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Tav.al.2

TIPOLOGIA DEI PATTI DI SINDACATO IN SOCIETA QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2003)

NUOVO MERCATO BORSA
TPO PATTO
NUMERO CAPrTALE NUMERO NUMERO CAPITALE NUMERO
PATTI SOCIALE SOCIETA PATTI SOCIALE SOCIETA
SINDACATO' SINDACATO'

BLocco 5 33,8 5 8 38,9 8

voro -- - - 10 39,8 8

GLOBALE? 3 50,3 3 36 46,9 34

TOTALE 8 40,0 8 54 44,4 46

Fonte: Comunicazioni ai sensi dell’art. 122 del Tuf. Si veda la sezione Note metodologiche. ' In percentuale sul totale
del capitale ordinario. Valori medi. ? Comprendono sia clausole di blocco che di voto.
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Tav. al.3

PATTI DI SINDACATO IN SOCIETA QUOTATE
(STTUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2003)

300((3::?1}(\) Ttpo pATTO SCADENZA sm%[i(c):y;,x' PAET%?[PRA(;IH

ACEGAS - APS GLOBALE 22/12/06 67,9 2
ACTELIOS BLOCCO 17/09/06 75,9 2
ALERION INDUSTRIES GLOBALE 19/03/06 57,3 22
ARTE? BLOCCO 30/10/04 14,7 2
ASSICURAZIONI GENERALI vOTO 13/09/04 84 3
ASTALDI vOTO 14/05/05 69,1 5
BANCA ANTONIANA POPOLARE VENETA VOTO 15/04/05 29,8 59
BLOCCO 15/04/04 29,8 59

BANCA CARIGE GLOBALE 30/06/04 5,5 2
BANCA INTESA GLOBALE 15/04/05 38,9 26
BANCA LOMBARDA E PIEMONTESE GLOBALE 31/12/04 450 319
BANCA NAZIONALE DEL LAVORO GLOBALE 24/12/05 7,8 2
BANCA POPOLARE DI SPOLETO GLOBALE 09/07/04 78,1 2
BANCO DI SARDEGNA GLOBALE 30/03/04 100,0 2
BIPIELLE INVESTIMENTI VOTQ INDETERMINATA 71,8 4
VOTO 31/07/05 74,6 2

BULGARI GLOBALE 17/07/04 54,1 3
BUONGIORNO VITAMINIC BLOCCO 16/07/04 36,2 6
CAPITALIA BLOCCO 07/03/06 6,6 3
GLOBALE 22/10/06 29,6 18

CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE GLOBALE 13/01/05 43,0 3
CHL - CENTRO HL DISTRIBUZIONE BLOCCO 13/06/04 11,8 2

Si veda la sezione note metodologiche. ' In percentuale del capitale sociale ordinario. * Dal 30 aprile 2004 la quota
sindacata scendera al 9,8 per cento.

- SEGUE -
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- SEGUETav. al.3 -

oacEmo Troemo  sowmes (0 eram

Cit GLOBALE INDETERMINATA 58,0 3
GLOBALE 06/09/05 43,0 3

Csp GLOBALE 15/06/07 50,2 7
DAVIDE CAMPARI - MILANO vOTO SCADENZA CDA 51,0 2
DIGITAL BROS GLOBALE 17/10/05 58,1 3
ELEN. GLOBALE 10/12/06 52,0 8
EPLANET BLOCCO 31/07/05 55,8 27
ESPRINET BLOCCO 25/07/04 50,4 6
EUPHON GLOBALE 07/06/06 40,9 3
FIAT VOTO 18/06/05 16,9 4
FILATURA DI POLLONE GLOBALE BILANCIO 2003 50,2 16
GABETTI KOLDING BLOCCO 25/07/06 21,5 2
GEMINA GLOBALE BILANCIO 2003 43,4 11
Gmm GLOBALE 31/12/06 48,1 22
HERA VOTO 26/06/06 55,4 131
BLOCCO 26/06/06 51,1 131

VOTO 06/11/06 5,9 4

I.M.A. BLOCCO INDETERMINATA 61,0 3
INTERPUMP GROUP GLOBALE BILANCIO 2004 14,8 9
Ipt GLOBALE 15/03/06 10,0 2
LA DORIA GLOBALE 30/06/04 70,0 7
LA GALANA GLOBALE BILANCIO 2005 75,6 4
LINTFICIO E CANAPIFICIO NAZIONALE GLOBALE 01/11/06 67,8 2
MANULI RUBBER INDUSTRIES GLOBALE BILANCIO 2003 44,1 6
GLOBALE 10/06/06 91,9 8

MARCOLIN GLOBALE 24/07/05 63,7 6
GLOBALE 31/07/05 12,7 7

MarzoTTO GLOBALE 31/05/06 27,1 18
MEDIOBANCA GLOBALE 01/07/04 56,7 44

' Al 31 dicembre 2003 non ¢ stata notificata dalle parti la volonta di recedere; pertanto il patto risulta gia rinnovato di
un ulteriore triennio.

- SEGUE -
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- SEGUETAV. al 3 -

SaoEmo Trommo  sowomaa (O e
MEDIOLANUM GLOBALE 14/09/04 51,1 7
PERMASTEELISA GLOBALE 30/08/05 29,9 5
PRELLI & C. GLOBALE 15/04/04 42,0 10
PREMUDA GLOBALE 31112/04 45,0 3
RCS MEDIAGROUP GLOBALE 01/07/04 44,9 12
SAES GETTERS GLOBALE 15/12/05 51,3 35
SANPAOLO M1 GLOBALE BILANCIO 2003 16,2 5

VOTO INDETERMINATA 15,0 3
SM BLOCCO 31/127/04 50,1 2
SOCOTHERM GLOBALE 11/12/05 75,0 4
TARGETTI SANKEY BLOCCO 27/09/04 15,3 2
TREVISAN GLOBALE 05/11/06 42,6 6
ZIGNAGO GLOBALE 31/12/04 323 8
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Tav. al.4

PATTI DI SINDACATO IN SOCIETA CHE CONTROLLANO SOCIETA QUOTATE
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2003)

SOCIETA SOCIETA CONTROLLANTE Tro SCADENZA Quora NUMERO
QUOTATA OGGETTO DEL PATTO PATTO SINDACATA! PARTECIPANTI
AUTOSTRADE SCHEMAVENTOTTO GLOBALE 31/01/05 100,0 6
CREDITO EMILIANO CREDITO EMILIANO BLOCCO 20/07/07% 72,3 226
HoLpmNG

DATALOGIC HYDRA GLOBALE 14/02/04 100,0 4
DUCATI MOTOR HOLDING? TPG ADVISORS GLOBALE INDETERMINATA 100,0 4
EDISON ITALENERGIA BIS GLOBALE 25/07/06 374 3
GRuppPO CON FINANZIARIA COIN GLOBALE 31/12/05 100,0 6
IMMsI* OMNIAPARTECIPAZIONI GLOBALE 15/11/05 100,0 3
OMNIAINVEST VOTO 06/11/05 100,0 4

INTEK QUATTRODUEDUE HOLDING vOTO 30/06/04 100,0 4
1SAGRO* HoLbisa GLOBALE 05/11/06 100,0 5
MANISA GLOBALE 05/11/06 100,0 12

MARIELLA BURANIF.G.¢ BURANI DESIGNER HOLDING ~ GLOBALE 22/07/06 100,0 5
NAVIGAZIONE MONTANARI  G. & A. MONTANARI & CO GLOBALE 26/05/06 98,2 10
NTS JULY TWENTY GLOBALE 04/10/05 100,0 3
SABAF GIUSEPPE SALERI GLOBALE 20/10/06 96,0 3
SIRTI WIRETEL INTERNATIONAL GLOBALE 30/05/06 100,0 9
SNAI SNAI SERVIZI GLOBALE 30/06/04 29,3 68
SN1A Blos GLOBALE 28/07/05 100,0 13
TREVI FIN. INDUSTRIALE TREVI HOLDING VOTO 31/12/04 8,0 2
UntpoL. FINSOE GLOBALE 06/02/06 90,0 2
VEMER SIBER GROUP’ Hora GLOBALE 20/02/06 54,4 15

Si veda la sezione Note metodologiche. ' In percentuale del capitale sociale ordinario. * Al 31 dicembre 2003 non ¢ stata
notificata dalle parti Ja volonta di recedere; pertanto il patto risulta gia rinnovato di un ulteriore triennio. > Tgp Advisors,
pur non detenendo una partecipazione di controllo (33,5 per cento), esercita un’influenza dominante sulla societa quotata.
“11 controllo sulla societa & detenuto da Roberto Colaninno, tramite Omniaholding, che controlla Omniainvest, che a sua
volta controlla Omniapartecipazioni. * 11 controllo sulla societa & detenuto da Giorgio Basile, tramite Manisa che
controlla Holdisa. ¢ Ii controllo sulla societa & detenuto da Walter Burani, con una partecipazione diretta ¢ tramite Burani

Designer Holding. " Hopa, pur non detenendo una partecipazione di controllo (47,9 per cento), esercita un’influenza
dominante sulla societa quotata.
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Tav. al.5

CONCENTRAZIONE PROPRIETARIA
DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA E SUL NUOVO MERCATO'
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

CONCENTRAZIONE
PRIMO AZIONISTA ALTRI AZIONISTI RILEVANTI MERCATO
BoORsA

1996 50,4 10,7 38,9
1997 38,7 8.4 52,9
1998 33,8 9,7 56,5
1999 44,2 8,2 47,6
2000 44,0 9,4 46,6
2001 42,2 9,2 48,6
2002 40,7 8,0 51,2
2003 33,5 1,6 54,9

NUovo MERCATO

2000 44,8 25,9 29,3
2001 41,8 23,7 34,5
2002 41,0 21,8 38,2
2003 36,2 19,4 44,4

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. ' In percentuale sulla
capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le societd quotate in Borsa e sul Nuovo Mercato. 1.’eventuale mancata
quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.
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Tav. al.6

PARTECIPAZIONI RILEVANTI NELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA
E SUL NUOVO MERCATO'
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE)

SOGGETTO DICHIARANTE
SOE(;?;H ASSICURAZIONI BANCHE FONDAZION] mﬁ:’u ng"l?_‘_r:l?l E.Ns';r'lAlTD(:Ziu P;;S;: TOTALE
BORSsA
1996 45 1,9 43 3,8 0,8 8,2 32,5 55 61,5
1997 50 2,2 5.1 3,1 0,1 14,4 12,1 4,8 46,8
1998 59 2,5 4,8 52 0,1 12,6 8,8 3,8 43,6
1999 6,2 1,5 53 4,5 0,2 19,4 10,6 4,5 52,2
2000 6,5 32 5,9 5,0 0,3 17,2 10,2 4,9 531
2001 5,6 1,8 4,4 49 0,1 18,2 1,1 5,0 511
2002 49 1,1 3,4 4,5 0,7 16,8 12,3 5,1 48,8
2003 6,7 1,2 3,9 3,6 - 12,3 11,2 6,2 45,1
Nuovo MERcCATO

2000 14,2 - 0,7 - 11 42 - 50,4 70.7
2001 16,7 -- 0,6 0,1 0,5 4,8 - 42,7 65.5
2002 12,1 -- 0,3 0,2 0,8 48 - 43,6 61,8
2003 7,7 - 1,0 -- 0,2 4,8 - 41,7 55.6

Fonte: Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria. Si veda la sezione Note metodologiche. ' Partecipazioni superiori
al 2 per cento del capitale votante. Rapporto in percentuale tra valore di mercato delle partecipazioni calcolato sul capitale
ordinario e capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le societa quotate in Borsz e al Nuovo Mercato. L'eventuale
mancata quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.
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TAv. al.7

OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO E/O DI SCAMBIO SU TITOLI DI SOCIETA QUOTATE'
(VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

NUMERO OPERAZIONI
VOLONTARIE 5 2 2 4 6 5 2 4 7 4 10 8
PREVENTIVE? — 2 1 — 2 2 2 8 8 2 4 4
INCREMENTALP — — — — 1 1 1 — — — —_ —
SUCCESSIVE 2 3 11 8 9 7 6 8 6 7 4 6
RESIDUALLI — b 6 9 10 8 3 2 7 11 S 8

SU AZIONT PROPRIE — — — — — — —

TOTALE 7 12 20 21 28 23 14 22 28 24 24 26
CONTROVALORE

VOLONTARIE 611 850 72 75 264 378 96 631 4.299 171 3.724 5.837

PREVENTIVE? — 543 1947 — 213 234 1658 53292 4878 726 809 7.359

INCREMENTALP? — —- .- — 53 4 126 — — -— — —_

SUCCESSIVE 1l 12 832 975 161 376 102 640 2.734 5573 26 174

RESIDUALL 7 23 24 14 27 23 5 218 196 44 356

SU AZIONT PROPRIE — -— - — — — — — — — 709 —

TOTALE 622 1412 2874 1074 705 1019 2005 54.568 12.129 6.666 5312 13.726

Fonte: Archivio Consob su documenti di offerta e avvisi della Borsa ltaliana spa. ' II corrispettivo in titoli delle offerte
di scambio ¢ valutato ai prezzi di mercato del giorno antecedente 1'annuncio dell’operazione. L’eventuale mancata
quadratura de!l’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti. * Il numero di operazioni include le offerte concorrenti.
’ Tipologia prevista dalla legge 149/1992 ¢ non dall'atuale disciplina de! Tuf.
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TAV. al.8

OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTQ REALIZZATE NEL 2003 SU AZIONI DI SOCIETA QUOTATE

SOCIETA AZIONI OGGETTO NATURA PREZZO  TITOLI DURATA
OFFERENTE DELL’OFFERTA DELL’OFFERTA OFFERTO' RICHIEST?  OFFERTA
SCHEMAVENTOTTO (NEWC028) AUTOSTRADE ORD PREVENTIVA 10,00 70,3  20.01-21.02
EUROFIND LA RINASCENTE ORD RESIDUALE 4,45 6,9 03.02-28.02
LA RINASCENTE PRIV 4,45 28,1
LA RINASCENTE RNC 4,15 38
BANCA ANTONVENETA INTERBANCA ORD VOLONTARIA 20,50 36,5 17.02-14.03
INTERBANCA OCV 19,50 43
BRACCO BIOMED ESAOTE ORD RESIDUALE 5,19 2,4 21.02-13.03
NEWCO LASER PRIMA INDUSTRIE ORD PREVENTIVA 7,50 100,0 10.03-11.04
BIPIELLE RETAIL BANCO Di CHIAVARI ORD SUCCESSIVA 7,00 30,4 17.03-04.04
PALIO SAVINO DEL BENE ORD PREVENTIVA 2,50 74,6  18.03-23.04
CORTIPLAST SAIAG ORD VOLONTARIA 3,80 26,7  09.04-09.05
SAIAG RNC 2,55 81,0
IBINV ALERION INDUSTRIES ORD SUCCESSIVA 0,39 40,4 14.04-08.05
RISANAMENTO NAPOLI [P1 ORD SUCCESSIVA 4,32 44,1  05.05-23.05
DEUTSCHE LUFTHANSA AG AIR DOLOMITI ORD SUCCESSIVA 14,68 48,1 26.05-27.06
SAN PAOLO M1 BCA POP DELL'ADRIATICOORD ~ VOLONTARIA 7,26 28,2 28.05-18.06
WIDE DESIGN ITALDESIGN GIUGLARO ORD PREVENTIVA 4,40 100,0  03.06-23.06
BANCA ANTONVENETA INTERBANCA ORD RESIDUALE 19,50 21,4 03.06-07.07
INTERBANCA OCV 19,50 23
PALIO SAVINO DEL BENE ORD RESIDUALE 2,50 5,9 16.06-11.07
TENARIS DALMINE ORD RESIDUALE 0,17 10,0  23.06-11.07
OLIVETT! TELECOM ITALIA ORD VOLONTARIA 8,01 17,3 23.06-18.07
TELECOM ITALIA RNC 4,82 17,3
Fowm MANULI RUBBER IND ORD VOLONTARIA 1,90 25,8 01.07-25.07
WIRETEL 2 SIRTI ORD VOLONTARIA 1,20 20,0  04.07-24.07
UNICREDITO ITALIANO LOCATORD VOLONTARIA 0,90 12,7 07.07-05.08
SILVER SEAT PAGINE GIALLE ORD SUCCESSIVA 0,60 37,5 01.09-19.09
WIDF DESIGN ITALDESIGN GIUGLARO ORD RESIDUALE 4,40 7.0 29.09-17.10
ROLAND CORPORATION ROLAND EUROPE ORD VOLONTARIA 1,40 43,4 30.09-29.10
ARENA HOLDING RONCADIN ORD SUCCESSIVA 0,34 68,3 13.10-31.10
BANCA POPOLARE DI LODI BANCA POP DI CREMONA ORD PREVENTIVA 20,00 100,0  20.10-21.11
CORTIPLAST SAIAG ORD RESIDUALE 4,01 6,4 27.10-21.1%
SAIAG RNC 2,70 14,3
Fm MANULI RUBBER IND ORD RESIDUALE 2,22 8,1 30.12-23.01

Fonte: Archivio Consob sui documenti di offerta. ' Prezzo 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 giomno
antecedente I'annuncio d’offerta.  In percentuale dei titoli emessi della stessa categoria.
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ADESIONI ALLE OFFERTE PUBBLICHE DI ACQUISTO
REALIZZATE NEL 2003 SU AZIONI DI SOCIETA QUOTATE
(VYALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)
SOCIETA AZIONI OGGETTO TITOLI QUOTA POSSEDUTA  VALORE
OFFERENTE DELL'OFFERTA ACQUISTATI' DALL’OFFERENTE?  OFFERTA’

SCHEMAVENTOTTO (NEWC028) AUTOSTRADE ORD 77,0 83,8 6.458,8
EUROFIND LA RINASCENTE ORD 52,5 96,7 47,9
LA RINASCENTE PRIV 55,5 87,5 2,2
LA RINASCENTE RNC 67,2 98,8 10,8
BANCA ANTONVENETA INTERBANCA ORD 87,0 95,3 330,9
INTERBANCA OCV 97,7 98,4 8,1
BRACCO BIOMED ESAOTE ORD 62,3 99,1 3,6

NEWCO LASER PRIMA INDUSTRIE ORD - - -
BIPIELLE RETALL BANCO DI CHIAVARI ORD 71,2 91,2 105,9
PALIO SAVINO DEL BENE ORD 78,6 94,2 53,8
CORTIPLAST SAIAG ORD 57,6 88,7 10,2
SAIAG RNC 69,0 74,9 13,9
IBINV ALERION INDUSTRIES ORD 13,8 65,2 8,6
RISANAMENTO NAPOL.I 1P1 ORD 43,0 74,9 333
DEUTSCHE LYFTHANSA AG AIR DOLOMITI ORD 43,1 98,8 25,3
SANPAOLO IMI BCA POP DELL’ADRIATICO ORD 93,4 98,1 74,1
WIDE DESIGN ITALDESIGN GIUGIARO ORD 92,0 92,0 209,7
BANCA ANTONVENETA INTERBANCA ORD 93,7 99,4 2449
INTERBANCA OCV 54,6 99,0 0,1
PaLIO SAVINO DEL BENE ORD 57,9 98,5 31
TENARIS DALMINE ORD 68,1 96,8 13,6
OLIVETTI TELECOM ITALIA ORD 56,4 64,7 4.103,4
TELECOM ITALLA RNC 68,5 11,8 1.171,0
Fmm MANULI RUBBER IND ORD 64,9 90,9 26,6
WIRETEL 2 SIRTI ORD 100,0 20,0 52,8
UNICREDITO ITALIANO LOCAT ORD 61,9 95,2 38,5
SILVER SEAT PAGINE GIALLE ORD 0,1 62,5 1,3
\VIDE DESIGN ITALDESIGN GIUGIARO ORD 71,7 98,1 11,4
ROLAND CORPORATION ROLAND EUROPE ORD 54,2 80,6 73
ARENA HOLDING RONCADIN ORD 0,0 31,7 0,0
BANCA POPOLARE Di LODI BANCA POP DI CREMONA ORD 94,8 94,8 636,9
CORTIPLAST SAIAG ORD 83,1 84,8 3,7
SAIAG RNC 10,4 86,0 1,5
FiNMm MANULI RUBBER IND ORD 88,8 99,1 13,4

Fonte: Avvisi della Borsa Italiana spa. ' In percentuale dei titoli richiesti. * Dopo 1'Opa, in percentuale del capitale
sociale. * Il valore deli’offerta & calcolato sulla base del numero dei titoli effettivamente acquistati. Ne! 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 1'annuncio dell’offerta.
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TAv. al.10

NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI PER SETTORE DI ATTIVITA
DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA'

2001 2002 2003
ESECUTIVI ENON ToTALE ESECUTIV1 ES NON TOTALE £secuTm Ls:t"o:nn ToTALE
ASSICURATIVO 5,6 11,3 16,9 4,7 11,2 15,9 5.0 10,8 15,8
BANCARIO 6,2 8,4 14,6 6,3 8,7 15,0 6.3 9.0 153
FINANZIARIO 3,0 6,2 9.2 3,0 6,2 9.1 33 6,9 10,2
INDUSTRIALE 3,0 5,5 85 29 57 8,6 3.0 5.7 87
SERVIZI 33 7,0 103 2,8 7,4 10,2 2,9 7.4 10,3
TOTALE 3.6 6.6 10,2 35 6.8 10,3 3.6 6,9 10,5

' L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti.
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Tav.al.ll

CUMULO DELLE CARICHE NEI CONSIGLI DI AMMINISTRAZIONE
DELLE SOCIETA QUOTATE IN BORSA

2001 2002 2003
CARICHE RICOPERTE CARICHE RICOPERTE CARICHE RICOPERTE
NUMERO — ~ — NUMERO NUMERO
NEL GRUPPO D;:‘;.:;;J NEL GRUPPO I:;:J::;] NEL GRUPPO m

AMMINISTRATORI CON UNA
SOLA CARICA 1.574 1.574 - 1.580 1.580 - 1465  1.465 --
AMMINISTRATORI CON PIU
CARICHE 299 292 493 302 278 499 359 259 582

DI CUL:

- 2 CARICHE 196 142 250 210 128 292 251 124 318

-DA 3 A S CARICHE 94 116 214 79 102 168 96 99 222

- PIU DI 5 CARICHE 9 34 29 13 41

48 12 36 42
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Tav. all.l

INDICATORI DEI MERCATI AZIONARI GESTITI DA BORSA ITALIANA SPA
(VALORI MONETARI IN MILIARDI DI EURO)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

BORSA (MT4)

CAPITALIZZAZIONE! 199 310 484 714 790 575 447 475

- INPERCENTUALE DEL PIL 20,3 30,2 44,8 64,4 67,8 413 35,7 36,6
SCAMBI DI TITOLI AZIONAR! 81 174 423 503 839 637 562 567
NUMERO DI SOCIETA QUOTATE 213 209 219 241 237 232 231 219
(DOMESTICHE)
NUMERO D! SOCIETA NEOQUOTATE 14 14 25 28 16 13 11 9
(DOMESTICHE)
NUMERO DI SOCIETA CANCELLATE 18 18 15 6 20 18 12 21
(DOMESTICHE)
VARIAZIONE DEL MIB STORICO? 13,1 58,2 41,0 22,3 54  -251 -23,7 14,9
RAPPORTO DIVIDENDI - PREZZ]? 2,1 1,7 1,6 1,5 2,1 2,8 3,8 3,4
RAPPORTO UTILI - PREZZI? 6.9 4.6 3,9 34 4,5 6,0 5,9 6,4

MERCATO EXPANDI
CAPITALIZZAZIONE' 3 3 4 S 6 5 5 S
SCAMBI DI TITOLL AZIONAR] . 1 2 1 1 .
NUMERO DI SOCIETA QUOTATE 31 26 20 17 15 12 13 11
Nuovo MERCATO

CAPITALIZZAZIONE' — - — 7 22 13 6 8
SCAMBI DI TITOLI AZIONARI — -~ — 4 30 21 10 14
NUMERO DI SOCIETA QUOTATE — — - 6 39 44 14 41
(DOMESTICHE)
VARIAZIONE DELL’INDICE NM? — — -— 536* -25,5 -456 @ -50,1 273

Fonte: Borsa Italiana spa, Consob, Thomson Financial. * 11 dato sulla capitalizzazione € riferito alle socicta domestiche.
* Valori in percentuale rilevati a fine anno. * Dal 17 giugno 1999 al 30 dicembre 1999.
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Tav. all.2
SCAMBI DI TITOLI OBBLIGAZIONARI SUMERCATI REGOLAMENTATI ITALIANT'
(MILLARDI DI EURO)
2000 2001 2002 2003
MTS 2.020 2.324 2.205 2.160
BONDVISION — 18 100 176
MERCATO ALL’INGROSSO DELLE

OBBLIGAZIONI NON GOVERNATIVE 12 24 23
Mot 154 136 159 142
EURO MoOT 1 2 4
TLX? — — — 2
TOTALE 2.174 2,491 2.490 2.507

Fonte: Elaborazione su dati Mts spa e Borsa Italiana spa. ' L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta
agli arrotondamenti. ? Mercato attivo dal 20 ottobre 2003.
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Tav. all.3

STRUTTURA PROPRIETARIA DELLE SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE
IN BORSA (MTA) E SUL MERCATO EXPANDI
(QUOTE PERCENTUALI DEL CAPITALE SOCIALE CON DIRITTO DI VOTO)

PRIMA DELL'OFFERTA DOPO L'OFFERTA
SOCIETA
AZIONISTI DI Aﬂ:n';l SELCON AZIONISTI DI MSEZE_CON
CONTROLLO 2 PER CENTO CONTROLLO 2 PER CENTO
MEDI4 1995 79.0 96,3 55.6 63,3
MEDIA 1996 78,3 94,7 528 61,2
MEDIA 1997 81,2 90,8 55,6 61,3
MEDIA 1998 89,7 98,6 57,8 60,1
MEDIA 1999 91,9 98,5 57,8 59.9
MEDIA 2000 80,3 94,9 56,7 66,0
MEDIA 2001 87,7 97.8 58.8 63.0
MEDI4 2002 833 98,9 37.8 67.3
2003
META 75,0 92,5 57,7 70,4
HERA 99,6 75,5 53,7 42,3
[SAGRO 81,6 98,4 61,2 72,1
TREVISAN 91,9 96,7 45,1 48,1
MEDIA 2003 87,0 90,8 54,5 58,2

Si veda la sezione Note metodologiche.
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Tav. all 4

SOCIETA AMMESSE A QUOTAZIONE: ESITI DELLE OFFERTE'

QUOTA ASSEGNATA RAPPORTO DOMANDA/OFFERTA?

