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INCONTRO ANNUALE CON IL MERCATO FINANZIARIO

Signor Ministro dell’Economia e delle Finanze, Autorita, Signore e Signori,

a nome della Consob e mio personale esprimo il piu vivo ringraziamento,
oltre che a Lei Signor Ministro, ai rappresentanti del Parlamento, del Governo,
alle Autorita civili, militari e religiose, nonché ai partecipanti tutti che con la loro
presenza danno prestigio alla nostra Istituzione e testimoniano la loro attenzione
alla vita del mercato e alle vicende che in questo periodo travagliano tutte le sue
componenti. Per evitare il precipitare della crisi globale, vanno affrontati problemi
sempre piu complessi, ricercando le soluzioni piu idonee attraverso esperte

conoscenze, adeguate analisi e concrete determinazioni.

Il presente incontro — che periodicamente si ripete con scansione annuale,
e che fa seguito alla relazione che la Consob invia al Ministro dell’Economia
entro il 31 marzo di ogni anno, per il successivo inoltro con note di valutazione e
commento al Parlamento — consente alla Consob di rendere conto e di sottoporre
al giudizio di tutti il suo operato sia in campo nazionale che internazionale; tale
incontro consente altresi di esporre le linee guida che, nel rispetto e nei limiti delle
normative esistenti, impronteranno il suo operato nel prossimo futuro fornendo
nel contempo al mercato, a coloro che vi operano, € ai risparmiatori in particolare,
il proprio contributo di conoscenza e di esperienza e ogni utile elemento di

valutazione sugli sviluppi che in comunione d’intenti ¢ d’uopo perseguire.

L’occasione consente ancora di riaffermare la wvalidita del dialogo
istituzionale con Governo e Parlamento nonché gli incontri periodici presso il
Comitato di Stabilita Finanziaria e quello di Sicurezza Finanziaria, la costante
collaborazione con I’Autorita Giudiziaria, con la Banca d’Italia e le Autorita

consorelle, nonché con il corpo della Guardia di Finanza.

Dal 1° aprile di quest’anno la Commissione opera in composizione

incompleta. All’avv. Paolo Di Benedetto, che ha rassegnato le dimissioni in
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anticipo rispetto al termine di scadenza, va un sentito ringraziamento per il

contributo prestato.

La Commissione rinnova il suo piu vivo ringraziamento alla citta di

Milano che ospita gli Uffici della Consob nel prestigioso Palazzo Carmagnola.

Un ringraziamento ugualmente sentito va alla Borsa Italiana per la sua

rinnovata, signorile ospitalita.
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1. L’evoluzione della crisi finanziaria

Da quasi tre anni 1 mercati finanziari sono scossi da una crisi che non ha
precedenti nella storia del secondo dopoguerra. Partita da un settore circoscritto
del sistema bancario americano, i mutui a basso merito di credito, la crisi si €
propagata rapidamente all’intero sistema finanziario mondiale, evidenziando un
grado di interconnessione mai visto prima tra fattori diversi e aree geografiche

apparentemente distanti tra loro.

A settembre 2008, con il tracollo della banca d’affari statunitense Lehman
Brothers, le turbolenze hanno raggiunto ’apice. L’evento si ¢ abbattuto come un
ciclone sui mercati finanziari globali, che da allora sono caratterizzati da forti
incertezze ed estrema volatilita. Nei mesi successivi all’insolvenza di Lehman
Brothers 1 corsi azionari nei paesi a economia avanzata hanno subito brusche
correzioni al ribasso, arrivando a perdere nel marzo 2009 fino al 48%. Cid
nonostante le borse si sono confermate come unico serbatoio efficiente di liquidita

in una fase in cui 1 mercati si sono ritrovati improvvisamente illiquidi.

L’intervento di governi, autoritd monetarie e di vigilanza ¢ risultato
determinante per scongiurare il peggio. Sono stati approntati piani d’emergenza
con massicci interventi di sostegno, in particolare dei sistemi bancari, finanziati

con denaro pubblico.
La fisionomia dei mercati ne ¢ uscita profondamente cambiata.

I1 quadro regolamentare si ¢ rivelato del tutto inadeguato alla prevenzione
e alla gestione di crisi sistemiche. Si ¢ determinata una crescita indiscriminata di
una finanza sempre piu distante dalle esigenze concrete di sostegno dell’economia
produttiva. A questa crescita non ha corrisposto una adeguata capacita di
identificare e di governare il rischio di instabilita che il sistema finanziario stava

progressivamente accumulando.
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2. Dal micro al macro

Quando gli effetti piu dirompenti dell’emergenza sembravano superati, i

mercati sono entrati in una nuova fase di turbolenze, di natura diversa.

L’avvicendamento alla guida politica della Grecia, ha dato il via a una
revisione della situazione dei conti pubblici, da cui sono emersi gravi squilibri di
bilancio fino a quel momento sconosciuti alle autorita statistiche e monetarie
europee. L’episodio ha creato forti tensioni sui mercati e ha riportato al centro
dell’attenzione il tema della tenuta dei conti pubblici non solo della Grecia, ma

dell’intera Eurozona.

Dall’inizio di quest’anno nessun altro fattore ha condizionato 1’andamento
dei mercati azionari quanto i timori sulla sostenibilitd di lungo termine dei
disavanzi e dei debiti degli Stati sovrani. Con ci0 le tensioni generate dalla crisi
dei mutui subprime hanno trovato nuovo alimento nei dati di finanza pubblica. A
differenza delle crisi degli anni passati, scaturite nel settore privato, il focolaio si ¢
spostato dal piano “micro” a quello degli aggregati “macro” dell’economia e della

finanza.

La miscela di bassa crescita economica, perdita di competitivita, squilibri
sempre piu vistosi nei conti pubblici e invecchiamento della popolazione ha

risvegliato timori che 1’avvento dell’euro sembrava aver dissipato.

Nel giro di poche settimane la solidita dell’Eurozona ha mostrato crepe e
punti di debolezza. I grandi investitori istituzionali sono stati indotti a
riconsiderare le proprie scelte d’investimento e a rivedere le strategie di gestione
del rischio, modificando 1’esposizione verso le singole aree valutarie a scapito

dell’euro e a beneficio di altre monete.

La fase di riassestamento dei portafogli ha prodotto turbolenze anche sui

mercati valutari. Sullo sfondo resta I’enorme fabbisogno di capitali necessario a
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finanziare il debito pubblico in molti paesi, nei quali la recente crisi ha aggravato

gli squilibri di bilancio.

I movimenti sono stati cosi massicci da far temere che la posta in gioco
non fosse piu soltanto la Grecia. In alcuni momenti si ¢ temuto che in gioco ci
fosse la tenuta stessa dell’euro e, in ultima analisi, il processo dell’integrazione
europea. Le esitazioni politiche, specie di alcuni Stati, e la scarsa coesione con cui
I’Europa, in un primo momento, ha affrontato 1’emergenza del salvataggio della
Grecia hanno accentuato la percezione del rischio e di conseguenza anche

P’incertezza e la volatilita.

Nessun paese ¢ rimasto al riparo dalle ansie dei mercati. Ma non tutti i
paesi sono vulnerabili allo stesso modo. Chi ha il debito complessivo piu elevato,
sia pubblico che privato, e la crescita economica piu bassa, risulta piu esposto di
altri. Le tensioni si sono riflesse anche nel mercato dei titoli di stato, dove €
ricomparso il fenomeno della fuga verso la qualita. Il differenziale dei rendimenti
fra titoli dei diversi Stati sovrani all’interno dell’Eurozona ¢ cresciuto,

raggiungendo per alcuni paesi livelli di guardia.

3. Le nuove sfide europee

A fronte di questa nuova ondata di turbolenze 1 governi dei principali paesi
dell’euro hanno reagito, avviando piani ambiziosi di correzione degli squilibri di
bilancio. E un passo nella giusta direzione, che contribuisce a ripristinare
condizioni di fiducia. Tuttavia in una prospettiva di medio termine ¢ necessario

superare la logica degli interventi d’emergenza.

Occorre rimettere mano all’assetto istituzionale che ¢ alla base della
moneta unica. L’euro ¢ tuttora un progetto incompiuto. L’integrazione monetaria
non ¢ stata accompagnata dall’integrazione politica, com’era, invece, nel disegno

originario dei padri fondatori dell’Europa, De Gasperi, Adenauer, e in seguito di
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coloro che hanno realizzato il progetto dell’euro, Kohl, Mitterrand. Dobbiamo
costruire rapidamente il pilastro mancante, quello dell’unione politica. Altrimenti,

per usare un’espressione cara a Ciampi, I’euro restera “zoppo”.

Le conclusioni del Consiglio europeo del 17 giugno scorso con 1’adozione
dell’agenda “Europa 2020 sembrano andare nella giusta direzione. Sono stati
formulati i primi orientamenti per una riforma del patto di stabilita e crescita per

assicurare un’adeguata sorveglianza macro-economica.

La fiducia dei mercati potra consolidarsi quando 1’Europa si sara dotata di
politiche fiscali e di bilancio comuni, ispirate a principi di sostenibilita nel lungo

termine e fondate su conti pubblici sostanzialmente in equilibrio.

Il compito ¢ arduo. Si tratta di coniugare esigenze che possono apparire in
conflitto tra loro: da una parte il risanamento strutturale delle finanze pubbliche;
dall’altra il rilancio della crescita economica come presupposto irrinunciabile per
assicurare una prospettiva per il futuro. Non ¢ una missione impossibile. |
principali paesi europei si stanno attrezzando in questo senso. Chiamando a

raccolta le energie migliori, anche I’Italia puo essere tra questi.

Negli ultimi anni molto ¢ stato fatto sul fronte del contenimento della
spesa pubblica, in particolare per quanto riguarda il controllo dei flussi
quantitativi in uscita. Molto resta ancora da fare per migliorare la qualita dei flussi
di spesa. E molto resta ancora da fare sul fronte delle entrate, per cercare di dare al
Paese una base imponibile equa ed estesa anche grazie alla efficace azione di lotta

all’evasione, affrontata con determinazione.

Un pieno rilancio dell’economia richiede ogni sforzo per assicurare la
legalita in ogni area del Paese e in particolare nelle regioni del Mezzogiorno,
potenzialmente idonee a divenire fonte di piu forte sviluppo. Ad oggi I’impegno
da tutti profuso sta determinando risultati di grande rilievo che sono di conforto e

di stimolo a una classe imprenditrice particolarmente esposta. E da auspicare che
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cresca la presenza in borsa delle imprese del Sud, allo stato particolarmente

esigua.

4. La riforma delle regole

In questo contesto, in cui governi e parlamenti sono chiamati ad affrontare
sfide straordinarie, le autorita di vigilanza devono dare il loro contributo. La
globalizzazione crescente dei mercati richiede risposte adeguate, che non possono
che essere globali. Iniziative circoscritte all’ambito nazionale rischiano di essere
poco efficaci e a volte controproducenti. Mai come oggi le autorita di vigilanza

devono confrontarsi con le insidie dell’arbitraggio regolamentare.

La Consob ¢ impegnata nel CESR, il comitato europeo delle autorita di
vigilanza, e nella IOSCO, I’organizzazione mondiale di settore; partecipa ai lavori

del Financial Stability Board ¢ dell’OCSE.

Nelle organizzazioni internazionali fanno sentire la propria voce non solo 1
vecchi protagonisti dell’economia e della finanza, ma anche — sempre di piu e con
maggior forza — soggetti nuovi, come Cina, India, Brasile. L’ampliamento dei
tavoli di lavoro rende piu complesse le dinamiche di governo dei consessi
internazionali. Cid nonostante stanno emergendo finalmente orientamenti e
valutazioni comuni. L’OCSE, su impulso del Governo italiano, ha recentemente
adottato una “carta dei principi sulla correttezza, integritd e trasparenza
dell’attivita economica”, condivisa da importanti paesi non membri, quali Brasile

e Russia.

Lo sforzo delle istituzioni internazionali per introdurre nuovi standard
globali, avviato nel 2008 sotto I’egida del G20 e con la spinta propulsiva
dell’Europa, in particolare del Governo italiano, non ha tuttavia dato risultati

definitivi e non ha ancora prodotto interventi coordinati di ampio respiro.
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La crisi degli emittenti sovrani sembra aver conferito nuovo impulso al
processo di ridefinizione delle regole. Una prima risposta ai problemi emersi con
la crisi finanziaria prevedeva 1’elaborazione di nuove regole globali su singole
aree critiche: agenzie di rating, hedge fund, stabilita patrimoniale degli

intermediari, principi contabili, cartolarizzazioni.

Oggi si ¢ compreso che 1’approccio piu giusto per governare la crisi e
prevenirne di nuove ¢ il riesame complessivo del “perimetro della
regolamentazione”. Nel corso degli anni, infatti, si ¢ sviluppato un mondo
parallelo, non solo non vigilato, ma neanche pienamente conoscibile con gli

strumenti a disposizione delle autorita di vigilanza.

Le transazioni sui mercati regolamentati, caratterizzati da standard elevati
di regolamentazione e vigilanza, rappresentano infatti ormai una porzione ridotta
degli scambi, soprattutto per gli strumenti finanziari diversi dalle azioni. Il
mercato dei credit default swap (CDS) ha assunto un’importanza fondamentale
nell’orientare le valutazioni degli operatori sul rischio d’insolvenza degli emittenti

anche sovrani. E un mercato opaco e dominato da pochi operatori oligopolisti.