PUBBLICO 1srnj:g:ﬁl lsmuzroszl ALTRI OFFERTA OFFERTA
g PUBBLICA ISTITUZIONALE
ITAL SOGGETT! UBB

Borsa (M14) E MERCATO EXPANDI

1995 42,3 16,3 414 - 3.2 6,8
1996 40,5 243 35,2 — 6,3 9,4
1997 31,4 24,5 44,1 — 10,8 12,2
1998 44,4 27,3 28,3 — 7,7 13,9
1999 44,6 23,6 31,8 - 11,1 9.8
2000 48,7 26,4 248 0,1 2,2 4,5
2001 29,0 36,1 34,5 0,4 1.2 23
2002 21,7 50,4 20,3 1,6 11 1
2003 39,8 5,0 14,5 0.6 1.8 16
NUOvo MERCATO

1999 213 32,5 40,2 B 38,1 16,6
2000° 272 25,7 449 2,0 27,1 13,3
2001 25,0 58,5 14,4 2,1 1,0 14
2002 - - . - - -
2003 - -

St veda la sezione Note metodologiche. ' Medie ponderate per 1l valore delle offerte; valori in percentuale. L'eventuale
mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti. [ dati relativi alla Borsa non comprendono |'Eni nel 1995,
I’Encl nel 1999 e la Snam Rete Gas nel 2001. 7 Le medie de! rapporto domanda/offerta sono calcolate con riferimento alle
sole offerte in cui sono noti sia i dati della parte pubblica che quelli della parte istituzionale. ’ Si tratta di soggetti
nominativamente indicati ai quali viene riservato un certo ammontare di azioni. * La rimanente quota (0,1 per cento) ¢ stata
acquistata dal Consorzio di Garanzia per |'offerta pubblica, nell’ambito del collocamento delle azioni Trevisan. * La

rimanente quota (0,2 per cento) ¢ stata acquistata dal Consorzio di Garanzia per I’offerta pubblica, nell’ambito del
collocamento delle azioni Cairo Communication.
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Tav. all.§

ATTIVITA DI INVESTMENT BANKING NELLE OFFERTE FINALIZZATE ALLA QUOTAZIONE'
(CONCENTRAZIONE DEL MERCATO; VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

PRIMO PRIMI TRE PRIMI CINQUE NUMERO VALORE
SOGGETTO? SOGGETTE SOGGETTR OPERAZIONI OPERAZIONI
GLOBAL COORDINATOR’
1995 27,7 72,3 91,5 11 3.671
1996 64,3 88,9 93,9 12 1.666
1997 36,8 71,0 89,0 10 833
1998 20,6 59,6 74,4 16 1.845
1999 25,9 7,7 81,2 26 5.032
2000 18,1 45,0 59,7 43 6.728
2001 16,3 42,9 62,5 17 1.732
2002 30,0 65,0 83,1 6 1.062
2003 29,2 81,8 100,0 4 550
LEAD MANAGER®
1995 13,1 774 96,9 1 1.264
1996 69,0 90,2 94,2 12 675
1997 57,0 79,0 91,4 10 261
1998 58,3 87,3 92,2 16 818
1999 45,9 74,2 84,5 26 2.196
2000 33,7 65,0 79,7 44 2418
2001 23,6 59,9 83,5 17 497
2002 32,7 84,7 100,0 6 294
2003¢ 45,1 95,5 100,0 4 219

Fonte: Elaborazioni Consob su prospetti informativi. Si veda la sezione Note metodologiche. ' Gli indicatori di
concentrazione sono basati sul controvalore delle offerte realizzate in Borsa, sul Mercato Expandi e sul Nuovo Mercato.
I dati relativi alla Borsa non comprendono I’offerta dell’Eni nel 1995, dell’Enel nel 1999 ¢ della Snam Rete Gas nel 2001.
? Valori in percentuale. * Dati riferiti alle offerte globali. * Un'operazione ¢ stata esclusa in quanto comprende la sola
offerta pubblica in Italia. * Dati riferiti alle sole offerte pubbliche in Italia. ® Le offerte al pubblico svolte nel 2003 sono
state gestite solo da quattro soggetti.
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Tav. all.6

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

DESTINATARI DELL’ OFFERTA 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

EMISSIONI DI NUOVI TITOLI

PuBBLICO 165 516 1.122 392 413 1.827 798 416 785
INVESTITORI ISTITUZIONALI 103 193 226 1.090 802 4846 2.080 5717 51
DIPENDENTI 6 25 104 319 221 37 8 9 4
AZIONISTI 4.103 1.572 4.172 7341 21.736 2.737 7.793 3290 9.007
ALTRI 78 9 491 21

TOTALE 4377 2306 5624 9142 23172 9.525 10.688 4.783 9.868

OFFERTE DI TITOLI GIA IN CIRCOLAZIONE

PUBBLICO 1.649  2.342 11616 7.054 14433  4.995 692 248 179
INVESTITORI ISTITUZIONALL  1.588  2.965 5422 3.774 10478 2492 3750 1.778 2.469
DIPENDENTI 159 301 1.389 446 884 118 15 2 8
AZIONISTI -- 3 - - - - - - -
ALTRI . 10 . 18 -

TorAaLt 3396 5611 18427 11.274 25795 7.615 4457 2046 2656

TOTALE

PuUBBLICO 1.814 2858 12738 7.446 14846 6822 1490 664 964
INVESTITORI ISTITUZIONALL - 1.691  3.158 5648 4.864 11280 7.338 5.830 2355 2.520
DIPENDENTI 165 326 1.493 765  1.105 155 23 il 12
AZIONIST! 4103 1575 4172 7341 21.736  2.737 7793 3290  9.007
ALTRI . . e 88 9 509 21

Torare 7773 7917 24.05] 20416 48.967 17.140 15145 6829 12524

Fonte: Archivio Consob sui prospetti informativi e avvisi delia Borsa Italiana spa. Si veda la sezione Note metodologiche.
' Dati relativi alle societa quotate in Borsa (Mta); sono incluse le operazioni relative alle societa quotate sul Mercato
Expandi e sul Nuovo Mercato. Per il 2002 il dato comprende ' offerta pubblica di quote di un fondo immobiliare chiuso
finalizzata all’ammissione a quotazione. L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti.
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Tav. all.7
CESSIONI DI PARTECIPAZIONI PUBBLICHE IN SOCIETA QUOTATE
EFFETTUATE TRAMITE OFFERTA PUBBLICA E COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE'
(1993-2003; VALORI MONETAR! IN MILION1 DI EURO)

DESTINATARI DELL'OFFERTA'

SOCIETA DATA  CTVU CEDENTE c%’)z::, — -
PUBBLKCO’ DENTI ESTERA m
CREDIT ORD 41293 836 I 63,1 36,3 - - 268
CREDIT RISP 41293 44 In 174 — 174 - -
imt 310194 1.23) TESOROEALTN 36,5 148 os - 209
Comit 26.02.94 1.493 IR SPA 51,9 26,9 3.8 - 215
INA 27.06.94 2.340 TESORO 472 3L6 0,6 — 150
EM 21.11.95 3.254 TESORO 150 43 0,7 33 6,7
Y] 7.07.96 259  TESORO 69 - — — 69
AMGA 7.1096 107 COMUNE Di GENOVA 49,0 116 03 - 30,6
ENI 211096 4.582 TESORO 158 8.0 08 2,0 50
MONTEFIBRE 08.07 96 94 EMICHEM 66,4 82 .- - 58,2
IST. BANC § PAOLO 19.05.97 1374 GRUPPO BANC. §.PAOLO, TESORO E ALTRI 310 123 - 24 — 16,3
EN 23.0697 6805 TESORO 176 9.9 0,8 23 46
AEROPORTI DI ROMA 15.0797 307 IR 450 15,5 09 — 28,6
TELECOM 20.1097 9778 TESORO 329 243 33 1,1 42
BANCA DI ROMA 241197 1.379 1) 36,6¢ 26,7 24 7.5
SAIPEM 170398 383 ENt 171 - — - 171
ALITALIA 22.05.98 406 IR 18,4 — — - 18,4
ENt 220698 6594 TESORO 14,0 10,5 06 - 28
AEM 14 0798 761 COMUNE DI MILANO 49,0 289 05 . 19,6
BnL 16.11.98 2620 TESORO 64,7 348 3.6 26,3
BANCA MONTE PASCHI 18 06.99 2217 FOND. MONTE PASCHI 21,2 7.6 20 - 116
ACEA 09.07.99 934 COMUNE D! ROMA 49,0 15,7 10,5 — 229
ACSM 20.10.99 18 COMUNE DI COMO 25,0 13,5 14 - 10,1
ENEL 291099 16550 TESORO 31,7 18,5 1.5 14,8
AUTOSTRADE 03.12.99 3.80%8 IR 430 410 0,7 - 6.2
FINMECCANICA? 29.05.00 6570 w 44,0 337 0.7 — 10,7
AEROPORTO DI FIRENZE 03.07.00 18 ENTIVARI 29,0 10,5 — — 18,5
CASSA RISP. Dt FIRENZE 10.07.00 320 ENTE CASSA RISP. DI FIRENZE 25,0 15,0 1.7 — 9.3
AEM TORINO 22.11.00 12 COMUNE DI TORINO 14,6 63 — — 83
ACSM 29.11 00 42 COMUNE DI COMO 240 183 04 — 5.4
ENI 15.02.01 2721 TESORO 50 ~- — —_ 5.0
ACEGAS 19.02.01 174 COMUNE Di TRIESTE 46,8 16,0 038 - 30,0
SNAM RETE GAS 26 1101 942 SNAM (ENi) 24 [N 03 - 11,0
FIERA MILANO 02,1202 41 ENTE AUT. FIERA INTERNAZ. DI MLANO 29 -~ — - 13,7
TELECOM ITALIA' 09.12.02 1.434 MINISTERQ DELL'ECONOMIA 35 -~ — — 3,5
META 17.03.03 39  COMUNE DIMODENA E ALTRI 149 - — — 149
HERA 16.06.03 435 ‘COMUNE DI BOLOGNA E ALTRI 44,5 18,5 09 — 25.1

Fonte: Consob e Ministero dell’economa e delle finanze (Relazione al Parlamento sulle operazioni di cessione delle partecipazion: in socicta controllate
direttamente o indirettamente dailo Stato, ex art 13, comma 6, legge 474/1994, anni vari). ' L'cventuale mancats quadratura dell’ulnma cifra € dovuta agli
arvotondament. * Controvalore complessivo del)*offerta di vendita. > Valor in percentuale sul capitale sociale ante offerta. I dati non comprendono I'eventuale
bonus share ¢ comprendono la green shoe effettivamente i * Valon in p le sul capitale sociale ante offerta. | dati tengono conto dell'intera
sovrallocazione o green shoe utilizzata. Comprmd: le quote nservate od altn soggem (a esclusione dei dipendenti) nell’ambito della rranche [mbblu:; ¢ Dalo
calcolato sul capitale soculc post offera. ' 11 dato include I'offerta pubblica estera * 11 controvalore della cessione include 1 di obbl il
per 0,9 miliardi di euro * 11 dato comprende ancbe il collocamento privato niservato agli organizzaton ¢ alla Camera di Commercio, pan al 9 2 percento. 11
controvalore della cessione include la vendita di azionu di nsparmio per 68 milion di euro
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TAv. all.8

CESSIONI DI PARTECIPAZIONI DI SOCIETA QUOTATE A CONTROLLO PUBBLICO
TRAMITE TRATTATIVA DIRETTA
(1996 - 2003; VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

DATA DI DATA
ONTROV. .
SOCIETA ACQUIRENTE COMPLETAMENTO cguwm:. CCOMP‘:BASJ:I);! DELL'OPA
DELLA CESSIONE SUCCESSIVA?
DALMINE TECHINT, SIDERCA 27.02.96 ", 156 90496
SEAT ABN-AMRO, BAIN CAPITAL, COMIT, BC 251197 61,9 849 -
PARTNERS, CVC CAPITAL PARTNER,
INVESTITORI ASS., DE AGOSTINL, SOFTPA
BANCO DI NarOLF* INA-BNL 11.06.97 60,0 32 -
SAN PAOLO? 1PV, IMI, BANCO SANTANDER, REALE 23.04.97 19,0 594 —
MUTUA ASSIC., MONTE PASCH]I,
KREDETBANK
ALTRI* (INA, HDI, CREDIT LOC FRANCE, 24.0497 3.0 134
CREDIT COMM. BELGIQUE)
TELECOM*’ AT&T, UNISOURCE, IMI, CREDIT, CREDIT 29-30.09 97 9.0 2040 -
SUISSE, ASS. GENERAL), COMPAGNIA
S.PAOLO, IFIL, COMIT, MONTE PASCHI,
FONDAZ. CARIPLO, INA, ALLEANZA ASS.,
ROLO BANCA
BANCA DI ROMA® Toro* 09 12.97 41 155 -
ALTRI 091297 151 639
BNLY BANCO BILBAO VIZCAYA, INA, BCA POP 290998 250 1.335 -
VICENTINA
AUTOSTRADE EDIZIONE HOLDING SPA, FOND CASSA 0903 00 30,0 2516 -
RISP. TORINO, AUTOPISTAS CONC
ESPANOLA SA, INA, UNICREDIT, BRISA
AUTOSTRADE DE PORTUGAL SA
AEROPORT! DI ROMA CONSORZIO LEONARDO (GEMINA, FALCK, 310700 512 1327 250500
ITALPETROLI, IMPREGILO)
BENISTABWLS® BANCA IM 06/01 03 2 —
S.PaoLoIMP BANCA IML 06/01 03 80 —
BNL? BANCA IMI 27.12.01 1.3 71 —
GENERALP " BANCA IMI 04/02 1w 76 -
ENEL® MORGAN STANLEY & CO. INT LTD 3010.03 6,6 247 -

Fonte' Consob ¢ Mimstero dell’economia ¢ delle finanze. Si veda la sezone Note mctodolognche In pactmuue sul capitale orduwm ? Data di inizzo dell'Opa.

? La cessione ha nguardato anche lo 0.8 per cento del capitale P da azioni di ni asa p 'Ladata
¢ relativa alla stipula dell accordo. Dati riferit al nucleo stabile. * Azionisti non facents pm: del nuclen stabile. [ jore della non prend:
1] corrispettivo delia vendita delt’1,2 per cento di azioni ordinane ad AT&T e Unisource, subordinata alla lusione di alleanze giche con Telecom. * 1}

dato non include la cessione di obbligazion: convernibil: per 172 milions di euro * Operazioni avvenute tramite della partecip aun diaro,
che ha successivamente provveduto a collocare gradualmente le relabve aziont presso investion istituzionaki. " Ij controvalore della cessione comprende anche
glvintroits della cessione di una tranche di aziont Ina, avvenuta nel penodo maggio-giugno 2001 ' 11 dato si nferisce alla quota detenuta dal Munistero

dell’economia ¢ delle finanze nel capitale dell'Ina prima della fusione per incorporanone di quest'uluma in Generah spa, avvenuta con effetto a decorrere dal
1° dicembre 2001
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Tav. alll.1

PATRIMONIO GESTITO DA FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO
NEI PAESI DELL’UNIONE EUROPEA E NEGLI STATI UNITT*

(VALORI PERCENTUALI)

2000 2001 2002 2003

AUSTRIA 1,8 1,8 2,0 1,9
BELGIO 2,2 2,2 2,2 22
DANIMARCA 1,0 Lt 1,0 Lt
FINLANDIA 0,4 0,4 0,5 0,7
FRANCIA 22,4 23,2 253 25,3
GERMANLA 7,4 7,0 6,3 6,1
GRECIA 0,9 0,8 0,8 0,8
IRLANDA 4,3 6,2 1.5 1,9
ITALIA 13,2 11,7 1,3 10,5
[LUSSEMBURGO 23,2 24,7 24,1 24,3
OLANDA? 29 2,6 2,5 2,2
PORTOGALLO 0,5 0,5 0,6 0,6
REGNO UNITO 122 10,4 8,7 8,7
SPAGNA 5.4 5,2 5.4 5,6
SVEZIA 2.4 2,1 1,7 1,9
ToTALE 100.0 100,0 1000 100.0

PATRIMONIO GESTITO UNIONE EUROPEA’ 3419 3444 3179 3.595
PATRIMONIO GESTITO USA® 7.390 7.824 6.482 5.963

Fonte: Fefsi. ' Valori in percentuale del totale del patrimonio gestito in Europa. L'eventuale mancata quadratura

dell’ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. ? Dati riferiti all’anno precedente a quello di riferimento. * Valori in
miliardi di euro.
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Tav. alll.2

STRUTTURA DEL MERCATO DEGLI OICR IN ITALIA:
OPERATORI DI DIRITTO NAZIONALE'
(SITUAZIONE AL 3| DICEMBRE; VALOR] MONETARI IN MILIARDI DI EURO)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

NUMERO SOCIETA DI GESTIONE 53 53 59 54 55 61 57 55
NUMERO FONDI OPERATIVI
AZIONARI 235 277 321 356 435 492 515 474
BILANCIATI 57 53 57 61 82 85 88 84
OBBLIGAZIONAR] 239 296 325 337 382 396 382 360
DI LIQUIDITA — — — 33 35 37 38 39
FLESSIBIL! — — — 29 33 49 49 55
TOTALE 531 626 703 816 967 1.059 1.072 1012
RACCOLTA NETTA
AZIONARI -1 16 24 32 39 -19 -9 -5
BILANCIATI -1 3 12 16 17 -16 -10 -5
OBBLIGAZIONARI 33 55 125 4 -69 -7 -20 2
DILIQUIDITA — — 7 -1 22 27 13
FLESSIBILI —- -— — 3 5 -1 -1 I
TOTALE 32 4 162 61 -8 =21 -13 7
PATRIMONIO
AZIONARI 18 40 74 140 156 111 73 75
BILANCIATI 7 11 29 51 73 52 36 32
OBBLIGAZIONARI 77 138 269 257 191 189 172 170
DILIQUIDITA — : — 21 23 47 76 96
FLESSIBILI — — - 6 8 6 4 6
TOTALE 102 190 372 475 450 404 361 379

Fonte: Assogestioni. Si veda la sezione Note metodologiche. ' I dati riportati comprendono i fondi comunt di
investimento mobiliari aperti e le Sicav. L.’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti.
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Tav. alll.3

STRUTTURA DEL MERCATO DEGLI OICR IN ITALIA:
OPERATORI DI DIRITTO ESTERO
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2003)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

SOCIETA DI DIRITTO ESTERQ!

DI CUI CON SEDE LEGALE IN:

LUSSEMBURGO 53 65 86 104 105 127 159 158
IRLANDA 1 1 4 5 7 12 15 31
FRANCIA 9 9 9 10 8 7 7 8
GERMANIA 1 1 1 1 i 1 2 1
AUSTRIA - - - 1 i ! 1 ]
GRAN BRETAGNA - - - - - 1 2 1
BELGIO - 2 2 2 2 - - 1

TotaLE 64 78 102 123 124 149 186 201

FONDI/COMPARTI COMMERCIALIZZATI
NITALIA 446 603 833 1134 1534 2132 2730 2791

Fonte. Archivio Consob sus prospetti informativi e archivio Luxor - FLDATA. ' Societa che offrono al pubblico in Italia
parti di organismi di investimento collettivo rientranti nell’ambito di applicazione delle direttive comunitarie.
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Tav. alll 4

COMPOSIZIONE DEI PATRIMONI DELLE GESTIONI INDIVIDUALLI'
(VALORI IN PERCENTUALE )

1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

BANCHE
TTOLI DI STATO 58,7 43,7 30,0 20,0 22,4 26,2 26,9
OBBLIGAZION] ITALIANE 5,4 3,0 2,2 2,2 2,0 24 3,6
OBBLIGAZIONI ESTERE 5,7 5.9 5.9 5,7 6,8 9.8 11,4
AZION! [TALIANE 43 4.4 4,7 4,1 3,6 2,1 2,2
AZIONI ESTERE 0,2 0,5 2,1 2,1 1,7 2,0 1,7
QUOTE DI OICR 18,4 36,2 50,0 61,4 58,9 53,1 49,7
LIQUIDITA E ALTRI VALORI MOBILIAR! 7,2 6,3 5,1 44 4,7 4,4 4,5
Tora,e  100,0 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0
Njivy
TITOLI DI STATO 47,0 39,7 22,6 20,9 16,8 19,3 13,4
OBBLIGAZIONI ITALIANE 6,9 5,0 33 2,5 1.8 2,4 2,8
OBBLIGAZIONI ESTERE 10,4 8.6 6,0 6,6 6,1 13,3 17,4
AZIONI ITALIANE 8,4 5,8 6,6 5,6 3.6 2,7 2,7
AZIONI ESTERE 4.6 4,1 5.2 3,1 2,5 2,1 1,9
QUOTE DI OICR 17,0 334 52,1 37,5 65,2 55,1 58,0
LIQUIDITA E ALTRI VALORI MOBILIARI 5.6 34 4.1 3,8 4,1 5,2 3.8
Torae 1000 1000 1000 100.0  100.0 100.0 100.0
SGR*
TITOLI DI STATO 345 33,6 10,8 46.6 44,9
OBBLIGAZIONI ITALIANE - . 8,5 11,0 15.6 16,7 18,9
OBBLIGAZIONI ESTERE — . 5.8 3,0 1,7 1,3 1,3
AZIONI ITALIANE - . 7.7 7.9 7.0 1.1 43
AZIONLESTERE - 31 29 2.0 1,0 0,8
QUOTE DI OICR — . 36,0 374 30.4 27.2 26,9
LIQUIDITA E ALTR! VALCRI MOBILIARE 4.5 4.1 2, 3.1 2,9
TOTALE - 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d'Italia. ' L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra & dovuta agli
arrotondamenti. ? Dati relativi alla fine del primo semestre. > Sono incluse le societa fiduciarie. * La suddivisione fra
titoli italiani e titoli esteri si riferisce a quella fra titoli denominati in euro e titoli denominati in altre valute.
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TAv. alll.5

SIM: CANCELLAZIONI DALL’ALBO'

MOTIVAZIONI 1992-1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

CRISI DELL'INTERMEDIARIO? 37 2 1 1 1 - 2
FUSIONTI E SCISSIONI 29 1 9 3 3 3 21
LIQUIDAZIONE VOLONTARIA 49 11 4 9 2 5 6
VARIAZIONE DELL’ATTIVITA 51 5 - 2 4 - 2
TRASFORMAZIONE IN BANCA 5 4 -- 3 104 4 1
TRASFORMAZIONE IN SGR — - 4 7 3 - 1
TRASFORMAZIONE DA FIDUCLARIA A SIM 2 - 2 1 - 1 -
NON OPERATIVA® 38 — — — — — —
MANCATO ESERCIZIO SERVIZ] AUTORIZZATI -- I - 1 - 2 -
TOTALE 211 30 20 27 23 15 33

"1 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 fiduciarie. ? Sono inclusi i decreti del Ministero dell’economia e delle
finanze, i provvedimenti Consob, i fallimenti e le liquidazioni coatte amministrative. * E inclusa una Sim che ha ceduto
il ramo d'azienda a una societa del gruppo. *In 3 casi si tranta di operazioni di fusione per incorporazione in banche.

* Si tratta di 3 operazioni di fusione per incorporazione in Sgr. * Al momento dell'entrata in vigore del d.lgs. 415/1996
(art. 60).
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Tav.alV.1

VIGILANZA SULL’INFORMATIVA SOCIETARIA,
GLI ASSETTI PROPRIETARI E GLI STUDI DEGLI ANALISTI

2000 2001 2002 2003

RICHIESTE INFORMAZIONI EX ART. 115, coMm 1 E 2, TUF 89 397 211 489
RICHIESTE EX ART. 115, COMMA 3, TUF (SOCI PARTECIPANTI) 68 52 31 33
ISPEZION - 4 2 4
RICHIESTE DI PUBBLICAZIONI DI DATI E NOTIZIE EX ART. |14, COMMA 3 TUF 17 40 109 75
RICHIESTA PUBBLICAZIONE STUDI SU SOCIETA QUOTATE — — 3 10
SEGNALAZIONI AL TRIBUNALE EX ART. 2409 C.C. 2 — 1 -
LETTERE DI RICHIAMO 12 5 3 3

IMPUGNATIVE DI BILANCIO 1 1 - 4
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Tav. alV.2

DISTRIBUZIONE DEGLI STUDI MONOGRAFICI
PER TIPOLOGIA DI CONSIGLIO OPERATIVO
(VALORI PERCENTUALI)

CONSIGLIO OPERATIVO 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Buy 59,1 57,5 58,2 48,3 46,7 51,1
Horp 25,5 26,7 26,1 33,6 29,2 36,2
NOTIZIE IMPORTANTI 9,9 9,1 9,6 9,0 11,7 3,9
SELL 5,5 6,6 6,1 9,1 12,4 8,8

NUMERO TOTALE DISTUDI  2.288 2.260 2.368 5912 5.351 5.141
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TAv. alV.3

DISTRIBUZIONE DELLE SOCIETA OGGETTO DI STUDI MONOGRAFICI PER CLASSE DI FREQUENZA

N. DI SOCIETA RIPARTIZIONE DELLE SOCIETA OGGETTO DI STUDI PER N. DI STUDI PRODOTTI?
ANNI OGGETTO DI STUDI

MONOGRAFICI' 251 25-50 13-24 5.12 <4 TOTALE
1998 179 4.5 10,1 21,2 25,1 39,1 100
1999 146 4.9 8,9 16,4 274 42,4 100
2000 261 9,9 9.3 15,6 274 37,8 100
2001 217 7.8 17,5 14,7 14 35,6 100
2002 198 9,4 19,1 20,8 22,6 28,1 100
2003 255 8,4 15,5 17,4 23,9 34,5 100