E urgente ricondurre nel perimetro delle regole e della vigilanza
transazioni che avvengono fuori mercato e strumenti finanziari creati

dall’innovazione finanziaria.

Le recenti evoluzioni a livello internazionale, cui la Consob contribuisce

attivamente, sembrano finalmente andare nella giusta direzione.

I1 Consiglio Europeo del 17 giugno scorso ha riconosciuto la necessita di
ovviare alle lacune nella regolamentazione completando con urgenza le riforme
necessarie per ripristinare la solidita e la stabilita del sistema finanziario europeo,
secondo le linee indicate nella Comunicazione della Commissione Europea del 2

giugno precedente.
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La Commissione europea ha appena pubblicato un importante documento
di consultazione sui derivati over-the counter (OTC) e sulle infrastrutture di post-
negoziazione che si auspica possa preludere all’introduzione di misure di
trasparenza su strumenti finanziari che attualmente vengono negoziati fuori
mercato nonché di standard comuni in materia di controparti centrali. E
importante che il maggior numero di derivati venga regolato attraverso controparti

centrali.

La revisione della direttiva relativa ai mercati degli strumenti finanziari
(MiFID), anche grazie ai contributi del CESR, si sta avviando verso una riforma
complessiva della sezione dedicata ai mercati e alle altre sedi di negoziazione
(sistemi multilaterali, internalizzatori e altre piattaforme ibride) nonché alle

condizioni di trasparenza e di informazione per le autorita di vigilanza.

Un ulteriore documento di consultazione riguarda il tema delle vendite allo
scoperto che ha suscitato in Italia, cosi come in Europa, ampio dibattito. Il CESR
quest’anno ha emanato standard in materia di trasparenza delle posizioni corte
nette su titoli azionari e sta discutendo sulle regole piu appropriate per quanto
riguarda altre tipologie di strumenti finanziari come 1 titoli di stato. La
consultazione promossa dalla Commissione Europea ha un piu ampio respiro e
prefigura anche la possibilita di introdurre speciali misure per regolamentare le
transazioni sui CDS e di attribuire all’European Securities Market Authority
(ESMA) forti poteri di coordinamento per interventi di urgenza necessari ad

assicurare ’ordinato svolgimento delle negoziazioni sui mercati.

A livello globale la IOSCO, nel corso della Conferenza Annuale tenutasi a
Montreal in questo mese di giugno, ha approvato nuovi “Principi della
Regolamentazione e Vigilanza” che attribuiscono alle autorita di vigilanza il
compito di ridefinire costantemente il “perimetro della regolamentazione”, per

evitare lo sviluppo di nuovi fenomeni non soggetti a vigilanza e contenere il
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rischio sistemico. Nuovi principi riguardano la regolamentazione degli hedge

fund, delle agenzie di rating e degli analisti finanziari.

Altro principio internazionale adottato in questi giorni dalla IOSCO
riguarda i conflitti di interesse in tutte le aree regolamentari. Il tema ¢ caro alla

Consob, che ha focalizzato su quest’aspetto 1’attivita di vigilanza.

5. La nuova architettura del sistema europeo di vigilanza

A partire dal gennaio 2011 1I’Unione europea dovrebbe dotarsi di nuove
strutture di vigilanza. E prevista la nascita di tre autoritd, competenti
rispettivamente per il settore bancario, per i mercati finanziari e per il settore
assicurativo. L’embrione dei nuovi organismi ¢ costituito dai comitati di
coordinamento gia esistenti tra le autoritd nazionali. Per i mercati di strumenti
finanziari dovrebbe vedere la luce ’ESMA, che prendera corpo sulla base

dell’attuale CESR.

La nuova architettura della vigilanza europea risponde all’esigenza di
tenere il passo con l’evoluzione dei mercati, in cui i confini delle piazze
finanziarie nazionali tendono a svanire. Per il buon funzionamento del’ESMA ¢
cruciale definirne chiaramente poteri e competenze, in particolare per quanto
riguarda 1 rapporti con la Commissione europea e con le autorita dei singoli paesi.
Dobbiamo evitare ambiguitd, sovrapposizioni e zone d’ombra, che possono
tradursi in farraginosita dei meccanismi decisionali e in scarsa incisivita d’azione.

E irrinunciabile la salvaguardia dell’indipendenza dell’ESMA rispetto alla

Commissione di Bruxelles e ai governi nazionali.

In un futuro ormai prossimo le funzioni della regolamentazione tenderanno
sempre piu ad allocarsi nella sede europea del’ESMA. Le funzioni della vigilanza
dovrebbero rimanere a livello locale, anche se si svolgeranno in misura crescente

sotto il coordinamento dell’autorita europea. Il ruolo delle autorita nazionali ne

10
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uscira ridimensionato. E interesse del Paese assicurare all’Italia rappresentanza
adeguata per qualitd e quantitda nelle nuove autoritd europee. La tutela del
risparmio passa anche attraverso I’impegno a svolgere un ruolo determinante di

indirizzo nelle nuove sedi decisionali.

L’indipendenza del’ESMA e delle altre autoritda europee di prossima
costituzione potra essere meglio garantita, se i nuovi soggetti istituzionali
troveranno ancoraggio nei trattati europei, come avviene gia oggi per la Banca
Centrale Europea (BCE). Analoga tutela dovrebbe essere prevista a livello
nazionale per le autorita indipendenti, cui va dato un solido radicamento nella
Costituzione. E auspicabile che in ambito europeo e nazionale il sistema della
vigilanza si evolva verso il modello per finalita, fondato su due pilastri:
un’autorita per la stabilita, una per la trasparenza e la correttezza. Ad oggi in Italia
il modello ¢ incompiuto. Restano eccezioni rilevanti i settori assicurativo e
previdenziale. L’auspicio, con rinnovato vigore, ¢ che si metta mano a una

riforma organica del sistema delle autorita.

6. Le agenzie di rating

Tra le attivita sottoposte a nuova regolamentazione di particolare
importanza ¢ il settore delle agenzie di rating. Il loro operato, da tempo
all’attenzione delle autoritd di vigilanza dei mercati, ¢ stato considerato,
soprattutto in relazione all’attribuzione di rating ai prodotti derivanti da

cartolarizzazioni, uno dei fattori che ha favorito 1’insorgere della crisi del 2008.

Gia nel 2003 la IOSCO aveva adottato propri principi di carattere generale

cui le agenzie di rating avrebbero dovuto ispirarsi.

La crisi ha indotto anche I’Europa e il Giappone, dopo gli Stati Uniti, a

ricondurre le agenzie di rating nell’ambito di un sistema pubblicistico di

11
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regolamentazione. Dal 7 di giugno scorso le agenzie di rating possono presentare

domanda per essere registrate.

La Consob, con I’approvazione della legge comunitaria del 2009, ¢ stata

indicata come I’autorita nazionale competente al riguardo.

L’evoluzione normativa in materia sia a livello di Unione Europea sia a
livello globale non ¢ finita. E particolarmente avvertita la preoccupazione che le
misure sin qui introdotte non siano efficaci né risolutive attesa anche 1’assenza di

concorrenza nel settore.

Risale a pochi giorni fa la presentazione, da parte della stessa
Commissione Europea, di una nuova proposta di regolamento che dovra, dopo
I’approvazione che si auspica rapida, trasferire le competenze in materia di
registrazione, vigilanza e sanzione all’ESMA. Si tratta di una proposta quanto mai

appropriata attesa la natura internazionale dei principali operatori del settore.

Occorrera accompagnare alle nuove regolamentazioni uno sforzo globale
per promuovere una maggiore concorrenza tra le agenzie di rating e per ridurre la
rilevanza del rating nella normativa sui requisiti patrimoniali degli intermediari e
sugli investimenti ammissibili per i gestori collettivi. Sono obiettivi indicati dal
Financial Stability Board come prioritari nell’agenda di riforma del quadro

regolamentare a favore della stabilita dei mercati.

Gli effetti delle valutazioni del merito di credito possono essere infatti
impropriamente amplificati da regole che inducono automatismi nel loro utilizzo

per le scelte di investimento da parte degli attori del mercato.

Su questa linea la Commissione Europea presentera a settembre una
propria comunicazione che affrontera anche il tema della rilevanza del rating

assegnato ai titoli di stato e della correttezza delle metodologie utilizzate.

Nell’ambito delle proprie competenze, la Consob ha anticipato le

riflessioni ora in corso in altri ordinamenti, chiarendo come I’esistenza del rating

12
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non esima il gestore dal compiere una adeguata valutazione (due diligence) degli
strumenti nei quali intende investire il patrimonio dei risparmiatori. Inoltre, la
Consob, dal marzo 2009 ha eliminato, dagli schemi di prospetto per le quote di
fondi comuni aperti il riferimento al rating in precedenza stabilito per la
definizione del merito creditizio minimo della componente obbligazionaria del

fondo.

7. Il mercato azionario italiano

La borsa di Milano ha risentito della crisi piu delle altre maggiori piazze

finanziarie.

Dal 15 settembre 2008, data del fallimento di Lehman Brothers, a oggi
I’indice FTSE Mib ha perso circa il 30%, cosi come I’indice FTSE All-Share.
Nello stesso periodo i principali mercati hanno avuto perdite piu contenute: dal

4% di Francoforte, al 7% di Londra, al 10% di New York, al 19% di Parigi.

Anche la volatilita dei prezzi ¢ stata a Milano maggiore di quella delle

altre borse.

La particolare sensibilita del mercato azionario alle tensioni internazionali

riflette le dimensioni ridotte del nostro mercato.

A 1inizio 2008 la capitalizzazione della borsa di Milano era pari a circa 730

miliardi di euro. A oggi ¢ scesa a meno di 400 miliardi di euro.

In un confronto con le principali piazze finanziarie europee, la
capitalizzazione della borsa di Milano risulta oggi circa la meta di quella di
Francoforte, poco piu di un terzo di quella di Parigi e un quarto di quella di
Londra. Peraltro, il volume degli scambi sulla piazza di Milano, anche grazie
all’efficienza delle strutture di negoziazione, ¢ elevato ma tende ad amplificare le

oscillazioni, insistendo su una base di capitalizzazione modesta.

13
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Il fenomeno ¢ accentuato dalla scarsita del flottante, che riflette la struttura
proprietaria delle imprese italiane. Il 40% della capitalizzazione di borsa di fatto
non ¢ scambiabile, perché costituito da pacchetti di controllo. Il dato
corrispondente ¢ poco piu del 10% sulla borsa di Londra; il 25% su Francoforte; il

30% su Parigi.

La composizione del listino contribuisce ad aumentare I’esposizione del
listino 1italiano alle tensioni della finanza internazionale. Oltre il 30% della
capitalizzazione della borsa di Milano ¢ riferibile al settore bancario e assicurativo

contro il 20% di Londra e il 15% di Francoforte e di Parigi.

Questi dati confermano la storica scarsa propensione del nostro sistema

economico alla quotazione in borsa.

Malgrado gli sforzi ripetuti per stimolare la crescita, il numero di societa
italiane quotate a Milano ¢ rimasto stabilmente al di sotto delle 300 unita negli

ultimi dieci anni.

La crisi recente ha ulteriormente scoraggiato 1 nuovi ingressi ¢ favorito le
uscite. Dall’inizio del 2008 a meta giugno sono state ammesse a quotazione 13
societa, di cui 7 sul listino principale ¢ 6 sull’Aim Italia'. Nello stesso periodo si

contano ben 27 cancellazioni dal listino. Il saldo ¢ negativo per 14 unita.

La tendenza sembra prefigurare un mercato destinato poco alla volta ad

assottigliarsi. Non ci si puo rassegnare a una prospettiva di lento declino.

La borsa puo e deve svolgere in Italia un ruolo di maggiore rilievo rispetto
a quello assunto fino ad oggi. In un paese in cui la leva della spesa pubblica trova
limiti stringenti nell’esigenza di risanare i conti dello Stato, la borsa deve tornare a

essere quello che la teoria classica ha da sempre immaginato: un grande bacino di

' AIM Italia ¢ il mercato di Borsa Italiana dedicato alle piccole e medie imprese italiane ad alto
potenziale di crescita. L’AIM ¢ costituito come un sistema multilaterale di negoziazioni.
L’investimento in azioni negoziate sull’AIM ¢ aperto a tutte le categorie di investitori.
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risparmio, al quale possano attingere le imprese per finanziare la crescita,

puntando su innovazione e competitivita.

In Italia la risorsa del risparmio resta, anche malgrado le recenti
vicissitudini, abbondante. La borsa ha potenzialitd inespresse come motore di
sviluppo dell’economia. Puo fare molto di piu, se si riuscira a sfruttare a pieno il
meccanismo virtuoso del trasferimento di risorse alla base produttiva del Paese,

riconducendo la finanza nel suo ruolo e nei suoi limiti fisiologici.

8. La borsa come motore di sviluppo

Buona parte delle nostre imprese non sembra propensa a cogliere le

opportunita della quotazione.

Il tessuto economico italiano ¢ fondato, come noto, sulla piccola e media
impresa. Proprio in questo settore ¢ vistoso il divario tra i numeri dell’apparato
produttivo e quelli del listino. Nel confronto con la media europea le piccole e
medie imprese risultano sottorappresentate sulla borsa di Milano. Negli altri
maggiori mercati dell’Unione le piccole societd, con capitalizzazione inferiore ai
cento milioni di euro, rappresentano oltre il 60% delle quotate, contro il 40%
dell’Ttalia. Il divario ¢ ancora piu accentuato, se si considera la soglia dei
cinquanta milioni di euro, che negli altri paesi europei include circa la meta delle

quotate a fronte di un quarto in Italia.