' Societa quotate su mercati regolamentati gestiti da Borsa Italiana spa. * Dati in percentuale.
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TAv. alV.4
COMUNICAZIONI DI PARTECIPAZIONI RILEVANTI Al SENSI DELL’ART. 120 DEL TUF

1999 2000 2001 2002 2003

SUPERAMENTO DELLA SOGLIA DEL 2% 397 398 337 303 309
V ARIAZIONE DI PARTECIPAZIONE RILEVANTE GLA DETENUTA 353 404 403 502 464
RIDUZIONE ENTRO I 2% 248 379 313 308 257

TOTALE 998 1.181 1.053 1113 1.030
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Tav.alV.§

DISTRIBUZIONE DELLE COMUNICAZIONI DI PARTECIPAZIONI RILEVANTI PER TIPOLOGIA DI
SOGGETTO DICHIARANTE E PER TIPOLOGIA DI OPERAZIONE NEL 2003

TPO DI OPERAZIONE COMUNICATA

TIPOLOGIA SOGGETTO DICHIARANTE

ASSICURAZIONT 3 10 15 28
BANCHE 1 104 113 218
FONDAZIONI 4 40 17 61
INVESTITOR! ISTITUZIONALI ITALIANI - 31 17 48
INVESTITORI ISTITUZIONALI ESTER! - 65 59 124
PERSONE FISICHE 5 103 116 224
SOCIETA DI CAPITALI 20 141 158 319
STATO - 4 4 8

TOTALE 33 498 499 1.030
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Tav. alV.6

ATTIVITA DELLE SOCIETA DI REVISIONE SUI BILANCI DI ESERCIZIO E CONSOLIDATI
DELLE SOCIETA QUOTATE NEI MERCATI REGOLAMENTATI ITALIANI

TIPOLOGIA DEI GluDIZI' 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

GIUDILZI CON RICHIAMI DI INFORMATIVA 328 197 197 217 207 192 159
GIUDILZI RILASCIAT! CON RILIE VI PER:

- DISSENSI RISPETTO Al TRATTAMENTI CONTABLLI 8 6 1 - 2 5 9
- LIMITAZIONI AL PROCEDIMENTO DI REVISIONE 4 3 2 2 2 - 3
- INCERTEZZE - 30 - - . 1 2

GIUDIZI NEGATIVI O IMPOSSIBILITA Di ESPRIMERE [L GIUDIZIO:

- GIUDIZIO NEGATIVO 1 - 1 -- -- -- -
- IMPOSSIBILITA A ESPRIMERE UN GIUDIZIO PER GRAVI LIMITAZIONI i - 1 1 - - -
- [MPOSSIBILITA A ESPRIMERE UN GUDIZIO PER INCERTEZZE 2 1 - 1 - 5 10

Si veda la sezione Note metodologiche. ' I numero complessivo dei giudizi pud divergere dal numero complessivo dei
rilievi nel caso in cui siano stati formulati, per uno stesso emittente, pii rilievi.
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TAv. alV.7
CONTROLLI SULLE SOCIETA DI REVISIONE

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ISTRUTTORIE PER ISCRIZIONE ALBO - - 2

-- 1 1 2
ISPEZIONT E ACCERTAMENTI ISPETTIVI 7 5 2 2 1 5 7
LETTERE DI RICHIAMO 4 - -- - - - 1
SOSPENSIONI DI PARTNER b} 1 - 1 - 3 1
DIVIETO D1 ACQUISIRE NUOVI INCARICHI - | . - - . -
SANZIONI AMMINISTRATIVE 2 2 - - - - -
CANCELLAZIONI DALL’ALBO SPECIALE - - 2 - - - 5

DENUNCE PENALI 6
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TAv.aV.l

RICHIESTE DI DATI E NOTIZIE
IN MATERIA DI INSIDER TRADING E AGGIOTAGGIO

SOGGETTI DESTINATARI DELLE RICHIESTE

SOCIETA QUOTATE E

AvroRizzamy ‘oroconmoLLam SRR REO 0 e o
1997 220 37 49 22 11 339
1998 324 14 50 10 17 415
1999 416 22 48 - 21 507
2000 492 33 11 4 30 570
2001 247 30 932 10 33 413
2002 154 28 52} 1 24 259
2003 185 15 55¢ 3 27 2857

' Banche. Sim, Sgr e agenti di cambio ? 1l dato include 7 audizioni. * 1 dato include 19 audizioni. * Di cui 156 per conto

di Autorita estere. * Di cui 36 per conto di Autorita estere. * 1 dato include 29 audizioni ’ Di cui 38 per conto di Autorita
estere
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TAvV.aV.2

SOGGETTI COINVOLTI IN IPOTESI DI INSIDER TRADING E AGGIOTAGGIO
SEGNALATE ALL’'AUTORITA GIUDIZIARIA

INTERMEDIAR] INSIDERS
ALTRI S ETTI®  OPERATORI ESTERI TOTALE
AUTORIZZATI! ISTITUZIONALI 0GG

INSIDER TRADING

1997 1 12 41 17 81
1998 17 31 34 32 114
1999 21 26 56 48 151
2000 24 1 149 34 218
2001 20 6 53 30 109
2002 14 ] 69 21 105
2003 2 12 35 20 69
AGGIOTAGGIO
1997 3 21 - 24
1998 7 2 - 2 1
1999 10 5 34 2 51
2000 | 2 1 ! 5
2001 4 | 1 2 8
2002 18 2 4 24

2003 o - | -

' Banche, Sim, Sgr € agenti di cambio. * Soci, amministratori e dirigenti di societa quotate. * Si tratta dei cosiddetti insiders
secondari e de1 tippees (ex art. 180, comma 2, del Tuf).



Camera dei Deputati — 284 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

TAv. aVL1

ATTIVITA ISPETTIVA NEI CONFRONTI DI
INTERMEDIARI E SOCIETA QUOTATE

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ACCERTAMENTI ISPETTIVI
DELIBERAT! 16 24 21 18 8 9 14
INIZIAT! 25 20 23 19 9 13 14
CoNCLUS! 31 22 24 18 132 12 18

ACCERTAMENT! INIZIATI NEI CONFRONTI DI

SM! 12 6 8 5 2 5 1
BANCHE 5 9 - 1 2 2 9
SGR/SICAV 1 - -- 6 2 3 .
AGENTI DI CAMBIO 6 3 3 6 3 1 -
PROMOTORI] FINANZIARI 1 - 11 1 . ..
SOCIETA QUOTATE -- 2 1 - 28 4
TOT4LE 25 20 23 19 Y 13 14
ACCERTAMENT! CONCLUSI NEI CONFRONTI DI
SmM! 17 9 8 b 40 4 5
BANCHE 9 8 2 2 1’ 3 8
SGR/SICAV - - - 1 5 4 1
AGENTI DI CAMBIO 4 3 2 9 3 1 -
PROMOTORI FINANZIARI 1 -- 11 1 - - .
SOCIETA QUOTATE - 28 1 - R 4
TOTALE 31 22 24 18 13 12 18

" Sono incluse le societa fiduciarie. * Di cui 2 accertamenti sospesi. * Di cui un’ impresa di investimento comunitaria.
“ Di cui 6 accertamenti ai sensi dell’art. 8, 1. 157/1991. * Di cui un accertamento ai sensi dell’art. 8, 1. 157/1991 e uno
ai sensi dell’art. 185 del Tuf. ° Di cui un accertamento sospeso.  Accertamento sospeso. ® Di cui uno relativo a una
societa che ha promosso un’Opa nei confronti di una societa quotata.
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TAv. aV1.2
SIM: ISCRIZIONI E CANCELLAZIONI DALL’ALBO'
(1991-2002)
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 ) 27
2001 162 15 24
2002 158 11 15
2003 131 6 33

" Sono incluse le societa fiduciarie.
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Tav.aVvVL3

INTERVENTI DEL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
(SITUAZIONE AL 31 DICEMBRE 2003; VALORI MONETARI IN MIGLIALA D} EURO)

SmM AGENTI DI CAMBIO TOTALE

INSOLVENZE' 1997 4 1 5
1998 2 3 5

1999 1 1 2

2000 1 - ]

2001 1 -- 1

2002 -- 2 2

2003 2 | 3

TOTALE INSOLVENZE 11 8 19

DI CUI CON AVVENUTQ DEPOSITO DELLO STATO PASSIVO 1 7 18
NUMERO CREDITORI AMMESS! 1.145 854 1.999
IMPORTO CREDITI AMMESSI 29.280 25.090 54.370
INTERVENTI DEL FOND(? T 439 10.347 17.786

Fonte: Elaborazioni Consob su dati del Fondo nazionale di garanzia. * 1] cui stato passivo sia stato depositato a far tempo
dal 1° febbraio 1998. ? Valori al netto dei riparti parziali effettuati dagli organi delle procedure concorsuali. * Interventi
correlati ai crediti iscritti, di cur circa 90.000 euro accantonati a fronte di crediti oggetto di giudizi di opposizione in corso.
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Tav. aVl4

GESTIONE SPECIALE DEL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
(SITUAZIONE AL 30 GIUGNO 2003'; VALORI MONETARI IN MILIONI DI EURO)

AGENTI
voai SM 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 - - !
TOTALE INSOLVENZE 18 4 3 25
NUMERO TOTALE CREDITORI AMMESS! 7.089 2.236 304 9.629
IMPORTO TOTALE CREDITI AMMESSP 186 173 12 371
NUMERO ISTANZE PERVENUTE AL FONDO 4.405 1.262 208 5.875
IMPORTO CREDITI ISTANZE PERVENUTE AL FONDQ? 168 125 12 305
INDENNIZZI RELATIVI ALLE ISTANZE PERVENUTE? 42 31 3 75
iNDENNIZZI IMPEGNATI A FRONTE DEL 42 3 3 75

PATRIMONIO DISPONIBILE

RESIDUI INDENNIZZI DA IMPEGNARE .-

Fonte: Elaborazioni su dati Fondo nazionale di garanzia. ' Data dell’ultimo aggiornamento del piano per la copertura
finanziaria della gestione speciale, predisposto dal Fondo e approvato dal Ministero dell’economia ¢ delle finanze. * 11

cul stato passivo sia stato depositato anteriormente al 1° febbraio 1998. * Valori al netto dei riparti parziali effettuati dagli
organi delle procedure concorsuali.
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TAv. aVl5s

ISCRIZIONI E CANCELLAZIONI DALL'ALBO DEI PROMOTORI

ANN xscnziﬁ h:ﬂ?:]mo' ENTRATE? Uscite? TURNOVER
1995 25.902 4512 1.344 14,8
1996 27.105 3236 1.443 6,9
1997 27.994 2.922 1.961 3,5
1998 33.063 6.358 1.402 17,7
1999 42.810 10.383¢ 1278 27,5
2000 49.856 8.774 1.085 18,0
2001 59.610 11.001° 1.182 19,7
2002 66.743 9.300 2201 1,9
2003 66.554 4.530 4735 -0,3

" Al 31 dicembre di ogni anno. * Nel dato non sono considerati i provvedimenti di revoca di precedenti delibere di
1scrizione e cancellazione. * Rapporto tra le nuove iscrizioni all*albo al netto delle cancellazioni € il totale degli iscrith
allalbo nell’anno precedente. Valori in percentuale. * Di cui 1.800 iscritti di diritto ai sensi dell’art. 3 del d.m. 322/1997.
* Di cui 2.100 iscritti di dintto ar sensi dell’art. 3 del d.m. 472/1998.
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TAv. aVIlL.1

PROVVEDIMENTI NEI CONFRONTI DEI PROMOTORI
E SEGNALAZIONI ALL’AUTORITA GIUDIZIARIA

TIPO DI PROVVEDIMENTO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SANZIONI

RICHIAMO 8 11 2 21 29 33 1
RADIAZIONE DALL'ALBO 39 86 70 49 36 58 56
SOSPENSIONE DALL’ ALBO A TEMPO DETERMINATO 5 73 51 73 48 37 47
SANZIONE AMMINISTRATIVA PECUNIARIA - - 4 26 15 6 5
TotALE 52 170 127 169 128 134 . 109

PROVVEDIMENTI CAUTELARI
SOSPENSIONE DELL’ATTIVITA A TEMPO DETERMINATO' 64 76 74 39 50 31 26
SEGNALAZIONI ALL’ AUTORITA GIUDIZIARIA 58 137 106 134 72 72 77

" Per gli anni 1997 e 1998 il dato include i provvedimenti adottati ai sensi dell'art. 45, comma 4, del d.lgs. 415/1996 ¢, a
far tempo dal 1° luglio 1998, ai sensi dell’art. 55 del Tuf.