Serve senza dubbio un cambiamento culturale verso I’apertura della
proprieta delle imprese, spesso vissuta con sofferenza. La scarsa propensione alla
quotazione, soprattutto del settore manifatturiero, riflette debolezze strutturali
profondamente radicate nella storia del nostro Paese. Il loro permanere pesa sulla

capacita di crescita.
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Intervenire per superare i vincoli allo sviluppo del mercato azionario ¢
un’opportunitd per liberare le potenzialita di crescita finora inespresse di un

tessuto imprenditoriale che, pur nelle difficolta, resta vivace e dinamico.

Non sono poche le imprese italiane che hanno affrontato con successo il
processo di ristrutturazione necessario per competere sui mercati globali, nella
maggior parte dei casi senza raccogliere capitale di rischio attraverso la
quotazione. Per continuare questo percorso, nelle nuove condizioni risultanti dalla

crisi, avranno bisogno di piu capitale e di meno debito.

L’apertura al mercato azionario pud essere strumento efficace per
rafforzare la base patrimoniale delle imprese, consentendo di reperire risorse
finanziare a lungo termine, idonee a sostenere capacita innovative. Un sistema
fiscale che assicuri un trattamento piu equilibrato alle diverse componenti di

finanziamento puo svolgere un ruolo efficace di sostegno in questa direzione.

Leva importante per lo sviluppo del mercato azionario puo essere quella

delle regole.

Alla quotazione si accompagnano piu elevati standard di trasparenza e piu
stringenti regole di comportamento: finora ¢ prevalsa una loro percezione come

costi eccessivi piuttosto che come opportunita per attrarre investimenti.

Gli sforzi per ridurre le aree di opacita, anche fiscale, dell’economia
possono svolgere un ruolo importante nell’attenuare la distanza percepita tra lo

status di societa quotata e quello di societa non quotata.

I costi della quotazione possono essere ridotti anche attraverso una
maggiore flessibilita degli adempimenti richiesti, piu adeguata alle esigenze della
piccola e media impresa. La strategia regolamentare potrebbe tener conto delle

diversita dimensionali, strutturali e di esposizione al rischio delle singole societa.
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Alla definizione di tale strategia devono concorrere i vari soggetti

istituzionali e di mercato.

I risultati delle iniziative finora adottate con la creazione di mercati
specializzati per le piccole e medie imprese (MAC? ¢ Aim Italia) vanno valutati
alla luce del difficile contesto economico in cui sono nate. L’esperienza maturata
deve essere messa a frutto per rilanciare, non certo per abbandonare, la prospettiva
di crescita di un mercato dei capitali piu articolato e funzionale al tessuto

produttivo italiano.

I1 problema della sostenibilita degli oneri regolamentari di quotazione per

le piccole e medie imprese ¢ sentito non solo in Italia.

La Commissione Europea ha recentemente avviato una consultazione per
modernizzare la direttiva sugli obblighi di trasparenza per gli emittenti (Direttiva
Transparency). Si vogliono, tra Daltro, individuare possibili aree di
semplificazione delle norme per le societa quotate di dimensioni piu piccole, con

lo scopo di favorirne 1’accesso ai mercati dei capitali.

Negli Stati Uniti, dove particolarmente rilevante ¢ stato I’impatto su questi
emittenti del Sarbanes Oxley Act, nel 2007 sono state adottate misure di
semplificazione e alleggerimento, che hanno prodotto effetti positivi sul mercato

americano.

La Consob, nel definire la nuova regolamentazione sulle operazioni con
parti correlate, ha consentito alle societa di minori dimensioni e alle societa neo-

quotate di adottare procedure interne semplificate.

%11 Mercato Alternativo dei Capitali (MAC) & un sistema multilaterale di negoziazioni organizzato
e gestito da Borsa Italiana dedicato alle piccole imprese costituite nella forma di societa per azioni
che intendono accedere al mercato del capitale di rischio, per il tramite di una procedura
semplificata. L’investimento in azioni negoziate sul MAC ¢ riservato a soggetti in grado di
compiere autonome valutazioni sulla rischiosita dell’investimento e quindi esclusivamente a
Investitori Professionali.
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Gli stessi codici di autoregolamentazione in materia di governo societario

possono essere indirizzati in questa direzione.

9. La vigilanza su mercati ed emittenti

Il riacutizzarsi delle tensioni sui mercati ha riproposto il tema degli
interventi a salvaguardia della regolarita del mercato nelle fasi con maggiore

intensita speculativa.

Le autorita europee, attraverso il CESR, hanno concordato all’inizio di
maggio una strategia comune per mettere in atto un piano coordinato di vigilanza

volta a contrastare eventuali abusi di mercato.

A meta maggio, I’ Autorita tedesca di vigilanza sui mercati ha introdotto un
divieto delle vendite allo scoperto cosiddette “nude”, cio¢ quelle che non sono
assistite dalla proprieta né dal prestito dei titoli oggetto di vendita. Il divieto ha
validita sui mercati regolamentati tedeschi e riguarda dieci titoli azionari del

settore finanziario, 1 titoli di stato emessi dai paesi dell’Eurozona e i relativi CDS.

Contrariamente a quanto avvenuto nella fase piu acuta della crisi
finanziaria a fine 2008, quando misure di divieto furono introdotte a vario livello
in tutti 1 principali mercati, la scelta tedesca appare per il momento non avere
trovato condivisione, seppure non possano essere esclusi sviluppi in seguito alla

consultazione avviata dalla Commissione europea.

L’introduzione del divieto non ha peraltro attenuato le tensioni sui mercati.
Gli operatori hanno per lo piu attribuito all’intervento un valore segnaletico di
debolezza. 1 timori di nuovi interventi restrittivi della fisiologica operativita del

mercato hanno accentuato 1’incertezza.

La Consob ha rimosso a fine luglio 2009 le misure di divieto sulle vendite
allo scoperto, variamente modulate, adottate a partire dall’ottobre 2008. Nel

confermare tale scelta, all’indomani della decisione dell’ Autorita tedesca, € stata
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ribadita la ferma determinazione a esercitare a pieno i propri poteri di vigilanza
per assicurare 1’ordinato svolgimento delle negoziazioni e per contrastare

comportamenti anomali ed eventuali abusi di mercato.

E da segnalare che in Italia 1’efficienza e¢ la sostanziale correttezza
mostrata, anche grazie all’intensa attivita di vigilanza della Consob, dalle
infrastrutture che svolgono i servizi di post-negoziazione sia per gli scambi di
titoli azionari che di titoli di stato costituiscono presidi efficaci a tutela
dell’integrita dei mercati. Il rispetto dell’obbligo di consegna dei titoli alla data di
liquidazione consente di ottenere effetti sostanzialmente analoghi al divieto delle
vendite allo scoperto nude, senza alterare 1’operativita del mercato né creare

arbitraggi normativi.

Ogni misura in materia di vendite allo scoperto non puo essere efficace se
non coordinata, almeno a livello europeo. L’esperienza degli ultimi due anni, e in
particolare di questi ultimi mesi, ha mostrato che la frammentazione di interventi
e I’adozione di misure eterogenee possono ridurne I’effetto e favorire arbitraggi
regolamentari. Si attende che 1’Unione Europea, a seguito della consultazione
avviata dalla Commissione europea, pervenga al piu presto all’approvazione di

una regolamentazione armonizzata.

Dalla fine del 2008 ad oggi ¢ peggiorato anche lo stato di salute di molte
imprese quotate. La recessione e il conseguente calo della domanda hanno esteso
I’impatto della crisi ai settori non finanziari determinando una generalizzata
riduzione della redditivita e dei ricavi. Le imprese di minori dimensioni soffrono
in misura particolare delle difficolta di accesso al credito, che solo negli ultimi

mesi sembrano attenuarsi.

Nei primi mesi del 2009, alla vigilia della stagione dei bilanci 2008,
un’iniziativa congiunta di Consob, Banca d’Italia e Isvap ha richiamato

I’attenzione di amministratori e organi di controllo interni ed esterni a
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rappresentare senza reticenze la situazione societaria, evidenziando eventuali
rischi dal punto di vista della continuita aziendale. In diversi casi, assai piu che in
passato, 1 revisori si sono detti impossibilitati a rilasciare la propria opinione sui

bilanci.

Lo stesso appello ¢ stato rinnovato dalle tre Autorita all’inizio di
quest’anno in vista dei bilanci 2009, richiamando 1’attenzione sulle aree piu
sensibili all’impatto della crisi. In una situazione in cui quasi la meta delle societa
quotate presentava una capitalizzazione di borsa inferiore al patrimonio netto, ¢
stato ritenuto di chiedere agli amministratori di rendere note le proprie valutazioni
sulla distanza, in molti casi rilevante, tra prezzi di mercato e valori contabili. Il
quadro informativo a disposizione degli utilizzatori del bilancio ne risulta piu

completo.
Si € estesa 1’area del listino in difficolta.

Ad oggi sono 44 le imprese alle quali Consob ha imposto un regime di
trasparenza rafforzata. E stato richiesto di integrare la documentazione contabile
periodica con informazioni sul rispetto dei piani industriali e dei piani di
ristrutturazione del debito. Per 22 societa, in conclamato stato di crisi aziendale, €
stato imposto un obbligo di informazione mensile sull’evoluzione di fattori
cruciali, quali la posizione finanziaria netta, le posizioni debitorie scadute e i

rapporti verso parti correlate.

10. 1l regolamento sulle operazioni con parti correlate

La difficile situazione che attraversano le societa quotate rende piu acuta
anche I’esigenza di rafforzare la disciplina sui conflitti di interesse, a tutela degli

azionisti di minoranza.

Nei primi mesi del 2010 ¢ giunto a compimento il lungo processo di

elaborazione della nuova disciplina delle operazioni con parti correlate.
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L’adozione del regolamento ¢ stata preceduta da due anni di intenso e proficuo
dialogo con il mercato, testimoniato dall’ampia partecipazione alle due fasi di

consultazione.

La disciplina ¢ di grande rilevanza nel mercato italiano, caratterizzato da
una scarsa contendibilita del controllo e dal ruolo dominante di azionisti o
coalizioni di controllo, nel quale la tutela contro i rischi di espropriazione dipende
soprattutto dall’efficacia degli strumenti di correttezza e trasparenza nella gestione

di operazioni in potenziale conflitto d’interessi.

Il nuovo regolamento si configura come un “testo unico” delle operazioni
con parti correlate, che definisce norme di trasparenza per le operazioni di
maggiore rilievo e principi di correttezza per le scelte organizzative e i

comportamenti concreti delle societa quotate.

La Commissione, accogliendo contributi emersi durante le consultazioni,
ha deciso di ampliare i margini di discrezionalita delle societa, laddove non ne
risultasse indebolita la sostanziale tutela degli azionisti. Le societa potranno infatti
scegliere le modalita attuative piu funzionali alle proprie esigenze operative e alla

valutazione dei rischi specifici delle operazioni.

Resta ferma la funzione centrale degli amministratori indipendenti. Sulla
qualita professionale e sulla concreta manifestazione di indipendenza dagli
interessi delle parti correlate si misurera la realizzazione degli obiettivi della

nuova disciplina.

11. Borsa Italiana e London Stock Exchange. L’ ammissione a quotazione

Tre anni fa Borsa Italiana ¢ passata sotto il controllo del London Stock
Exchange. Pochi mesi dopo 1 mercati sono stati investiti dalla crisi finanziaria. Il

bilancio, necessariamente provvisorio, non pud non tener conto delle avverse
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condizioni di contesto in cui ¢ avvenuta 1’acquisizione, presentata all’epoca come

“fusione tra uguali”.

Nell’immediato 1’accoglienza ¢ apparsa prevalentemente positiva. |

commenti favorevoli enfatizzavano gli effetti sinergici, le potenzialita di sviluppo.

In quell’occasione la Consob evidenziava 1 rischi di graduale
marginalizzazione per la piazza finanziaria di Milano. A tre anni di distanza
alcuni di questi rischi sembrano aver assunto maggiore consistenza. La presenza
dei soci italiani nell’azionariato del London Stock Exchange si ¢ ridotta dal 28% al
18%. Gli accordi di governance per assicurare adeguata rappresentanza agli
azionisti italiani trovano faticosa applicazione. Il centro dei meccanismi
decisionali appare concentrato su Londra. Sono da valutare con favore le
iniziative volte a recuperare una maggiore presenza dei soggetti italiani nella

compagine azionaria.

Nell’incerta dinamica degli assetti organizzativi della societa di gestione
del mercato merita un’attenta riflessione il tema dell’allocazione ottimale della
funzione di ammissione a quotazione sul mercato ufficiale. I modelli teorici e
I’evidenza empirica non danno chiare indicazioni su quale sia la soluzione

migliore.

Dal 1998, questa funzione ¢ stata trasferita dall’autorita pubblica alla
societa di gestione del mercato, in linea con la scelta fatta nella maggior parte dei
paesi europei, con la rilevante eccezione del Regno Unito che ha seguito un

diverso percorso.