Camera dei Deputati — 290 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

TAv. aVIL2
ATTIVITA DI VIGILANZA E DI ENFORCEMENT VIA INTERNET

2000 2001 2002 2003
N. SITIISPEZIONATI PER
WEB SPIDERING 105 32 21 27
RASSEGNA STAMPA 1 - 2 1
SEGNALAZIONI UFFICI OPERATIVI CONSOB 1 3 26 42
TOTALE 107 35 49 70
AZIONI DI ENFORCEMENT
PROVVEDIMENTI SANZIONATOR] E CAUTELARI 9 4 4 12
SEGNALAZIONI AD ALTRE AUTORITA
AUTORITA GIUDIZIARIA 5 6 20 6
GUARDIA DI FINANZA 1 2 2 3
BANCA D'ITALIA 2 3 0 1
uic 1 3 10 2
Isvap - - - 2
AUTORITA ESTERE 4 4 2 2

TOTALE 13 18 34 16




Camera dei Deputati — 291 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Tav. aX.1

COOPERAZIONE INTERNAZIONALE
(RICHIESTE DI COLLABORAZIONE PER AREA GEOGRAFICA - 2003)

DALLA CONSOB DA AUTORITA
OGGETTO PAESE AD AUTORITA ESTERE
ESTERE ALLA CONSOB
INSIDER TRADING UE 7 14
USA 1 1
ALTRI 3 2
MANTPOLAZIONE DEI PREZZI DI VALORI MOBILIAR! UE 3 2
USA 1 -
ALTRI - -
SOLLECITAZIONE E ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE ABUSIVE ~ UE 4 3
USA - -
ALTRI 1 1
TRASPARENZA E INFORMATIVA SOCIETARIA UE 3 -
USA 2 -
ALTRI 1 -
PARTECIPAZIONT RILEVANTI AL CAPITALE DI SOCIETA UE 2 -
QUOTATE E DI INTERMEDIARI AUTORIZZATI USA 3 |
ALTRI |
REQUASITI DI ONORABILITA E PROFESSIONALITA UE 20 62
USA -- I
ALTRI 1 7
VIOL.AZIONE REGOLE DI CONDOTTA UE 1 -
USA -- -
ALTRI -- -

TOTALE 51 94
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Tav.aX.1

IMPUGNAZIONI DI SANZIONI AMMINISTRATIVE PROPOSTE O ADOTTATE DALLA CONSOB
PRESENTATE AVANTI AL GIUDICE ORDINARIO NEGLI ANNI 2001 - 2003

ESITO AL 31 DICEMBRE 2003

TIPOLOGLA RICORS! AUTORITA TIPOLOGIA
RICORRENTI ADITA SANZIONE
RICORSO IN
PRMO GRADO CASSAZIONE
2001
PROMOTORI 6 TRIBUNALE (6) PECUNIARIA (2) accoLTo(l)
RESPINTO (1)
SOSPENSIONE RESPINTO (2) IN CORSO (1)
SANZIONATORIA (2)
DINIEGO ISCRIZIONE ~ RESPINTO (1)
ALL'ALBO (1)
ACCERTAMENTO IN CORSO (1)
REQUISITI DI
PROFESSIONALITA (1)
BANCHE 1 CORTE D'APPELLO (1) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)
RESPONSABILF DFL 4 CORTE D'APPELLO (4) PECUNIARIA (4) ACCOLTO (3)
COLLOCAMENTO ACCOLTO PARZLALMENTE (1}
SiM 6 CORTE D'APPELLO (6) PECUNIARIA (6) ACCOLTO (2)
RESPINTO (4)'
ESPONENTI AZIENDALI 15 CORTE D'APPELLO (15) PECUNIARLA (15) RESPINTO (9) IN CORSO (2)
sim? ACCOLTO (5) IN CORSO (1)
ACCOLTO PARZIALMENTE (1)
ESPONENTI AZIENDAL! 5 CORTE D'APPELLO (5) PECUNIARIA (5) RESPINTO (5) IN CORSO(S5)
BANCHE?
PARTECIPANTI SOCIETA 2 CORTED’APPELLO (2) PECUNIARIA (2) RESPINTO (2)*
QUOTATE
ALTRS? | CORTED'APPELLO(]) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)

TOTALE 40

"In un caso, la sanzione ¢ stata irrogata per violazione della disciplina in matena di sollecitazione all investimento * Gli opponenti sono
in totale 18 In 2 casi, gl opponenti hanno anche presentato ricorso al Tar. * Gli opponenti sono n totale 18. In un caso, I'opponente
ha presentato anche ricorso al Tar. * In un caso, I'ammontare della sanzione ¢ stato ridotto. * L opposizione, presentata da una societa
e da 7 suoi esponenti aziendali, concerne una sanzione pecuniaria irrogata per violazione dell’art. 188 del Tuf L'opposizione € stata
respinta con riferimento alle sanzioni irrogate agli ammunistratori della societa e non anche con riguardo atle sanzioni applicate ai sindact

- SEGUE -
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ESITO AL 31 DICEMBRE 2003

TIPOLOGIA UTORITA TTPOLOGIA
0 RICORS! A
RICORRENTI ADITA SANZIONE
PRIMO GRADO RICORSO IN
CASSAZIONE
2002
PROMOTOR! 4 TRIBUNALE (4) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)
RADIAZIONE (2) RESPINTO (2)
SOSPENSIONE IN CORsSO (1)
SANZIONATORIA (1)
SimM 2 CORTE D'APPELLO(2) PECUNIARIA (2) ACCOLTO (1) N CORsO (1)
RESPINTO (1)
ESPONENTI AZIENDALLI 6  CORTED'APPELLO(6) PECUNIARIA (6) ACCOLTO (4) N CORSO (2)
SiM® RESPINTO (2) IN CORSO (1)
ESPONENTI AZIENDALLI 5 CORTE D'APPELLO (5) PECUNIARIA (5) RESPINTO (5) IN CORSO (4)
BANCHE
AGENTI DI CAMBIO’ 3 CORTED'APPELLO(3) PECUNIARIA (3) RESPINTO (2)
ACCOLTO PARZIALMENTE (1)
DIPENDENTI AGENTI DI | CORTED'APPELLO(1) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)
CAMBIO
ESPONENT! GESTORI Di I CORTED'APPELLO (1) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)
SISTEMI DI SCAMBI
ORGANIZZATI
ESPONENTI SOC S CORTED'APPELLO(9) PECUNIARIA (9) RESPINTO (7)
QUOTATE E SOCIETA ACCOLTO(2)
QUOTATE
ESPONENTI ENTE LOCALE I CORTED'APPELLO (1) PECUNIARIA (1) ACCOLTO PARZIALMENTE (1)
E ENTE LOCALE
RESPONSABILE DEL I CORTED'APPELLO (1) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)
COLLOCAMENTOQ
ESPONENTI SOCIETA NON S CORTE D'APPELLO(S) PECUNIARIA (5) RESPINTO (1)
OUOTATE E SOCIETA NON IN CORSO(4)*
QUOTATE
SOCIETA QUOTATA I CORTE D'APPELLO{1} PECUNIARIA (1) CESSATA MATERIA DEL
CONTENDERE (1)
PARTECIPANTI SOCIETA I CORTED'APPELLO(]) PECUNIARIA (1) Accorto(l) IN CORSO (1)
OUOTATA
ToTALE 40

' Gli opponenti sono in totale 11" In un caso, il ricorso é stato presentato da 4 agenti di cambio 1n associazione amministrativa * 4
Ticors: sono aftualmente sospesi perché sollevata questione di giurisdizione

- SEGUE -
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ESITO AL 31 DICEMBRE 2003

T .
IPOLOGLA RICORS) AUTORITA TIPOLOGIA
RICORRENT! ADITA SANZIONE
PRIMO GRADO RICORSO N
CASSAZIONE
2003
PROMOTOR! 1 TRIBUNALE(!) PECUNIARIA (1) RESPINTO (1)
Sim? 3 CORTED'APPELLO(3) PECUMIARIA (3) ACCOLTO(])
RESPINTO (1)
IN CORSO (1)
ESPONENTI AZIENDALI 8  CORTED'APPELLO(8) PECUNIARIA (8) ACCOLTO (3) N CORSO (2)
SIM'? RESPINTO (1)
IN CORSO (4)
BANCHE 1 CORTED'APPELLO(]) PECUNIARIA (1) ACCOLTO(1)
ESPONENT] AZIENDALI 19 CORTE D'APPELLO (19) PECUNIARIA (19) ACCOLTO(15)
BANCHE!"! IN CORSO (4)
AGENTI DI CAMBIO 1 CORTE D'APPELLO (1) PECUNIARILA (1) N CORSO (1)
SGR 3 CORTED'APPELLO(3) PECUNIARIA(3) ACCOLTO (2)
IN CORSO (1)
FESPONENTI SGR" 3 CORTED'APPELLO(3) PECUNIARIA (5) ACCOLTO (3)
ACCOLTO PARZIALMENTE (2)
ESPONENTH GESTORI DEI 3 CORTED'APPELLO(3) PECUNIARIA (3) RESPINTO (3)
SISTEMI DI SCAMBI
ORGANIZZATI"
SOCIETA NON QUOTATE 6  CORTED'APPELLO(6) PECUNIARIA (6) RESPINTO (5)
IN CORSO (1)
PARTECIPANTI SOCIETA 3 CORTED’APPELLO(3) PECUNIARIA (3) RESPINTO (1)
QUOTATE IN CORSO (2)
ESPONENTI SOCIETA 8  CORTED'APPELLO(8) PECUNIARLA (8) ACCOLTO (8)
QUOTATE E SOCIETA
QUOTATE"
ToTALE 6]

* Una S1m ha impugnato il medesimo provvedimento sanzionatorio anche avanti al Tar. '® Gli opponenti sono in totale 55.
Un"impugnazione ¢€ stata presentata congiuntamente da 29 esponenti di una Sim e da quest’ultima. 3 opposizioni sono state presentate
dat sindaci di una medesima Sim. In 1 caso |’impugnazione ¢ stata presentata, con autonomo atto, anche dalla Sim di appartenenza degli
opponenti. In 2 casi, la medesima impugnazione & stata presentata anche avanti al Tar. '* Gli opponenti sono in totale 42 3 opposizioni
sono state presentate, complessivamente, da 25 esponenti di una medesima banca, costituitasi in tutti ¢ tre i giudizi. In altri 2 casi,
I'impugnazione ¢ stata presentata, in unico atto, anche dall’intermediario di appartenenza degli opponenti. 15 opposizioni sono state
individualmente presentate da altrettanti esponenti di un istituto di credito, anch’esso autore di una autonoma impugnazione. ' Gli
opponentt sono in totale 27 In | caso, I’opposizione ¢ stata presentata congiuntamente da 11 esponenti ¢ dalla Sgr di appartenenza; un
ulteriore esponente della medesima Sgr ha presentato un autonomo gravame. 2 opposizioni sono state presentate da altrettanti esponenti
di una medesima Sgr. "’ Le 3 opposizioni sono state presentate dai sindaci di un medesimo intermediario gestore di un sistema di scambi
organizzati. ' In 7 casi, I'impugnazione ¢ stata presentata anche al Tar.
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Tav. aX.2
RICORSI PRESENTATI AVANTI AL GIUDICE AMMINISTRATIVO CONTRO

I PROVVEDIMENTI DELLA CONSOB E DEL MINISTRO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE
SU PROPOSTA DELL'ISTITUTO NEGLI ANNI 2001-2003

ESITO AL 31 DICEMBRE 2003
TIPOLOGIA

RICORSI OGGETTO ATTO
RICORRENT1 CORS
RICORSO AL TAR APPELLO AL CONSIGLIO Di STATO
ANNO 2001
PROMOTOR!' 1 RADIAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA (1)
PROMOTORI 6 SOSPENSIONE SANZIONATORIA RESPINTA SOSPENSIVA (3)
IN CORSO (3)
PROMOTORE? N SOSPENSIONE CAUTELARE ACCOLTA SOSPENSIVA (1)
RESPINTA SOSPENSIVA (2)
ACCOLTO (2) RESPINTO APPELLO CONSOB (2)
PROMOTORI 3 CANCELLAZIONE DALL'ALBO ACCOLTA SOSPENSIVA (1)
RESPINTA SOSPENSIVA (2) RESPINTO APPELLO RICORRENTE (2)
PROMOTORY? 2 DINIEGO ISCRIZIONE RESPINTA SOSPENSIVA (1)
IN CORSO (1)
PROMOTORI* ! SANZIONE PECUNIARIA IN CORSO (1)
SIM I DINIEGO ISCRIZIONE ALL'ALBO ACCOLTO (1) IN CORSO (1)
ESPONENT! | SANZIONE PECUNIARIA IN CORSO (1)
BANCHE
ESPONENTI SIM® 2 SANZIONE PECUNIARIA RESPINTO (1) IN CORSO (1)
RESPINTA SOSPENSIVA (1)
AGENTI DI 1 CANCELLAZIONE DAL RUOLO RESPINTA SOSPENSIVA (1)
CAMBIO
SOCIETA DI 2 DINIEGO ACCESSO ATTI RESPINTO (2) IN CORSO (1)*
REVISIONE
SOCIETA 2 CONTESTAZIONI EX ART 195 TUF  IN CORSO (2)
QUOTATE
SOCIETA 2 NULLA OSTA AL PROSPETTO ACCOLTO (2)
QUOTATE INFORMATIVO
SOCIETA NOA t NULLA OSTA AL PROSPEITO ACCOLTO (1)
QUOTATA INFORMATIVO
SOCIETA NON 1 DIVIETO SOLLECITAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA (1) RESPINTO APPELLO RICORRENTE (1)
QUOTATA
ALTRI 5 MANCATO AVVIO PROCEDIMENTO TN CORSO (1)
SANZIONATORIO
DINIEGO ACCESSO ATT] IN CORSO(1)
SOSPENSIONE SCAMBI ACCOLTO (1) RESPINTO APPELLO CONSOB (1)
ORGANIZZATI
TOTALE 34