E opportuno valutare un recupero della funzione pubblica del listing,
separandola dall’ammissione alle negoziazioni, che ¢ funzione tipica delle societa
di gestione dei mercati. Questa scelta, valorizzando la complementarieta delle due
funzioni, potrebbe garantire piu elevati standard di qualita per il mercato

azionario.
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Un’evoluzione in questa direzione non potrebbe comunque essere
realizzata esclusivamente con una modifica normativa, ma dovrebbe derivare da

un aperto confronto.

12, La MiFID e i mercati

Oggi le borse europee si confrontano con il nuovo quadro normativo

dettato dalla MiFID.

La MiFID, divenuta operativa nel 2007, ha introdotto, tra le varie
innovazioni, 1’abolizione dell’obbligo di concentrazione degli scambi sui mercati
regolamentati. L’intento del legislatore europeo era quello di favorire la
concorrenza tra mercati, per ridurre i costi delle transazioni a vantaggio degli
investitori. Sono nate cosi le piattaforme alternative di negoziazione che, facendo
leva sui bassi costi delle transazioni, hanno attratto nel giro di pochi anni volumi
di scambio crescenti. A fine 2009 il 15% del totale dei volumi scambiati dei
principali titoli europei ¢ passato attraverso piattaforme alternative. Di pari passo
si ¢ ridotta la quota dei mercati regolamentati. La tendenza appare in aumento,

anche se in Italia il fenomeno ¢ piu contenuto rispetto ad altre piazze europee.

L’evoluzione in atto riflette un mutamento strutturale dell’industria della
negoziazione. La MiFID ha esposto 1 mercati regolamentati europei alla
concorrenza, non priva di asimmetrie, delle altre piattaforme di negoziazione che

beneficiano di un indubbio vantaggio competitivo.

La necessaria revisione della direttiva, prevista nel 2010 a tre anni dalla
sua entrata in vigore, ¢ l’occasione per riequilibrare il quadro normativo,
rafforzando la centralitd dei mercati regolamentati, che svolgono una funzione

essenziale per I’integrita e il corretto funzionamento degli scambi.

L’esperienza applicativa ha mostrato che la maggiore concorrenza ¢ andata

per lo piu a beneficio degli investitori all’ingrosso, mentre modesti sono risultati i
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vantaggi per gli investitori al dettaglio. La frammentazione degli scambi ha
influito negativamente sulla trasparenza anche a causa delle difficolta di costruire
un patrimonio informativo consolidato affidabile che raccolga i dati relativi alle

negoziazioni € ai prezzi.

La frammentazione degli scambi su piu piattaforme rende meno efficaci
gli strumenti tradizionali di controllo del mercato, nati in un contesto normativo e

di mercato basato sulla centralita dei mercati regolamentati.

13. La MiFID e gli intermediari

La MiFID ha rafforzato il principio, peraltro gia sancito nella normativa

italiana previgente, della centralita del cliente.

Gli intermediari, secondo la direttiva europea, devono prestare i servizi

d’investimento nell’interesse prioritario della clientela.

Fin dall’entrata in vigore della normativa comunitaria, nell’autunno 2007,
la Consob ha accompagnato 1’industria finanziaria nella fase di attuazione delle
nuove regole. Il comportamento degli intermediari nei rapporti con la clientela
assume, infatti, un rilievo fondamentale per I’efficienza del mercato e per

assicurare il corretto funzionamento del circolo virtuoso risparmio-investimenti.

L’attivita della Consob si ¢ svolta con obiettivi di prevenzione e con spirito
di collaborazione, in modo da orientare i processi organizzativi aziendali in

conformita al nuovo quadro regolamentare.

\

Dove sono stati riscontrati disallineamenti, 1’ Autorita € intervenuta con
provvedimenti straordinari di carattere ingiuntivo, per ricondurre le condotte degli

intermediari nell’alveo della normativa.

Sono state compiute verifiche ispettive, tra gli altri, sui cinque principali

gruppi bancari italiani per accertare 1’osservanza della disciplina.
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\

E stata posta specifica attenzione al conseguimento dell’interesse sotteso al
migliore e piu adeguato servizio alla clientela, in particolare quella al dettaglio,
rispetto all’interesse dell’industria alla commercializzazione dei prodotti
finanziari. Sono state riscontrate carenze in particolare nell’area dei conflitti
d’interesse fra clienti non professionali e intermediari, alla cui origine vi sono le
politiche commerciali e di prezzo, le modalita di formazione dei budget e dei

connessi schemi di incentivazione del personale.

Come misura correttiva la Commissione ha ordinato la convocazione degli
organi amministrativi, richiamandone I’attenzione sulle criticita riscontrate in
ordine alla conformita delle scelte strategiche, funzionali e operative. I richiami
sono stati graduati in relazione all’intensita e alla varieta dei disallineamenti

nonché alle specificita delle imprese convocate.

E stata anche raccomandata 1’importanza di politiche remunerative non
ingeneranti conflitto con la correttezza del servizio al cliente. Si attende
un’immediata adozione delle, pur discrezionali, misure aziendali idonee a
conseguire la correzione di ogni disallineamento. In assenza, la Commissione sara
tenuta ad assumere atti piu stringenti sulla determinazione delle scelte aziendali
degli intermediari inadempienti, ricorrendo, se necessario, a misure di

amministrazione attiva, tra le quali provvedimenti ingiuntivi, €/0 sanzionatorie.

Sugli intermediari di medie dimensioni sono in corso ulteriori iniziative di
convocazione degli esponenti aziendali di nove gruppi al fine di proseguire
nell’attivita di monitoraggio dell’adeguamento organizzativo e procedurale alla

disciplina MiFID.

Queste attivita di vigilanza si sono svolte in un contesto di mercato
caratterizzato dalla nota crisi di liquidita, cui il sistema bancario ha risposto
incrementando 1’emissione di obbligazioni collocate presso gli investitori retail, il
cui controvalore ¢ piu che raddoppiato negli ultimi due anni e ha rappresentato

circa I’80% del totale dei collocamenti obbligazionari delle banche.
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Di conseguenza ¢ ulteriormente aumentato il peso delle obbligazioni
bancarie sulla ricchezza finanziaria delle famiglie, che negli ultimi quindici anni ¢
cresciuto progressivamente passando dal 2% del 1995, al 7% del 2000, al 10,4%
del 2009. Si tratta di un peso di gran lunga superiore a quello degli altri principali

paesi europei.

E un fenomeno su cui la Consob pone particolare attenzione, considerato
che nei portafogli degli investitori retail si rileva la presenza di obbligazioni in
prevalenza illiquide e talvolta piu rischiose dei titoli di stato senza che tali rischi

siano adeguatamente riflessi nel rendimento offerto.

Nel corso del 2009 la Commissione ha adottato una comunicazione in
tema di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi. I concreti benefici ad oggi
raggiunti grazie agli indirizzi formulati nella comunicazione su tali prodotti
possono valutarsi in termini di maggior grado di liquidita degli strumenti
obbligazionari emessi dalle banche, assicurata anche tramite la negoziazione in

mercati regolamentati o su piattaforme multilaterali.

Riguardo all’intermediazione di strumenti finanziari derivati con gli enti
locali la Commissione ha convocato i consigli di amministrazione di due banche
italiane tra le piu attive nello specifico segmento, richiamandone 1’attenzione
sull’esigenza di garantire alla clientela il monitoraggio della capacita di copertura

delle operazioni in essere.

14. 1l risparmio gestito

Nel settore dei fondi comuni permangono le debolezze strutturali che da

anni caratterizzano il risparmio gestito in Italia.

Il trattamento fiscale continua a penalizzare i fondi di diritto italiano

rispetto a quelli di diritto estero o esterovestiti. I costi di gestione e di
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distribuzione continuano a essere elevati e ad assorbire buona parte dei

rendimenti.

Per arginare 1I’emorragia di masse gestite tuttora in corso, 1’industria deve
darsi un assetto piu efficiente. L’iniziativa di definire standard di linguaggio,
procedure e modalita operative per la gestione degli ordini di sottoscrizione e
rimborso € un passo indispensabile verso la costruzione di una base comune per

modelli distributivi piu aperti e flessibili.

Lo sviluppo di forme professionali di gestione del risparmio ¢ funzionale
alla tutela dei piccoli investitori: 1 fondi comuni hanno caratteristiche strutturali di
diversificazione patrimoniale e liquidabilita che difficilmente possono essere

replicate attraverso investimenti diretti in strumenti finanziari.

Nell’elaborazione della nuova disciplina europea sui fondi comuni
armonizzati, € stato determinante il contributo tecnico del CESR, attraverso il
gruppo di esperti presieduto dalla Consob. I principi adottati per le regole di
condotta, di organizzazione interna e di gestione dei rischi riflettono 1’approccio
gia seguito in Italia. Le regole di trasparenza nei confronti degli investitori
risulteranno piu efficaci grazie a una nuova impostazione armonizzata dei

documenti informativi di sintesi.

Aver definito regole comuni fortemente ispirate ai valori di tutela dei
piccoli risparmiatori, che tradizionalmente contraddistinguono 1’ordinamento
italiano, livella il campo di gioco per I’industria nazionale e consente di ampliare

le opportunita di scelte consapevoli d’investimento.

15. Educazione finanziaria e Camera di Conciliazione

Lo squilibrio tuttora esistente nei portafogli dei risparmiatori italiani a

sfavore del risparmio gestito riflette anche una scarsa conoscenza e capacita di
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orientamento tra le offerte di prodotti finanziari. Sono mancati un adeguato

sviluppo dei servizi di consulenza indipendente e una cultura finanziaria diffusa.

E auspicabile che gli intermediari valorizzino la consulenza come servizio
strategico e di alto contenuto professionale, la cui remunerazione sia collegata al

servizio reso piuttosto che al prodotto venduto.

La Consob da piu di dieci anni realizza iniziative di educazione finanziaria
rivolte ai piccoli risparmiatori, nella convinzione che una maggiore
consapevolezza dei propri diritti e delle modalita con le quali esercitarli, nonché
una piu approfondita conoscenza dei prodotti e una migliore percezione dei rischi,

possano aumentare la capacita di tutela dei propri interessi.

L’obiettivo di diffondere la cultura finanziaria in un popolo di grandi
risparmiatori va oltre i mezzi di una singola istituzione. Tutti i soggetti del sistema

economico, sia pubblici che privati, sono chiamati a contribuire.

I1 9 giugno scorso ¢ stata realizzata una congiunta importante iniziativa da
parte di Consob, Banca d’Italia, Covip, Isvap e Antitrust volta a offrire una sede
unica di educazione finanziaria per i risparmiatori che utilizzano servizi bancari,
finanziari, previdenziali e assicurativi, spesso presentati in modo unitario e non
sempre chiaramente percepiti nelle loro caratteristiche tecniche. Sara presto
disponibile un portale web comune dove verranno presentati in forma organica

materiali educativi e strumenti di supporto tecnico per gli investitori.

La Consob a sua volta ha istituito una Camera di conciliazione e arbitrato

per la risoluzione delle controversie sorte tra risparmiatori e intermediari.

Il nuovo organismo ha iniziato le attivita necessarie al suo avvio operativo
e ha adottato Statuto e Codice deontologico. Gli uffici sono al lavoro per
esaminare le circa tremila richieste di iscrizione agli elenchi di conciliatori e
arbitri. E intendimento della Consob procedere speditamente affinché la Camera

diventi pienamente operativa entro 1’anno in corso.
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Anche [D’esercizio dell’azione collettiva risarcitoria (class action), di
recente introduzione nell’ordinamento italiano, pud svolgere una funzione

positiva nel tutelare la posizione di debolezza del singolo consumatore.

16. L attivita sanzionatoria

L’attivita di vigilanza puo dirsi efficace e idonea a preservare I’integrita
del mercato e la fiducia degli investitori se riesce a coniugare tempestivita
dell’azione di accertamento con adeguatezza, proporzionalita e dissuasivita della

risposta sanzionatoria.

A partire dal 2006, data di avvio del nuovo sistema sanzionatorio
introdotto dalla disciplina sugli abusi di mercato, la Consob ha condotto 800
procedimenti sanzionatori, che in 691 casi si sono conclusi con I’applicazione di
sanzioni. Il controvalore complessivo delle sanzioni pecuniarie ¢ stato pari a 85,8
milioni di euro, mentre ammonta a oltre 66 milioni di euro il valore dei beni

confiscati per abusi di mercato.

Dal 1° gennaio 2009 la Commissione ha assunto 304 decisioni,
pervenendo in 254 casi all’applicazione di sanzioni; I’ammontare di quelle

pecuniarie ¢ stato pari a 27,2 milioni di euro.

Si tratta di un volume di attivita significativo non solo per 1’aspetto
quantitativo, ma anche per la rilevanza e complessita delle singole vicende

interessate dall’azione di vigilanza.

Per quanto riguarda i termini dei procedimenti sanzionatori, che alcuni
hanno segnalato essere eccessivamente lunghi, la loro ragionevolezza va correlata,
come ricordato dalla Corte di Cassazione (sent. n. 5395 del 9 marzo 2007), “alle
caratteristiche e alla complessita delle situazioni concrete”, che sempre piu spesso
contemplano scambi di informazioni con autorita estere e una lunga ricostruzione

di comportamenti e fatti rilevanti.
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La stessa Cassazione peraltro (sent. n. 209292 del 30 settembre 2009) ha
affermato la natura vincolata e non discrezionale dei provvedimenti finali, che
I’Istituto ha il dovere di adottare in esito agli accertamenti svolti anche oltre il
termine massimo che si ¢ dato; termine che, specie nei casi nei quali si deve fare

ricorso a rapporti di cooperazione, puo rivelarsi troppo ristretto.

Allo stato, I’attuale impianto sanzionatorio del Testo Unico potrebbe
beneficiare di alcuni interventi migliorativi che, preservandone la capacita di
deterrenza e repressione, renda la reazione sanzionatoria piu selettiva,
modulandola in termini proporzionali alla gravita dei fatti. Forme di intervento
meno afflittive di quelle esistenti potrebbero consentire 1’adozione di

procedimenti piu rapidi, riservando ai casi piu gravi tempi e sanzioni adeguate.

Appare anche opportuno compiere ogni sforzo a livello sovranazionale per
conseguire un ragionevole tasso di omogeneita nella definizione dei sistemi

sanzionatori tra i diversi paesi, almeno in Europa.

17. I rapporti con I’Autorita Giudiziaria

La collaborazione con 1’ Autorita Giudiziaria ¢ parte integrante dell’attivita
di vigilanza della Consob. Dal maggio 2005, con I’entrata in vigore della direttiva
comunitaria sulla lotta agli abusi di mercato, la trasmissione delle segnalazioni,
fino a quel momento a senso unico dalla Consob verso I’ Autorita Giudiziaria, si ¢
trasformata in uno scambio di flussi informativi in entrambe le direzioni. La stessa
direttiva ha introdotto nel nostro ordinamento il cosiddetto “doppio binario”:
I’azione di contrasto agli abusi di mercato ¢ gestita dalla Consob per i profili
amministrativi e dalla magistratura per quelli penali. La cooperazione ¢ intensa e

proficua nel pieno rispetto delle prerogative di ciascuno.

Data la diversita dei ruoli e dei poteri, non c’¢ e non pud esserci

competizione. Nell’opinione pubblica si genera talvolta 1’impressione che
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I’intervento della magistratura nelle vicende di mercato sia piu tempestivo e piu
incisivo rispetto a quello della Consob. L’apparenza puo ingannare. Le nostre
istruttorie possono avere un ruolo propulsivo per le indagini dell’ Autorita
Giudiziaria e viceversa. In questo risiede la forza del “doppio binario”. Il piu delle
volte le valutazioni sono convergenti e si corroborano a vicenda. La Consob opera
in silenzio, nel rispetto del segreto d’ufficio che per legge copre la sua attivita di
vigilanza. A tutela dell’integrita del mercato, delle societa e degli investitori la

pubblicita degli atti istruttori ¢ limitata alle forme e ai tempi prescritti dalla legge.

Nel 2009 la Consob ha trasmesso 58 rapporti all’ Autorita Giudiziaria per
ipotesi di violazioni di legge penalmente sanzionate; 7 segnalazioni riguardano
ipotesi di abusi di mercato; le restanti, ipotesi di reati comuni previsti dal codice
penale (in particolare appropriazione indebita e truffa), prevalentemente rilevate

nell’ambito della vigilanza sui promotori finanziari.

Proficua collaborazione vi ¢ stata in occasione delle indagini relative alle

vicende “Alitalia”, “Bnl/Unipol”, “Mariella Burani” e societa calcistiche quotate.

Sono proseguite le fasi dibattimentali dei procedimenti penali relativi alla
vicenda Ifil Investments Spa e Giovanni Agnelli & C. Sapa e alla vicenda relativa
all’acquisizione del controllo di Banca Antoniana Popolare Veneta. La Consob ¢

parte civile in entrambi.

Agli inizi del 2010 ha preso avvio il processo penale per la tentata scalata
alla Banca Nazionale del Lavoro da parte di Unipol. La Consob si ¢ costituita

parte civile per il reato di ostacolo all’esercizio delle funzioni di vigilanza.

Sempre agli inizi del 2010, la Consob si ¢ costituita parte civile in tre
nuovi procedimenti penali per abusi di mercato, di cui uno per insider trading e gli
altri due per manipolazione del mercato. In tutti i casi la Consob aveva inviato
all’Autorita Giudiziaria competente apposite segnalazioni e i fatti ascritti agli
imputati sono stati configurati in termini sostanzialmente coincidenti con gli esiti

degli accertamenti di vigilanza svolti dalla Consob.
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E infine recentissima, del maggio di quest’anno, la sentenza della Seconda
Sezione della Corte di Appello di Milano con cui, sulla vicenda del default
Parmalat, ¢ stata confermata la responsabilita penale e la pena gia inflitta in primo
grado all’ex presidente della societa, Calisto Tanzi, per i reati di ostacolo alle
funzioni di vigilanza della Consob e di manipolazione del mercato. In riforma
della sentenza di prime cure ¢ stata affermata per la prima volta la responsabilita
penale per gli stessi reati di uno dei tre amministratori qualificati dalla societa
come indipendenti, che svolgeva la funzione di presidente del Comitato per il

controllo interno.

In proposito si richiamano gli sforzi profusi da tempo dalla Consob nella
definizione del ruolo e delle responsabilita degli amministratori indipendenti,
quali soggetti propulsori della trasparenza e della correttezza dei flussi informativi
all’interno delle societa quotate, come confermato dal recente regolamento sulle

operazioni con parti correlate.

18. Le risorse dell’Istituto

I1 finanziamento dell’Istituto proveniente dall’erario ha subito negli anni
una continua diminuzione, passando in un decennio — dal 2000 al 2010 — dal
44.7% allo 0,9% del fabbisogno. Di conseguenza sono cresciuti di gli oneri a
carico dei soggetti privati attraverso il meccanismo dei contributi di vigilanza,
sulla base di determinazioni soggette al visto di legittimita della Presidenza del

Consiglio.

In proposito, non pud non confermarsi che la previsione di una
contribuzione pubblica ¢ da sempre diretta conseguenza delle funzioni di interesse
generale svolte dalla Consob e la sua esiguitd, ormai simbolica, non appare

adeguata.
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La dotazione dell’organico della Consob ¢ stabilita dalla legge in 715
risorse, un numero cresciuto nel corso del tempo proporzionalmente alle nuove
competenze attribuite all’Istituto. L’organico effettivo arriva oggi a 578

dipendenti, di cui 47 (meno del 10%) con contratto a tempo determinato.

Il completamento della pianta organica ¢ strettamente collegato alla

disponibilita di nuovi locali a Roma e Milano, la cui consegna ¢ ormai imminente.

Il reclutamento di personale richiede tempi non brevi, in ossequio alle
procedure di pubblico concorso. Negli ultimi due anni si ¢ impressa
un’accelerazione: a esito dei concorsi in atto 1’organico risultera aumentato di
circa 80 dipendenti e diverra completo con il reclutamento di circa 50 ulteriori

risorse.

Nel contesto italiano e internazionale la Consob continua a essere un

centro di eccellenza quanto a professionalita e competenze.

Gli sforzi della Commissione e dell’alta dirigenza sono sempre rivolti al
mantenimento e al progressivo miglioramento di elevati standard qualitativi delle
risorse umane. In alcuni casi ¢ infatti difficile reperire con tempestivita risorse
adeguate per sostituire dirigenti particolarmente esperti non solo per competenze
tecniche, ma soprattutto per capacita di coniugare senso istituzionale della

vigilanza e profonda conoscenza dei mercati.

I cambiamenti radicali del contesto economico e regolamentare richiedono
di dedicare maggiori risorse alla formazione, mirata alla conoscenza di aree e

approcci di vigilanza innovativi, alla capacita di lavorare in ambiti internazionali.

La Consob ¢ parte di un sistema di autorita di vigilanza che va sempre piu
integrandosi. Essere presenti con personale ad alta professionalita nella nuova
Autoritd europea potra contribuire a orientare [’attivitd regolamentare e di
vigilanza secondo principi che riflettono adeguatamente i rischi e le specificita del

sistema finanziario italiano.
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Signor Ministro, Autorita, Signore e Signori,

negli ultimi anni ¢ profondamente cambiato il quadro normativo dei nostri
mercati finanziari. Su impulso dell’Europa I’Italia ha introdotto nuove regole,
dalla lotta agli abusi di mercato al rafforzamento della trasparenza dei
comportamenti. Sono entrate in vigore le riforme del risparmio e del diritto
societario. Il Testo unico della finanza ¢ stato ampiamente rivisitato. La Consob ¢
stata chiamata a uno sforzo straordinario, fornendo un contributo determinante

all’evoluzione normativa interna e internazionale.

L’Autorita di vigilanza ¢ stata rafforzata nei poteri di indagine e
sanzionatori e nelle risorse. Sono stati posti su nuove basi i1 gia ottimi rapporti con
Banca d’Italia e Guardia di Finanza e sono rimasti sempre particolarmente fluenti
ed efficaci quelli con I’Autorita Giudiziaria. L’attivita dell’Istituto ¢ sempre piu

inserita in un contesto di cooperazione con le principali autorita estere.

Rispetto a pochi anni fa la Consob di oggi ¢ piu forte e piu attrezzata per
svolgere le proprie funzioni. Dispone di mezzi piu sofisticati per la rilevazione
tempestiva delle anomalie e dei rischi. E migliorata la capacita di ascolto del

mercato.

L’ Autorita si ¢ impegnata in prima linea nelle vicende che hanno occupato
le cronache finanziarie degli ultimi anni. La Consob ha subito messo alla prova i
nuovi strumenti di cui ¢ stata dotata. I poteri sono stati esercitati con
determinazione e, pur se con rispetto verso tutti, senza omissioni di sorta. Nella
quasi totalita dei casi, 1 provvedimenti sanzionatori hanno trovato sostanziale

conferma nelle sedi giurisdizionali competenti, fino alla Cassazione.

Filo conduttore del lavoro degli ultimi anni ¢ stato lo sforzo di spostare
quanto piu possibile il baricentro della vigilanza dagli interventi di mera

repressione alle attivita di prevenzione. E di gran lunga il compito piu difficile per
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chi abbia responsabilita di controllo sui mercati. Ma ¢ la forma migliore e di piu
vasto respiro di tutela del risparmio, anche se non ¢& facile coglierne I’efficacia. E
in questa direzione che bisogna proseguire il lavoro, in Italia come in ambito

europeo e internazionale.

La creazione di un’autorita europea per la vigilanza sui mercati finanziari
prelude a una stagione di riforma degli assetti istituzionali, che induce
all’adozione di modelli il piu possibile omogenei e dotati di solidita tecnica e di

forte legittimazione politica.

Il sistema europeo di vigilanza dovra stabilire con chiarezza la missione
delle autorita europee e nazionali, 1 loro poteri, la loro autonomia sia dai governi
sia dalla Commissione europea, la loro responsabilita nella tutela degli interessi

pubblici a esse affidata.

I1 modello di ripartizione della vigilanza in funzione delle sua finalita, da
sempre sostenuto dalla Consob e progressivamente rafforzato dal Legislatore

italiano, pur se ancora incompiuto, resta il piu idoneo.

In altri paesi si profila un percorso in questa direzione; 1’adozione o il
b

completamento del modello per finalita dovrebbe avvenire in tempi brevi.

La recente crisi ha messo in luce che ad aree soggette a puntuale
regolamentazione si sono affiancate, in crescita tumultuosa, attivita al di fuori di
ogni regola e vigilanza. In particolare, 1’utilizzo di prodotti derivati si ¢ esteso in
misura tale da perdere il necessario collegamento con i fenomeni economici

sottostanti.

La conoscenza ad ampio spettro di tutte le componenti del mercato ¢
necessaria per poter concentrare la vigilanza sui fenomeni piu rischiosi per la

tutela degli investitori e per I’integrita dei mercati.
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Non serve aumentare il peso delle norme, quanto piuttosto estenderne il
perimetro, facendo leva in particolare sulle virtu della legalita, della trasparenza e
della correttezza, in un rapporto di complementarieta e di pari rilevanza con il

valore della stabilita.

La cultura della trasparenza crea il contesto ambientale piu idoneo a uno
sviluppo della liberta di iniziativa economica che si esprima, anche nelle sue
forme piu innovative, senza pregiudicare la salute del sistema e senza essere

compressa da vincoli spesso di carattere piu formale che sostanziale.

L’esigenza di ripresa e di sviluppo dell’economia giustifica ampiamente

che si renda piu agevole la nascita di attivita d’impresa.

L’impresa per svilupparsi, soprattutto se vuole essere innovativa e
competitiva, ha bisogno di capitale di rischio e di investitori capaci di adottare

prospettive di lungo periodo.

Portare le imprese italiane, soprattutto le piccole e medie, sul mercato
azionario significa promuovere lo sviluppo e al contempo favorire la trasparenza
del sistema economico. E un processo che per essere virtuoso e compatibile con la
tutela dei risparmiatori richiede responsabilita, capacita selettiva e etica dei

comportamenti da parte di imprenditori e intermediari.

Obiettivo primario ¢ il recupero di una fiducia solida e duratura. E
nell’interesse dello sviluppo del mercato che I’attivita di regolamentazione e
vigilanza mantenga come priorita la tutela del risparmio, con particolare riguardo
ai conflitti di interesse tra azionisti di controllo e azionisti di minoranza e tra

intermediari e investitori.

L’approvazione della nuova disciplina sulle operazioni con parti correlate
e le attivita di vigilanza condotte sui principali gruppi bancari sono segni

inequivocabili di una nuova strategia attraverso la quale la Commissione mira a
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orientare 1 comportamenti e a riequilibrare gli incentivi verso relazioni

economiche che rispondano a principi di legalita e correttezza.