1n 3 casi, il nicorso ¢ stato prescntato anche avanti al Pretore. * In un caso, il ricorso ¢ stato presentato avanti a un Tar dichiarato
incompetente per il temitorio; il giudizio ¢ stato riassunto avanti al Tar del Lazio ed ¢ attualmente in attesa di trattazione nel merito. ' In
un caso, la Consob - alla quale ¢ stato notificato il ricorso - non si ¢ costituita, in quanto I'impugnazione ha a oggetto il provvedimento
di diniego adottato dalla Commissione del Lazio per I"albo dei promotori finanziari. Nell"altro caso, il ricorso ¢ stato presentato avanti
a un Tar dichiarato incompetente per temitorio; il giudizio é stato rassunto avanti al Tar del Lazio ed ¢ attualmente i attesa di trattazione
nel merito. * Il ricorso ¢ stato presentato avanti a un Tar dichiarato Incompetente per territorio; il giudizio € stato riassunto avanti al Tar
del Lazio ed ¢ attualmente in attesa di trattazione nel merito. * Uno de1 2 ricors: € stato presentato congiuntamente da 9 esponenti di una
Sim. ¢ Sollevata questione di legitimita costituzionale dell*arnt 4, comma 10. del Tuf

- SEGUE -



Camera dei Deputati

— 296 —

Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA —

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI —

DOCUMENTI

- SEGUETAV. aX.2-

ESITO AL 31 DICEMBRE 2003

TIPOLOGIA
Ricol ETTO ATTO
RICORRENT! RSI OGGETTO A
RICORSO AL TAR APPELLO AL CONSIGLIO DI STATO
ANNO 2002
PROMOTOR!’ 4 RADIAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA (2)
IN CORSO (2)
PROMOTORI 2 SOSPENSIONE SANZIONATORIA RESPINTA SOSPENSIVA (1)
IN CORSO (1)
PROMOTORS 2 SOSPENSIONE CAUTELARE RESPINTA SOSPENSIVA (2)
PROMOTORI 2 CANCELLAZIONE ACCOLTA SOSPENSIVA (1)
RINUNCIATO (1)
PROMOTORI 2 DINJIEGO ISCRIZIONE IN CORSO (1)
CESSATA MATERIA DEL
CONTENDERE (1)
SiM 1 SANZIONE PECUNIARIA IN CORSO (1)
ESPONENT! 6 SANZIONE PECUNIARIA RESPINTA SOSPENSIVA (3)
AZIENDALL IN CORSO (3)
BANCHE'
AGENTI DI 2 SANZIOME PECUNIARIA RESPINTA SOSPENSIVA (1)
CAMBIO RESPINTO (1) IN CORSO (1)
AGENTI DI 3 SOSPENSIONE CAUTELARE RESPINTA SOSPENSIVA (1) RESPINTO APPELLO RICORRENTE (1)
CAMBIO ™N CORSO (2)
DIPENDENT} ! SANZIONE PECUNIARIA IN CORSO (1)
AGENTI DI
CAMBIO
GESTORI DI 1 DIVIETO DI SCAMBI RESPINTA SOSPENSIVA (1}
SISTEMI D4
SCAMBI
ORGANIZZATI
AZIONISTA SOC 1 PARERE SU OPA E RISARCIMENTO ~ ACCOLTO PARZIALMENTE (1) DICHIARATO IMPROCEDIBILE APPELLO
QUOTATA DANNL CONTROINTERESSATO (1)
ESPONENT! SOC 4 SANZIONE PECUNIARIA N CORSO (4)
QUOTATEE
SOCIETA
QUOTATE
ESPONENTI 3 SANZIONE PECUNLARIA RESPINTA SOSPENSIVA (2}
SOCIETA NON IN CORSO (1)
QUOTATEE
SOCIETA NON
QUOTATE
SINDACATO | RISPOSTA A ESPOSTO SU OPA RESPINTA SOSPENSIVA (1)
AZIONISTI
SOCIETA DI 2 INTIMAZIONE DINON AVVALERS!  IN CORSO (2)
REVISIONE D1 SOCIO
ALTRI 1 ARCHIVIAZIONE ESPOSTO INCORSO (1)
ToTALE 38

* In un caso, il ricorso ¢ stato presentato anche avanti al Pretore. * Trattasi di 6 ricorsi presentati, complessivamente, da 21 esponenti
di una medesima banca. Essi hanno presentato anche opposizione alla Corte d*Appello avverso il medesimo provvedimento

$anzionatorio.

- SEGUE -
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ESITO AL 31 DICEMBRE 2003

TIPOLOGIA
RICORSI OGGETTO ATTO
RICORRENTI
RICORSO AL TAR APPELLO AL CONSIGLIO DI STATO
2003
PROMOTOR! 5 RADIAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA (3)
IN CORSO (2)
PROMOTORI 2 SOSPENSIONE SANZIONATORIA IN CORSO (2)
PROMOTORI 1 SOSPENSIONE CAUTELARE ACCOLTA SOSPENSIVA (1)
PROMOTORI 1 CANCELLAZIONE RESPINTA SOSPENSIVA (1)
Sim*® 2 SANZIONE PECUNIARIA RESPINTA SOSPENSIVA (1)
IN CORsO (1)
ESPONENTI 3 SANZIONE PECUNIARIA RESPINTA SOSPENSIVA (1)
AZIENDALI SIM'® IN CORSO (2)
AGENTIDI 1 CANCELLAZIONE DAL RUOLO IN CORSO (1)
CAMBIO
SOCIETA DI ! APPROVAZIONE REGOLAMENTO DI IN CORSO (1)
GESTIONE MERCATO
MERCATO REG "'
SOCIETA 2 DELIBERA CONSOB SU PATTO Dt INCORSO (2)
QUOTATA SINDACATO
PARTECIPANTI ! DINIEGO ACCESSO ATTIL N CORSO (1)
SOC QUOTATA
PARTECIPANT! 2 RISPOSTA A QUESITO SU ESERCIZIO IN CORSO (2)
SOC QUOTATAE DEL DIRITTO DI VOTO
SOCIETA
QUOTATA
PARTECIPANTI 1 DINIEGO ACCESSO AT} IN CORSO (1)
SOC. QUOTATA E
SOCIETA
QUOTATA
ESPONENTE SOC 7 CONTESTAZIONIEX ART 195 TUF  RESPINTA SOSPENSIVA(7)
QUOTATAY
SOCIETA NON 1 DIVIETO SOLLECITAZIONE INCORSO (1)
QUOTATA
ALTRI | CANCELLAZIONE CONTRATTIFIB30 IN CORSO (1)
Torate 31

RICORSO STRAORDINARIO AL CAPO DELLO STATO

PROMOTORS

Spa

TOTALE

i
1

2

RADIAZIONE RESPINTO (1}

DIVIETO SVOLGIMENTO RESPINTO (1)
SOLLECITAZIONE

¥ Una S$im ha impugnato il medesimo provvedimento sanzionatorio anche avanti alla competente Corte d’Appello a1 sensi dell’ant. 195
del Tuf ' I ricorrenti sono in totale 22 In un caso, il ricorso - relativamente al quale ¢ stata successivamente depositata istanza di
rinuncia - ¢ stata presentata, con autonomo atto. anche dalla Sim di appartenenza dei ricorrenti. In 2 casi la medesima impugnazione &
stala presentata anche avanti alla competente Corte d' Appello a1 sensi dell’art 195 del Tuf '* Successivamente all instaurazione del
giudizio ¢ stata depositata istanza di rinuncia agh atu. '’ Si tratta di 7 ricorsi presentat da altrettanti esponenti di una medesima societa
quotata L.e medesime impugnazioni sono state presentate anche avanti alla competente Corte d'Appelio a1 sensi dell’art. 195 del Tuf
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Tav. aX.3
AZIONI CONTRO LA CONSOB PER IL RISARCIMENTO DEI DANNY'
TIPOLOGIA N EsiTo
RICO n 1996 1997 1998 1999 2000* 2001 2002 2003 MoTvi AL 31 DICEMBRE 2003
CULIENTE SIM 1 1 4 9 1 - - 29  OMISSIONE ATTIVITADI IN CORSO. RESPINTA
CONTROLLO DOMANDA DI
RISARCIMENTO IN PRIMO
GRADO, PROPOSTO APPELLO
- 1 - - 2 - -~ OMISSIONE ATTIVITADI  IN CORSO*
CONTROLLO -
CITAZIONE EX ART. 185,
COMMA 2, C.P.
- - - 1 - - - .- OMISSIONEATTIVITADI  ESTROMISSIONE CONSOB
CONTROLLO - DALPROCEDIMENTO PENALE
CITAZIONE EX ART. 185,
COMMA 2, C.P.
- 2 - - - - - -~ DIFFAMAZIONE IN CORSO
FALLIMENTO - 1 - - - - - -~ OMISSIONE ATTIVITAD!  SOSPESO
SIM CONTROLLO
Stm - 1 - - - - - -~ OMISSIONEATTIVITADI  IN CORSO
CONTROLLO -
CHIAMATA IN CAUSA EX
ART 106,CP.C.
1 - -- - - DINIEGO ESTENSIONE IN CORSO, RESPINTA
AUTORIZZAZIONE DOMANDA IN PRIMO GRADO,
PROPOSTO APPELLO
- - - 1 1 - COMPORTAMENTO | SENZENTA FAVOREVOLE
ILLEGITTIMO |PROCESSOESTINTO
NELL'ATTIVITA DI
VIGILANZA
AZIONISTA I -- - - - - -- - ILLEGITTIMITA INCORSO
SOCIETA DELLESONERO CONSOB
QUOTATA DALL'OBBLIGO DI
PROMUOVERE OPA
| -- - 2 ! - OMISSIONE ATTIVITADI [N CORSO®

CONTROLLO

' Alle azioni riportate si aggiunge un ricorso ex art. 700 ¢.p.c. promosso da un intermediario al fine di ottenere !'inibitoria dell’attivita
sanzionatoria avviata dalla Consob. Inoltre, nel corso del 1999, é stato proposto appello avverso 3 sentenze che hanno respinto 3
domande di risarcimento proposte nel 1994 e nel 1995 da clienti di intermediari. * Con riferimento a un contenzioso sorto nel 2000
innanzi al giudice amministrativo le Sezioni Unite della Cassazione hanno dichiarato il difetto di giurisdizione del giudice adito ¢ la
giurisdizione del giudice ordinario. * Nel corso del 2003 la Cassazione ha respinto il ricorso presentato avverso la favorevole sentenza
emessa nel 2000 dalla Corte d' Appello di Milano, che aveva rigettato un’azione di nisarcimento danni formulata nel 1994 dal cliente
di una Sim. * In un caso la Consob si & a sua volta costituita parte civile ner confronti degli imputati. * Due delle domande presentate
nei confronti deila Consob nel corso del 2002 non contengono richieste di risarcimento, bensi formulano al giudice civile una nichiesta
di condanna dell’Istituto, ad un facere, consistente nell'adozione di provvedimenti amministrativi. Sempre nel corso del 2002 ¢ stato

proposto appello avverso 2 sentenze che hanno respinto altrettante domande di risarcimento proposte, rispettivamente nel 1996 - da
un intermediario - e nel 1997 - dai clienti di un intermediario.

- SEGUE -
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- SEGUE TAV. aX 3-
TIPOLOGIA EsITo
19 1997 1 2 2 TIV!