Sono molte le occasioni, anche in questa stessa sede, nelle quali ho
insistito sulla necessita di regole certe, chiare e da tutti egualmente e
integralmente applicate. Tutti dobbiamo essere consapevoli che ¢ possibile
operare sulla base di un nucleo essenziale di regole di qualita, solo se ne viene

assicurato il generale e sostanziale rispetto.

Il mio mandato alla presidenza della Consob ¢ in scadenza. Dopo sette
anni mi accingo a lasciare un incarico di grande responsabilita, nel quale ho
profuso ogni mia energia, operando con spirito di servizio verso le istituzioni e il

Paese.

Ringrazio 1 Governi e i Parlamenti, che mi hanno onorato chiamandomi a

un cosi alto ufficio, prima come Commissario e poi come Presidente.

Un vivo ringraziamento va ai colleghi della Commissione che — sia pure in
un confronto dialettico talvolta vivace, proprio degli organi collegiali — hanno

condiviso le fatiche di questi anni, apportando il loro contributo.

Tale ringraziamento ¢ esteso anche ai colleghi che da tempo hanno

terminato il loro mandato.

Esprimo apprezzamento e riconoscenza per i piu stretti collaboratori, a
partire dal Direttore Generale, che sono stati sempre al mio fianco con particolare
disponibilita e sensibilita specie quando 1 mercati imponevano a tutti noi decisioni
tempestive e ponderate. Un grazie sentito a tutto il personale dell’Istituto per il

lavoro svolto con competenza e dedizione e alle rappresentanze sindacali le quali
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hanno svolto sempre una attivita di segnalazione e di stimolo nell’interesse del
personale. La Consob ¢ un centro di eccellenza non solo in Italia, ma anche in

ambito internazionale, dove riscuote unanime apprezzamento.

A chi verra dopo di me rivolgo 1’augurio piu sincero di buon lavoro e di
ogni successo. Lo aspetta un compito arduo. Sono certo che sapra guidare la
Consob con competenza e determinazione, forte di una comprovata, necessaria,
solida esperienza, specie in un contesto, come quello che si delinea, che pone
sfide sempre piu complesse e che postula un impegno costante, equilibrato e al di

fuori delle luci della ribalta.

Colui che sara chiamato dalla fiducia del Governo ¢ del Parlamento a
guidare I’Istituzione, dovra coniugare il non facile compito di tutelare il mercato e
1 risparmiatori, di concorrere a ristabilire la fiducia e, nei limiti delle attribuzioni

di Istituto, a collaborare per la migliore salvaguardia degli interessi del Paese.
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L’evoluzione del quadro di riferimento A







Le societa

1 La struttura finanziaria e la redditivita

La crisi finanziaria e gli impulsi recessivi che hanno caratterizzato
I'evoluzione del quadro congiunturale nel corso del 2009 hanno avuto riflessi
negativi sulla redditivita e gli equilibri finanziari delle principali imprese
quotate operanti nei settori dell'industria e dei servizi.

La redditivita del capitale investito (rapporto fra margine operativo
netto e capitale investito) dei principali gruppi quotati non finanziari italiani
ha subito una significativa flessione nel 2009, passando dal 13,3 al 10,7 per
cento; la redditivita delle vendite (rapporto fra margine operativo netto e
fatturato) & invece lievemente cresciuta (dal 13,8 al 14,1 per cento circa;
Fig. 1). La flessione del margine operativo netto € stata infatti dello stesso
ordine di grandezza di quella del fatturato (-11 contro -13 per cento circa),
mentre il capitale investito (patrimonio netto pil debiti finanziari) & cresciuto
del 10 per cento circa.

Fig. 1 Indicatori di redditivita e indebitamento dei principali gruppi quotati non finanziari italiani
redditivita indebitamento
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Fonte: elaborazioni su bilanci riclassificati R&S; i dati 2009 sono di fonte Worldscope. Confronta Note metodologiche.

Questi trend hanno interessato anche le principali societa quotate non fi-
nanziarie negli Usa e in Europa. La redditivita operativa delle grandi imprese ameri-
cane (utile prima degli interessi passivi e delle tasse, o ebit, su fatturato) & lievemente
calata, ma circa il 90 per cento delle societa ha registrato una riduzione del fatturato
rispetto al 2009 (Fig. 2). Per le societa europee la flessione del fatturato & stata di
analoga entita, mentre la redditivita operativa € rimasta piu stabile.
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Fig. 2 Redditivita operativa e crescita del fatturato delle imprese quotate non finanziarie
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope sulle societa dell'indice S&P 100 (Usa), Dow Jones Euro Stoxx 50 (Europa), S&P Mib (Italia). La variazione
annuale del fatturato & calcolata rispetto al dato restated dell'anno precedente.
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La leva finanziaria (rapporto fra debiti finanziari e patrimonio netto)
€ rimasta sostanzialmente stabile nel corso del 2009; I'aumento dei debiti
finanziari (+9 per cento circa) € stato infatti bilanciato da un incremento dei
mezzi propri di entita simile (+13 per cento circa). E fortemente aumentato
invece il rapporto fra debiti finanziari e fatturato (dal 55 al 70 per cento
circa) per effetto della citata crescita dei debiti e della marcata flessione dei
ricavi (-13 per cento circa).

Dati di bilancio, riclassificati per rendere omogeneo il confronto fra diversi
paesi, indicano che le societa italiane hanno un livello di indebitamento piu elevato di
quello delle imprese quotate dei maggiori paesi europei. Le grandi imprese quotate
italiane hanno infatti un rapporto debiti finanziari/fatturato largamente superiore a
quello rilevabile per le imprese quotate in Francia, Germania e Regno Unito. Il rappor-
to fra debiti e patrimonio netto € invece in linea con quello rilevabile per le imprese
tedesche, ma largamente superiore a quello delle imprese francesi e inglesi (Fig. 3).

Fig. 3 Indicatori di indebitamento per i principali gruppi quotati non finanziari in alcuni paesi europei
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope. Per la Francia, la Germania e il Regno Unito dati relativi alle prime 30 societa non finanziarie per
capitalizzazione a marzo 2010; per I'ltalia i dati si riferiscono al campione dei principali gruppi quotati di cui alla Fig. 1.

Per cio che riguarda la composizione dei debiti finanziari, a fine
20009 si rileva una crescita del peso delle obbligazioni (dal 40 al 46 per cento
circa), a fronte di una riduzione di analoga entita del peso dei debiti verso
banche (dal 42 al 36 per cento circa); rimane complessivamente stabile,
invece, la quota degli altri debiti finanziari e del fair value dei derivati con
valore di mercato negativo (Fig. 4). Al netto delle disponibilita liquide, la
crescita dei debiti rispetto al 2008 si riduce dal 9 al 5 per cento circa.

In termini di stock, le obbligazioni dei principali gruppi quotati non finan-
ziari sono cresciute del 28 per cento circa (da 87 a 111 miliardi di euro), mentre i
debiti verso banche si sono ridotti del 7 per cento circa (da 92 a 85 miliardi di euro);
questo trend & in parte da ricollegare alla tendenza dei grandi gruppi quotati ad
accrescere il ricorso al mercato dei capitali in una fase di irrigidimento degli standard
di concessione del credito da parte del sistema bancario.
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Fig. 4 Composizione dei debiti finanziari dei principali gruppi quotati non finanziari italiani

250

200

150

100

50

Fonte:

consistenze (miliardi di euro)

composizione percentuale

2004 2005 2006

=== obbligazioni
 altri debiti finanziari

100% - l t
80% -
60% -
40% -
20% -
0% T T T v T

2004 2005 2006 2007 2008 2009

2007 2008 2009

== debiti verso banche
B fajr value derivati con valore di mercato negativo

——totale dei debiti finanziari al netto delle disponibilita liquide

elaborazioni su bilanci consolidati redatti secondo i principi contabili internazionali las/Ifrs. Confronta Note metodologiche.

Nel 2009 si ¢ ulteriormente ridotta la quota dei debiti a breve ter-
mine sul totale dei debiti finanziari (dal 22 al 21 per cento circa), mentre &
cresciuta l'incidenza dei debiti a breve termine sul fatturato (dal 12 al 15 per
cento circa).

L'incidenza degli oneri finanziari sul fatturato € cresciuta di circa un
punto percentuale nel 2009 (dal 3,5 al 4,5 per cento circa), per effetto della
citata flessione del fatturato, mentre il costo medio del capitale di debito
(rapporto fra oneri e debiti finanziari) & lievemente cresciuto al 6,5 per cento
(rispetto al 6,3 per cento nel 2008) (Fig. 5).

Fig. 5 Incidenza dei debiti a breve termine e degli oneri finanziari per i principali gruppi quotati non finanziari italiani
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Fonte: elaborazioni su bilanci riclassificati R&S; i dati 2009 sono di fonte Worldscope. Confronta Note metodologiche.
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Le grandi imprese quotate italiane mostrano un'incidenza degli oneri finan-
ziari sul fatturato significativamente piu elevata di quella rilevabile per le imprese
quotate dei maggiori paesi europei (Fig. 6); cio riflette la citata maggiore incidenza
dei debiti sul fatturato (ma anche un maggiore costo medio del capitale di debito). La
quota dell'indebitamento a breve delle grandi imprese italiane € invece inferiore a
quella delle imprese tedesche e francesi.



Fig. 6 Incidenza degli oneri finanziari per i principali gruppi quotati non finanziari in alcuni paesi europei
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope. Per la Francia, la Germania e il Regno Unito dati relativi alle prime 30 societa non finanziarie per
capitalizzazione a marzo 2010, per I'ltalia i dati si riferiscono al campione dei principali gruppi quotati di cui alla Fig. 1.

2 1 flussi finanziari

| rendiconti finanziari per il 2009 mostrano che I'autofinanziamento
ha continuato a rappresentare la fonte di risorse piu importante per i princi-
pali gruppi quotati non finanziari italiani, pesando per 1'80 per cento sul
totale dei flussi di cassa in entrata (Fig. 7). Cosi come accade da oltre un
decennio, i dividendi distribuiti sono stati superiori alle risorse raccolte dagli
azionisti, sebbene il saldo sia risultato di importo largamente inferiore alla
media dei precedenti 5 anni.

Fig. 7 Impieghi (+) e fonti (=) di risorse finanziarie per i principali gruppi quotati non finanziari italiani
(miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su rendiconti finanziari e dati R&S; i dati 2009 sono di fonte Worldscope. L'autofinanziamento & al netto degli investimenti
in capitale circolante netto. Confronta Note metodologiche.
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Le risorse finanziarie sono state impiegate principalmente per effet-
tuare investimenti tecnici (34 miliardi di euro) e finanziari (12 miliardi di
euro) e in parte mantenute sotto forma di disponibilita liquide (10 miliardi di
euro).

Nel 2008 l'autofinanziamento rappresentava la fonte prevalente di risorse
finanziarie anche per un campione di circa 2.000 imprese italiane censite da Medio-
banca, in parte coincidente con quello dei grandi gruppi quotati. Dal lato degli impie-
ghi, 'ammontare degli investimenti tecnici & rimasto elevato (33 miliardi di euro nel
2008 contro 32 miliardi di euro nel 2007), mentre I'ammontare degli investimenti
finanziari risultava in calo rispetto al 2007 (da 47,5 a 9 miliardi di euro; -80 per
cento circa). Le risorse finanziarie destinate agli azionisti (dividendi al netto degli
aumenti di capitale) sono invece cresciute da 20 a 27 miliardi di euro (+39 per cento)
(Fig. 8).

Fig. 8 Impieghi (+) e fonti (<) di risorse finanziarie per le grandi imprese non finanziarie italiane
(miliardi di euro)
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Fonte: Mediobanca, "Dati cumulativi di 2.022 societa italiane”, edizione 2009. L'autofinanziamento ¢ al netto degli investimenti in capitale
circolante netto.
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3 La qualita del credito

Nei primi mesi del 2009 sono state numerose le revisioni al ribasso
del rating delle societa sia finanziarie che corporate. | giudizi delle agenzie
hanno tuttavia riflesso un miglioramento della qualita del credito degli emit-
tenti nella seconda meta dell'anno, in corrispondenza con la ripresa dei mer-
cati azionari (si veda il §1 del successivo Capitolo Il “/ mercati") (Fig. 9).

Nel primo trimestre del 2010 & prosequito il trend positivo negli Usa,
mentre in Europa rimane elevato il numero di societa in esame per un possi-
bile downgrade.



Fig. 9 Differenza fra upgrade e downgrade
(dati mensili; dicembre 2006 - marzo 2010)
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Fonte: elaborazioni su dati Moody's. La componente di lungo periodo ¢ stimata attraverso tecniche non parametriche di analisi delle serie
storiche.

Negli Usa, la differenza tra il numero di revisioni al ribasso (downgrade) e il
numero di revisioni al rialzo (upgrade) dei giudizi rilasciati dall'agenzia di rating
Moody's ha raggiunto un picco nel mese di marzo 2009 sia per le societa non finan-
ziarie (107) che finanziarie (40). Successivamente, l'intensita del processo di
downgrading si ¢ ridotta: a dicembre 2009 la differenza tra downgrade e upgrade
risultava pari a 3 per le societa non finanziarie e 10 per le societa finanziarie.

In Europa, la differenza fra revisioni al ribasso e revisioni al rialzo si € ri-
dotta gradualmente a partire dal secondo semestre 2009, scendendo a dicembre
2009 a 11 per le societa finanziarie (contro 50 a giugno) e a 4 per le societa corpo-
rate (contro 21 a giugno).

Nel 2009 il numero di emittenti di obbligazioni classificate in
default € aumentato ulteriormente, passando da 101 a 266; 'incremento del
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valore dei bonds dichiarati in default & stato tuttavia lieve, da 281 a 309
miliardi di euro (+10 per cento; Fig. 10).

Fig. 10 Corporate bond in default per area geografica
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Fonte: Moody's.

L'andamento del costo della protezione dal rischio di insolvenza &
stato simile a quello rilevato per i cambiamenti di rating. Le quotazioni dei
credit default swap (Cds) relativi alle principali imprese quotate sono, infatti,
cresciute nel primo semestre 2009 per poi diminuire, attestandosi su livelli
comunque superiori a quelli rilevati prima della crisi (Fig. 11). Nel primo
trimestre del 2010 le quotazioni dei Cds sono rimaste complessivamente
stabili nell'area euro, mentre hanno continuato a ridursi per le imprese finan-
ziarie americane.

Fig. 11 Quotazioni dei contratti di credit default swap con scadenza a 5 anni su emittenti quotati
(punti base; dati mensili da gennaio 2006 ad aprile 2010)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters. | dati sono calcolati come medie degli indici Datastream settoriali relativi a credit default swap con
scadenza 5 anni. Una quotazione pari, ad esempio, a 100 punti base indica che I'acquirente del contratto (cioé chi acquista protezione dal

rischio di credito) si impegna a pagare, ogni anno, al venditore della protezione I'1 per cento del valore nominale dell'obbligazione o del credito
sottostante.
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Negli Usa le quotazioni dei Cds delle societa corporate si sono mantenute
su livelli superiori a 1.000 punti base nei primi tre mesi del 2009, per poi gradual-
mente scendere a circa 200 punti base nel primo trimestre 2010 (contro circa 180 a
dicembre 2007). Analogamente, le quotazioni dei Cds delle societa finanziarie sono
aumentate da circa 600 punti base a dicembre 2008 a circa 800 punti base a marzo
2009, per poi diminuire a circa 300 punti base a marzo 2010 (contro circa 150 a
dicembre 2007).

Anche per le societa italiane le quotazioni dei Cds, pur avendo su-
bito una forte diminuzione a partire da marzo 2009, sono risalite nel primo
trimestre del 2010 riportandosi su valori nettamente superiori a quelli rilevati
nel periodo precedente alla crisi (Fig. 12).

Fig. 12 Quotazioni dei contratti di credit default swap con scadenza a 5 anni su emittenti quotati italiani

(punti base; dati giornalieri dal 31/12/2006 al 30/04/2010)

societa finanziarie societa non finanziarie
400 2.000
350 1.800
k 1.600
300 ‘
\ 1.400
250 h 1.200 |
200 1.000
150 'I 800

\ 600
100 AN

PAY
400 -
50 200

0 0 : " : : :
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09
——debito subordinato ——debito senior ——speculative grade ——investment grade

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters. Per le imprese non finanziarie i dati sono calcolati come medie delle quotazioni giornaliere dei
credit default swap di imprese con uguale rating, mentre per le banche i dati sono medie delle quotazioni giornaliere relative ai principali gruppi
bancari. Una quotazione pari, ad esempio, a 100 punti base indica che I'acquirente del contratto (cioé chi acquista protezione dal rischio di
credito) si impegna a pagare, ogni anno, al venditore della protezione I'1 per cento del valore nominale dell'obbligazione o del credito sotto-

stante.

Il graduale miglioramento della qualita del credito delle societa
quotate nel corso del 2009 si € riflesso in una riduzione della probabilita di
default (stimata tramite modelli analitici di valutazione del rischio di insol-
venza); tuttavia, a fine anno tali probabilita risultavano ancora superiori a
quelle rilevate nel periodo precedente alla crisi in tutti i principali mercati.
Nel primo trimestre del 2010 le probabilita teoriche di default sono rimaste
complessivamente stabili.

Da marzo 2009 a dicembre 2009, la probabilita di default mediana delle
societd quotate americane (50° percentile della distribuzione di probabilita di defoult)
¢ passata, nel settore finanziario, dal 4 al 3 per cento circa (contro lo 0,2 per cento a
gennaio 2008), mentre nel settore corporate & diminuita dal 5 al 2 per cento circa
(contro lo 0,8 per cento a gennaio 2008; Fig. 13).
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Fig. 13 Distribuzione della probabilita di defau/t delle societa quotate

(dati giornalieri dal 31/01/2007 al 30/04/2010)

societa non finanziarie

USA
societa finanziarie

35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10

5 5

0 T T T 0

gen-07 giu-07 nov-07 apr-08 set-08 feb-09 lug-09 dic-09

gen-07 giu-07 nov-07 apr-08 set-08 feb-09 lug-09 dic-09

EUROPA
societa finanziarie societa non finanziarie
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 +rrr= 0

gen-07 giu-07 nov-07 apr-08 set-08 feb-09 lug-09 dic-09

ITALIA

societa finanziarie
25

20

0
gen-07 giu-07 nov-07 apr-08 set-08 feb-09 lug-09 dic-09

gen-07 giu-07 nov-07 apr-08 set-08 feb-09 lug-09 dic-09

25

20

0
9

societa non finanziarie

en-07 giu-07 nov-07 apr-08 set-08 feb-09 lug-09 dic-09

[ 90° percentile [ range interquartile ——mediana

Fonte: Moody's KMV - Credit Edge.
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In Europa, da marzo 2009 a dicembre 2009, la probabilita di default media-
na si € ridotta dallo 0,4 allo 0,3 per cento nel settore finanziario (contro lo 0,1 per
cento a gennaio 2008), e dall'1,7 allo 0,9 per cento nel settore corporate (a fronte
dello 0,2 per cento a gennaio 2008).

In Italia, la probabilita di default relativa al gruppo delle societa finanziarie
piu rischiose (90° percentile della distribuzione delle probabilita di default) & calata
dal 12 per cento circa a marzo 2009 al 9 per cento a dicembre 2009, attestandosi su
livelli molto piu bassi rispetto a quelli rilevati negli Usa (26 per cento circa a dicem-
bre 2009) e in Europa (11 per cento circa a dicembre 2009). Nello stesso periodo ha
registrato una diminuzione ancora piu rilevante la probabilita di default delle societa
corporate piu rischiose (dal 20 per cento circa a marzo all'11 per cento a dicembre).

Anche le quotazioni teoriche dei credit default swap per le societa quotate
italiane non finanziarie, stimate da Moody's sulla base di modelli analitici di valuta-
zione del rischio di insolvenza, sono diminuite significativamente nel corso del 2009,
soprattutto per le societa speculative grade. In particolare, la mediana delle quota-
zioni delle societa appartenenti alla categoria di credito piu rischiosa (rating equiva-
lente a C-CCC) & scesa a poco piu di 800 punti base a dicembre 2009 (contro 1.200
punti base a dicembre 2008; Fig. 14).

Fig. 14 Quotazioni teoriche dei contratti di credit default swap a 5 anni per le societa quotate non finanziarie italiane
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Fonte: elaborazioni su dati Moody's KMV-Credit Edge. La probabilita di insolvenza & stimata tramite il modello di valutazione del rischio di
credito sviluppato da Moody's KMV e I'attribuzione del rating implicito alle societa avviene sulla base della probabilita di default stimata dal
modello. Nel grafico € rappresentata la distribuzione delle quotazioni per gruppi di categorie di credito. In particolare, la linea orizzontale nel
riquadro del box corrisponde alla mediana, il lato inferiore individua il I° quartile, mentre il lato superiore il IlI° quartile. Le due linee orizzontali
al di sopra e al di sotto del riquadro del box rappresentano il range di valori in cui &€ contenuta ciascuna distribuzione.

4 la raccolta di capitale di rischio e le quotazioni in borsa
Nel 2009 il flusso di nuove quotazioni sui mercati azionari ha regi-

strato un'ulteriore forte contrazione che ha amplificato il trend iniziato a
partire dal 2008. Negli Usa I'ammontare delle risorse raccolte dalle societa di
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nuova quotazione & sceso da 27 miliardi di euro nel 2008 a 24 miliardi nel
2009 (-12 per cento); ancora piu significativa & stata la contrazione del
capitale di rischio raccolto dalle societa neoquotate nell'area dell'euro (da 23
miliardi di euro nel 2008 a 4 miliardi nel 2009; -82 per cento) e nel Regno
Unito (da 13 a 2 miliardi di euro; -86 per cento; Fig. 15).

Fig. 15 Risorse raccolte dalle societa di nuova quotazione nelle borse dei principali paesi industrializzati
(miliardi di dollari Usa)
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Fonte: elaborazioni su dati World Federation of Stock Exchanges. | dati relativi agli Stati Uniti si riferiscono alle societa quotate al Nyse e al
Nasdaq.

In Italia i collocamenti complessivi di titoli azionari (emissione di
nuovi titoli e offerte di titoli gia in circolazione) sono aumentati da 7,4 a 18,7
miliardi di euro, prevalentemente a causa dell'incremento delle offerte di
titoli da parte di societa gia quotate (da 7,3 a 18,6 miliardi di euro) tramite
aumenti di capitale in opzione agli azionisti (Fig. 16); I'ammontare del capi-
tale di rischio raccolto tramite Ipo & rimasto, invece, modesto (pur essendo
cresciuto lievemente da 143 a 160 milioni di euro; Fig. 17).

Fig. 16 Collocamenti complessivi di azioni e obbligazioni convertibili di societa quotate italiane
(emissioni di nuovi titoli e offerte di titoli gia in circolazione; miliardi di euro)
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Fonte: Consob e Borsa Italiana.
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Fig. 17 Tipologia di offerte di azioni e obbligazioni convertibili di societa quotate italiane
(miliardi di euro)
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Fonte: Consob e Borsa Italiana.

Nel corso del 2009 4 societa sono state ammesse alle negoziazioni
sui mercati regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione (Mtf) (a
fronte di 29 nel 2007 e 6 nel 2008: Tav. 1): 3 societa sono state ammesse alle
negoziazioni sull'Mtf Aim Italia (Alternative Investment Market; vedi §1 del
successivo Capitolo Il “/ mercati”) e solo una sul segmento Star dell'Mta. La
capitalizzazione ante-offerta delle 4 societa € stata complessivamente mode-
sta (335 milioni di euro) in linea con quanto rilevato nel 2008 (268 milioni di
euro).

Tav. 1 Offerte finalizzate all'ammissione a quotazione di titoli azionari da parte di societa italiane
(valori monetari in milioni di euro)

Numero Capitalizzazione Controvalore offerta Peso sulla
societa ante offerta’ capitalizzazione
sottoscrizione vendita totale post offerta’

1995 11 22.675 274 3.396 3.670 33,1
1996 12 51550 721 945 1.666 26,6
1997 10 2.126 227 606 833 354
1998 16 3.844 614 1.231 1.845 41,7
1999 27 65.788 1.414 21.606 23.020 33,2
2000 44 28.308 4.970 1.933 6.903 20,7
2001 18 8.193 2.199 1.736 3.935 35,2
2002 6 2.504 638 424 1.062 33,8
2003 4 1.340 67 483 550 39,1
2004 8 5.406 351 2.300 2.651 37
2005 15 5.874 1.088 1.608 2.696 34,5
2006 21 11.736 1.053 3.977 5.030 383
2007 29 9.770 1.415 3.080 4.495 40,2
2008 6 268 128 6 134 339
2009’ 4 335 51 93 144 36,7

Fonte: Consob e Borsa Italiana Spa. Confronta 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. | dati non comprendono Eni nel 1995, Enel nel 1999, Snam Rete Gas nel 2001 e
Terna nel 2004. ° | dati includono le offerte finalizzate all'ammissione alle negoziazioni sull'Aim Italia.
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La quota del capitale sociale degli investitori istituzionali, presenti in 2
delle 4 societa, si € in media dimezzata (dal 50 per cento ante offerta al 26 per cento
dopo il collocamento; Tav. 2).

Tav. 2 Investitori istituzionali nell'azionariato delle societa neoquotate italiane'

Societa Numero medio Quota media Quota media
investitori ante offerta’ post offerta’
numero’ quota sul totale’ itituzional’
1995 6 54,5 2,3 27,7 8,5
1996 6 50,0 3.7 47,3 23,2
1997 2 20,0 1,5 40,9 71
1998 4 25,0 43 48,3 18,9
1999 9 33,3 2,0 27,5 10,2
2000 18 40,9 2,7 25,9 16,2
2001 6 33,3 1,5 28,0 13,1
2002 2 383 2,5 27,1 15,2
2003 3 75,0 2,0 22,0 10,1
2004 4 50,0 23 28,5 9,5
2005 6 40,0 3,2 20,6 41
2006 11 52,4 1,8 23,7 11,8
2007 12 41,4 1,7 39,6 21,2
2008 8 50,0 2,7 58,6 329
2009’ 2 50,0 55 49,4 25,7

Fonte: Consob e Borsa Italiana. Confronta 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, considerando sia le partecipazioni dirette sia quelle nelle societa
che controllano I'emittente. * 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. * 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. ’ | dati includono le offerte
finalizzate all'ammissione alle negoziazioni sull'Aim Italia.