RICORRENTI 96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 MoTivi AL 31 DICEMBRE 2003
CLIENTE 1 - - - - - - - FATTO ILLECITO RESPINTA DOMANDA DI
AGENTE DI DIPENDENTE - RISARCIMENTO IN SECONDO
CAMBIO CITAZIONE EX ART. 185  GRADO - PROPOSTO RICORSO

COMMA 2,C.P. N CASSAZIONE
- - - 3 1 - -- -~ OMISSIONE ATTIVITAD!I  IN CORSO
CONTROLLO
FALLIMENTO - - - - - - - 1 IN CORSO
AG. Di CAMBIO
CLIENTE 1 - - - - - - -~ OMISSIONE ATTIVITADI N CORSO
AGENTE DI CONTROLLO
CAMBIO E SIM
CoMITATO - - ! - - - - - INTERDIZIONE ATTIVITA [N CORSO
AZIONISTI DI ABUSIVA
SOLLECITAZIONE
CLIENTE - - -- 2 -~ | - - OMISSIONE ATTIVITA DI IN CORSO; RESPINTA UNA
SOCIETA CONTROLLO DOMANDA DI
FIDUCIARIA RISARCIMENTO
CLIENT) - -- - - - 5 - OMISSIONE ATTIVITAD!  IN CORSO, RESPINTA UNA
PROMOTORI CONTROLLO DOMANDA DI
RISARCIMENTO
PROMOTOR} - - -- - - 1 1 - ILLEGITTIMA INCORSO
CANCELLAZIONE
TOTALE 5 7 5 15 3 7 7 30
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Tav. aXI.1
CONTRIBUZIONI DAI SOGGETTI VIGILATI AL FINANZIAMENTO DELLA CONSOB
(MILIONI DI EURO)
CATEGORIE D} OPERATORI 1997'  1998' 1999' 2000' 2001' 2002' 20032
INTERMEDLARI
- SIME AGENTI DI CAMBIO 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 1,2 1,0
- BANCHE 2,8 2,8 2,8 29 2,8 7,5 71
SOCIETA DI REVISIONE 23 23 2,1 23 2,1 2,0 2,7
PROMOTORI DI SERVIZI FINANZIARI 53 7,6 89 103 8,7 6,4 8,0
ORGANISMI DI MERCATO? 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 2,8 3,1
EMITTENTI 6,1 5,5 6,5 8,4 19 8,9 9,2
OICR* 1,3 1,7 2,4 3,0 3,1 53 53
SOGGETTI CHE SOLLECITANO IL PUBBLICO RISPARMIO 3,6 24 21,1 9,2 3,5 4,9 3.2
NEGOZIATORI TITOL! QUOTATI SU MTA/MERCATO EXPANDI — — 3,9 5,2 36 — —
ALTRI 0,2 0,2 0,0 0,0 0,4 0,9 1,2

TOTALE ENTRATE CONTRIBUTIVE 23,5 24,3 496 430 340 399 40.8

" Dati consuntivi. * Dati di preventivo definitivo. * In tale categoria sono ricompresi Borsa [taliana spa, Mts spa, Cassa

di compensazione ¢ garanzia spa ¢ Monte Titoli spa. * Incluso il contributo di vigilanza per le gestioni individuali svolte
dalle Sgr
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Tav. aX1.2
DISTRIBUZIONE DEL PERSONALE PER QUALIFICA E PER UNITA ORGANIZZATIVA'

CARRIERA DIRETTIVA

;ﬁ‘ﬁf& fsﬁﬁfxa TOTALE
SUPERIORE  INFERIORE GENERALI
DIVISIONT

EMITTENTI 8 30 5 -- 73
INTERMEDIARI 4 16 60 - 80
MERCATI E CONSULENZA ECONOMICA 5 19 28 - 52
AMMINISTRAZIONE E FINANZA 5 6 36 16 63
CONSULENZA LEGALE 3 6 14 - 23
RELAZIONI ESTERNE 4 6 7 - 17
RISORSE 3 4 21 - 28
ALTRI UFFICI? 10 13 49 - 72

TOTALE 42 100 250 16 408

Si veda la sezione Note metodologiche. ' Dati al 31 dicembre 2003. | contrattisti sono distribuiti secondo la loro
equiparazione. * Comprende gli uffici non coordinati nell’ambito delle Divisioni.
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TAv. aXI.3

RICHIESTE DI DOCUMENTAZIONE E INFORMAZIONI SULL’ATTIVITA DELL’ISTITUTO

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

SOGGETTI

INVESTITORI E OPERATORI ISTITUZIONALI 673 597 540 1460 782 655 365
RISPARMIATORI, STUDENTI E ALTRI SOGGETT! 441 448 475 1158 1407 922 1114

Totale 1114 1045 1015 26i8 2189 1577 1479

OGGETTO DELLA RICHIESTA
DELIBERE, COMUNICAZIONI, PROSPETTI 451 427 310 588 365 182 149
TESTI INTEGRAT! DI LEGG! E REGOLAMENTI 367 300 290 379 112 79 6
DATI E INFORMAZIONT 286 300 300 1261 1259 1.092 1.007
ALTRO 10 18 115 390 453 224 317

ToraLe 1114 1045 1.015 2618 2189 1577 1479
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NOTE METODOLOGICHE
Avvertenze

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

fenomeno esistente ma dati non noti;

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

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

Fonte dei dati: ove non espressamente citata si intende la provenienza da Archivi Consob

IL GOVERNO DELLE SOCIETA QUOTATE

Tavv.1.1,12,13eal.l, al5, al.6

L’Archivio Consob sulla trasparenza proprietaria € costituito dalle comunicazioni inviate ai sensi
dell’art. 120 de! 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 dame comunicazione
scritta alla societa stessa e alla Consob che diffonde tali informazioni al mercato.

Per partecipazione rilevante si intende il possesso di quote azionarie superiori al 2 per cento del
capitale rappresentato da azioni con diritto di voto (art. 120 Tuf).

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

Tavv. 1.1, 12 eal.l
La definizione dei modelli di controllo ¢ la seguente:

- di diritto: si ha quando un singolo azionista detiene piu del 50 per cento dei diritti di voto esercitabili
in assemblea ordinaria;

- di fatto: si ha quando un soggetto, che non controlla di diritto la societa, ¢ in grado di esercitare
un’influenza dominante sull’assemblea ordinaria;

- patto di sindacato: si ha quando la quota aggregata dei diritti di voto detenuta dagli aderenti ad un
patto di sindacato di voto & superiore al 50 per cento dei diritti di voto esercitabili in assemblea
ordinaria o consente di esercitare un controllo di fatto.

Tavv.al.l2,al.3eald

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

Sono stati considerati solo i patti la cui quota sindacata ¢ superiore al 5 per cento.

I MERCATI E LE IMPRESE

Tavv. 11.7, 11.8, 11.9, 11.10, 11.11 e Tavv. all.3, all.4, all.5, all.6

Per la trattazione delle offerte finalizzate all’ammissione a quotazione vengono adottati i seguenti
criteri:

- non vengono considerate le offerte effettuate da parte di societa estere;

i dati relativi all’ammontare delle offerte sono riferiti agli esiti dei collocamenti comprensivi delle
azioni eventualmente allocate agli investitori istituzionali, alla chiusura dell’ offerta, nell’ambito
dell’over allotment. Si prescinde, pertanto, dalla circostanza che nei 30 giorni successivi all’offerta,
in seguito all’esercizio dell’attivita di stabilizzazione da parte dei collocatori, la green shoe possa non
essere esercitata, del tutto o in parte;

i dati relativi all’evoluzione della struttura proprietaria sono tratti dai prospetti informativi e tengono
conto dell’esito dell’offerta comprensivo dell’eventuale effettivo esercizio della green shoe; nel caso
di riduzione del numero di azioni offerte in vendita rispetto alla previsione contenuta nel prospetto
informativo, e in mancanza di specifica indicazione in merito, il computo delle quote post offerta di
ogni singolo azionista venditore viene effettuato operando una ripartizione della vendita risultante
proporzionale a quella prevista;

la determinazione delle quote dell’azionista di controllo segue un 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 a un unico soggetto, delle azioni non conferite in eventuali patti di

sindacato da parte di soggetti aderenti ai relativi patti; in mancanza di un azionista di controllo, aila
voce azionista di controllo viene indicato il primo azionista;

le azioni proprie vengono detratte dal capitale sociale dell’emittente ai fini del calcolo delle quote
degli azionisti rilevanti e della capitalizzazione;

Tav. 1.9

Sono compresi anche i rapporti creditizi e partecipativi esistenti alla data dell’offerta fra le societa

ammesse a quotazione ¢ i soggetti controllanti o controllati dagli sponsor o dai soggetti 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 finanziamenti erogati; solo in alcuni casi,
particolarmente rilevanti, si & tenuto conto del dato relativo agli affidamenti.

Non si considerano le opzioni per ’acquisto o la sottoscrizione di azioni detenute dai predetti soggetti
ai finj della rilevazione dei rapporti partecipativi.
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Tav. IL.11 e Tav. all.6

Le elaborazioni hanno riguardato esclusivamente le offerte di titoli quotati o emessi da societa quotate
e le offerte finalizzate alla quotazione. 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 creditrici, né gli aumenti di capitale con conferimento in natura, mentre sono
inclusi gli aumenti di capitale asserviti alla conversione di azioni con conguaglio in denaro. I dati relativi alle
offerte destinate al pubblico comprendono i’offerta in borsa dei diritti inoptati e le eventuali quote riservate
ai clienti o agli utenti della societa emittente; la voce “Altri” comprende i titoli acquistati da membri del
consorzio ¢ il collocamento riservato a soggetti nominativamente individuati. In alcune offerte pubbliche di
vendita e sottoscrizione, in cui non & nota la ripartizione dell’offerta tra vendita di titoli gia esistenti e
sottoscrizione di nuovi titoli per tipologia di destinatario, 1a ripartizione ¢& stata effettuata in proporzione al
numero complessivo di titoli assegnati a ogni categoria.

Tav. all.5

I dati si riferiscono agli intermediari finanziari che svolgono il ruolo di coordinatore dell’offerta
globale e di capofila dell’offerta pubblica nelle offerte finalizzate all’ammissione a quotazione.

Nel caso in cui un soggetto partecipi a pid 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 siano piu global
coordinators e/o lead managers, il valore della relativa offerta viene diviso per il numero di soggetti ¢ la
quota di mercato di ognuno ¢ calcolata sulla base degli importi cosi ottenuti.

Tav. all.8

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

L' INTERMEDIAZIONE MOBILIARE

Tavv. IIL1, 111.4, I11.7, 111.8 e Tav. alll.2

Per gestione individuale si intende quanto disposto dall’art. 1, comma 5, lettera d, del Tuf. Per Oicr

si intendono gli organismi di investimento collettivo del risparmio. Il dato relativo ai fondi comprende anche
le Sicav.

Tav. lIL.5

L’analisi degli assetti proprietari ¢é stata effettuata considerando non solo gli azionisti diretti delle
societa di gestione, ma risalendo al detentore ultimo delle partecipazioni rilevanti; ¢ stato utilizzato, nella
classificazione del soggetto controllante, un criterio di “attivita prevalente”.

Per le societa di gestione che non sono caratterizzate né da un controllo di diritto, né da un accordo
parasociale, si ¢ cercato di individuare |'eventuale esistenza di relazioni “di coalizione” che, pur non
sfociando in accordi parasociali, permettano comunque di attribuire il controllo a un determinato gruppo di
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soggetti, caratterizzati da un’elevata omogencita sia per quanto riguarda la natura o forma giuridica, sia per
quanto riguarda 1’attivita svolta.

Per “joint venture” si intende una societa in cui |’azionariato sia diviso in due quote, del 50 per cento
ciascuna, detenute da soggetti non omogenei.

Per “intermediari finanziari non bancari” si intende una categoria residuale, che riguarda il caso in cui
il controllo sia esercitato da una societa finanziaria non quotata, che non svolga attivita né bancaria né
assicurativa, e per la quale non sia possibile risalire a una persona fisica.

Tav. alll.2

Le categorie dei fondi sono state individuate sulla base delle classificazioni Assogestioni vigenti alle
date di riferimento.

LA VIGILANZA SULLE SOCIETA

Tav. alV.6

Le tipologie di gtudizio che possono essere rilasciate dalla societd di revisione sono riportate di
seguito.

- Giudizio con rilievi

Il revisore esprime un giudizio con rilievi qualora accerti: significative mancanze di conformita alle
norme che disciplinano il bilancio; significativi disaccordi con gli amministratori rispetto ai criteri contabili,
errori nella loro applicazione o inadeguatezza dell’informazione; significative limitazioni al procedimento
di revisione per impedimenti tecnici o restrizioni imposte dagli amministratori; in presenza di una situazione
di incertezza significativa non adeguatamente descritta in bilancio o laddove le azioni poste in essere dagli
amministratori appaiano non condivisibili.

- Giudizio negativo

Il revisore esprime un giudizio negativo qualora gli effetti dei rilievi concernenti significative
mancanze di conformita alle norme che disciplinano il bilancio, ovvero significativi disaccordi con gli
amministratori rispetto ai criteri contabili, errori nella loro applicazione o inadeguatezza dell’informazione

sono cosi rilevanti da compromettere !'attendibilita e la capacita informativa del bilancio considerato nel suo
insieme.

- Impossibilita a esprimere il giudizio per gravi limitazioni

Il revisore si dichiara impossibilitato a esprimere un giudizio qualora i possibili effetti delle limitazioni
alle procedure di revisione sono cosi rilevanti da far mancare gli elementi indispensabili per un giudizio.

- Impossibilita a esprimere un giudizio per incertezze

In presenza di piu situazioni di incertezza o di un’incertezza che pone in discussione 1'attendibilita
complessiva del bilancio o la continuita aziendale, il revisore dichiara I'impossibilita di esprimere un giudizio
quando ritiene che le azioni intraprese dagli amministratori si basino su presupposti fortemente opinabili.
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LA GESTIONE INTERNA E LE RELAZIONI CON L’ESTERNO

Tav. X1.2 e Tav. aXI.2

La carriera direttiva superiore comprende le qualifiche di Direttore generale, Funzionario generale,
Condirettore centrale, Direttore principale, Direttore e Condirettore. La carriera direttiva inferiore comprende
le qualifiche di Primo funzionario, Funzionario di 1%, Funzionario di 2*. La carriera operativa comprende la
qualifica di Coadiutore principale, Coadiutore, Assistente superiore, Assistente e vice Assistente.