Le societa di nuova quotazione presentano un azionariato piu dif-
fuso rispetto a quanto rilevato per le Ipo del 2008. La quota media dei diritti
di voto del primo azionista é stata, infatti, pari a 44,5 per cento (85 per cento
nel 2008) prima dell'offerta per poi scendere al 37,5 per cento dopo il collo-
camento (61 per cento nel 2008; Fig. 18).

La maggior parte dei titoli delle societa di nuova quotazione sono
stati allocati presso investitori istituzionali esteri (57 per cento, contro il 32
per cento nel 2008; Tav. 3). Il rapporto fra domanda e offerta & rimasto sta-
bile a uno nel collocamento pubblico, mentre & cresciuto significativamente
nel collocamento istituzionale (da 1,1 a 4,0).
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Fig. 18 Struttura proprietaria delle societa italiane di nuova quotazione
(quote percentuali del capitale sociale con diritto di voto; valori medi)
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Fonte: Consob e Borsa Italiana Spa. Nel 2009 sono incluse le offerte finalizzate all'ammissione alle negoziazioni sull'Aim Italia. Confronta Note
metodologiche.

Tav. 3 Societa italiane ammesse a quotazione: esiti delle offerte’

Quota assegnata’ Rapporto domanda/offerta’
pubblico investitori investitori altri soggetti’ offerta offerta
istituzionali istituzionali pubblica istituzionale
italiani esteri
1995 42,3 16,3 41,4 - 3.2 6,8
1996 40,5 243 352 - 6.3 9,4
1997 31,4 24,5 441 - 10,8 12,2
1998 44,4 27,3 28,3 = 7.7 13,8
1999 43,7 241 32,3 . 12,6 10,2
2000° 35,0 26,0 37,6 1,3 18,5 10,2
2001 28,7 37,8 33,0 0,5 1,2 2,2
2002 27,7 50,4 20,3 1,6 1,1 1,1
2003° 39,8 45,0 14,5 0,6 1.8 1,6
2004 20,9 26,2 52,9 . 2,0 3,1
2005 24,7 26,7 47,0 1,6 38 39
2006 19,3 18,7 61,9 0,1 53 54
2007 16,4 24,1 58,0 1,5 2,8 4,0
2008 11,8 38,5 BIg 17,8 1,0 1,1
2009’ 7,0 315 56,8 4,8 1.0 4,0

Fonte: Consob e Borsa Italiana Spa. Confronta Note metodologiche. ' Medie ponderate per il valore delle offerte; valori in percentuale.
L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra &€ dovuta agli arrotondamenti. | dati non comprendono Eni nel 1995, Enel nel 1999, Snam Rete
Gas nel 2001 e Terna nel 2004. * Relativamente all'assegnazione agli investitori istituzionali, nei casi in cui la ripartizione tra italiani ed esteri
non & nota, il dato riportato rappresenta una stima. ° Le medie del 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 anche in virtu di accordi precedenti alla quotazione. °La rimanente quota (0,1 per cento) & stata
acquistata dal Consorzio di Garanzia per I'offerta pubblica, nell'ambito del collocamento delle azioni Cairo Communication. °La rimanente
quota (0,1 per cento) & stata acquistata dal Consorzio di Garanzia per I'offerta pubblica, nell'ambito del collocamento delle azioni Trevisan. ’ |
dati includono le offerte finalizzate all'ammissione alle negoziazioni sull'Aim Italia.
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In un caso la societa di nuova quotazione presentava rapporti creditizi e
partecipativi con gli intermediari collocatori o gli sponsor (Tav. 4).

Tav. 4 Rapporti creditizi e partecipativi fra societd italiane ammesse a quotazione e intermediari collocatori'

Societa con rapporti creditizi con sponsor Societa con rapporti partecipativi con sponsor

o soggetti collocatori o soggetti collocatori

numero quota sul totale quota media dei numero quota sul totale quota media della

societa delle ammissioni a finanziamenti concessi societa delle ammissionia  partecipazione di

quotazione® da sponsor o soggetti quotazione® sponsor o soggetti
collocatori® collocatori*

2000 23 52,3 27,2 11 25,0 18,1
2001 10 55,6 27.8 2 11,1 19,8
2002 3 50,0 46,1 1 16,7 28,3
2003 4 100,0 13,9 1 25,0
2004 4 50,0 47,2 2 25,0 10,8
2005 7 46,7 24,0 2 133 7.3
2006 11 52,4 36,1 5 23,8 259
2007 13 44,8 26,2 4 13,8 27,9
2008 1 16,7 49,4 -- - -
2009° 1 25,0 18,0 1 25,0 6,9

Fonte: elaborazioni su dati delle attestazioni degli sponsor e dei prospetti informativi. Confronta Note metodologiche. ' Si fa riferimento ai
rapporti creditizi e partecipativi esistenti tra le societa ammesse a quotazione e lo sponsor, lo specialist, il global coordinator, il lead manager
dell'offerta pubblica, il nomad 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. ° | dati includono le
offerte finalizzate all'ammissione alle negoziazioni sull'Aim Italia.

Nel 2009 & stata ammessa a negoziazione sul Mac (Mercato alternativo dei
capitali) una sola societa la cui capitalizzazione ante offerta & stata pari a 7,9 milioni
di euro (Tav. 5).

Tav. 5 Offerte finalizzate all'ammissione alle negoziazioni sul Mercato alternativo dei capitali
(valori monetari in milioni di euro)

Numero Capitalizzazione Controvalore offerta Peso sulla Quota
societa ante offerta’ capitalizzazione  dell'azionista di
— - " post offerta’ controllo
sottoscrizione vendita totale post offerta’
2007 3 82,2 12,9 7.4 20,3 21,3 59,5
2008 2 72,6 18,7 -- 18,7 20,5 773
2009 1 79 0,3 -- 0,3 3,7 87,7

Fonte: Borsa Italiana Spa. ' Capitalizzazione delle societd ammesse alle negoziazioni, calcolata sulla base del prezzo di offerta e del numero di
azioni ante offerta. > In rapporto alla capitalizzazione post offerta, misurata al prezzo di offerta. Valori in percentuale, ponderati per
I'ammontare delle offerte. * Quota percentuale; media semplice.
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5 Le operazioni di acquisizione e fusione

Gli effetti della crisi finanziaria hanno comportato un'ulteriore signi-
ficativa riduzione del controvalore complessivo delle operazioni di acquisi-
zione e fusione a livello mondiale (da 2.804 miliardi di dollari nel 2008 a
1.730 nel 2009; -38 per cento circa; Fig. 19). Anche il numero delle opera-
zioni di acquisizione e fusione € risultato in calo, sebbene in misura piu lieve
(da 30.557 operazioni nel 2008 a 28.807 operazioni nel 2009; -6 per cento).

Fig. 19 Operazioni di acquisizione e fusione
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Fonte: KPMG e Thomson Reuters.

In linea con la generale tendenza riscontrata a livello mondiale, in
Italia si & verificata una forte contrazione del controvalore delle operazioni di
acquisizione e fusione (da 55 a 33 miliardi di euro; -40 per cento). Il numero
delle operazioni si & piu che dimezzato, passando da 471 a 172 (minimo
storico negli ultimi 20 anni).

Le operazioni di acquisizioni piu rilevanti sono state effettuate nel settore
dell'energia. In particolare, Enel nel 2009 ha acquisito il 25 per cento di Endesa per
9,6 miliardi di euro (perfezionando di fatto un'operazione iniziata nel 2008); Eni ha
acquisito il 41,6 per cento della belga Distrigaz per 1,9 miliardi di euro; Snam rete
Gas ha acquisito I'intero capitale sociale di Stolgit e di Italgas per 4,5 miliardi di euro.

Nel corso del 2009 le offerte pubbliche di acquisto e/o scambio
(Opa) hanno mostrato una forte flessione rispetto al 2008. Il controvalore
complessivo delle Opa su societa quotate, pari a 644 milioni di euro, & il piu
basso degli ultimi 4 anni; inoltre, il numero complessivo di offerte, pari a 10,
costituisce il valore minimo dal 1993 (Fig. 20).

[l 60 per cento delle Opa esequite nel 2009 ¢ costituito da trasferimenti o
consolidamenti delle posizioni di controllo che sono stati realizzati tramite offerte
preventive. || 43 per cento circa del controvalore delle operazioni realizzate durante
I'anno € rappresentato dall'offerta promossa da Banca Popolare dell'Emilia Romagna
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sulle azioni Meliorbanca che ha condotto al delisting dei titoli oggetto dell'offerta. |
trasferimenti di controllo tramite cessioni concordate del pacchetto di controllo
seguite da Opa successive sono stati invece 4.

Fig. 20 Offerte pubbliche di acquisito e/o di scambio su titoli di societa quotate italiane
(miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana e documenti di offerta. Il corrispettivo in titoli delle offerte di scambio & valutato ai prezzi di mercato
del giorno precedente I'annuncio dell'offerta.
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1 La congiuntura economica e i mercati azionari

Dopo il default Lehman, nel settembre 2008, sono emersi gli effetti
reali di una crisi che nelle prime fasi sembrava circoscritta al sistema finan-
ziario. La crescita del prodotto interno lordo per il 2009 ¢ stata negativa per i
paesi industrializzati e ha segnato una significativa decelerazione per i prin-
cipali paesi in via di sviluppo. Nel 2009 il Pil & diminuito a livello globale
dell'uno per cento circa. Per I'ltalia, la contrazione del prodotto € stata pros-
sima al 5 per cento, configurando una delle piu gravi recessioni dal Dopo-
guerra. Gli esercizi di simulazione condotti dalle principali organizzazioni
internazionali indicano che nel 2010 si dovrebbe assistere a una lieve ripresa,
sebbene disomogenea tra aree geografiche (Fig.21), essenzialmente per
effetto della ripresa della domanda estera e del commercio internazionale,
trainate a loro volta dalla crescita dei principali paesi emergenti.

Sebbene il punto di svolta del ciclo sembri superato, rimangono an-
cora numerosi fattori di rischio sul piano macro-economico che potranno
condizionare fortemente I'entita e la tempistica della ripresa. In particolare,
I'aumento della disoccupazione e degli squilibri dei bilanci pubblici minano la
crescita della domanda interna nei principali paesi industrializzati e dunque la
solidita della ripresa. Rimangono rischi significativi derivanti dell'impatto
negativo — sui consumi e sul costo del lavoro - del processo di aggiustamento
di variabili reali quali i tassi di occupazione e i salari reali.

Nel 2008 le quotazioni azionarie nei mercati dei principali paesi
avanzati si sono pressoché dimezzate; i titoli bancari sono arrivati a perdere
fino all'80 per cento del loro valore. L'impatto della crisi sui mercati finanziari
ha conosciuto il periodo di massima intensita fra la fine del 2008 e I'inizio del
2009. A partire dalla meta di marzo del 2009 le turbolenze dei mercati fi-
nanziari si sono in parte attenuate e la volatilita ¢ ritornata sui livelli analo-
ghi a quelli prevalenti prima del default Lehman.

Complessivamente, nel 2009 i mercati azionari in ltalia, Europa e
Stati Uniti hanno guadagnato il 20 per cento circa; i corsi dei titoli bancari
sono cresciuti del 28 per cento circa in Italia e del 50 per cento circa in
Europa, mentre hanno continuato a flettere negli Stati Uniti (-9 per cento
circa; Fig. 22).
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Fig. 21 Aspettative sulla crescita e la spesa pubblica
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Fonte: IMF, OECD.
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Fig. 22 Andamento dei corsi azionari nei principali paesi avanzati
(dati giornalieri dal 01/01/2008 al 12/05/2010; 01/01/2008=100)
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Fonte: Thomson Reuters.

Anche nei paesi emergenti si € verificata una netta ripresa dei corsi
azionari, che da marzo a dicembre 2009 sono cresciuti del 38 per cento in
Cina, del 79 per cento in India e del 77 per cento in Russia (Fig. 23). La cre-
scita dei corsi azionari delle banche € stata ancora piu significativa. Da marzo
a dicembre 2009 I'indice azionario delle principali banche quotate in Cina &
aumentato del 58 per cento, mentre in India e in Russia ha rispettivamente
raddoppiato e triplicato il suo valore.

Fig. 23 Andamento dei corsi azionari nei paesi emergenti
(dati giornalieri dal 01/01/2008 al 12/05/2010; 01/01/2008=100)
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Fonte: Thomson Reuters.

Nei primi 4 mesi del 2010 si sono riaccese nuove tensioni sui mer-
cati azionari legate alle preoccupazioni per la situazione delle finanze pubbli-
che di alcuni paesi dell'area dell'euro e alla crescita delle quotazioni dei Cds
sul debito pubblico di tali paesi (Riquadro 1). In tale periodo il mercato ita-
liano ha subito una flessione del 7 per cento circa, mentre I'indice europeo ha
perso il 5 per cento circa; il mercato azionario americano ha invece gua-
dagnato il 6 per cento circa.
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Riquadro 1

11 rischio sovrano nell’area dell’euro

Il peggioramento dei conti pubblici in diversi paesi dell'area dell'euro ha de-
terminato un significativo aumento dei premi per il rischio sui titoli pubblici e delle
quotazioni dei credit default swap, innescando nuove turbolenze sui mercati finan-
ziari a partire dal primo trimestre del 2010.

Si & registrato un incremento dell'attivita di trading sui Cds, come evidenziato
dalla crescita del loro valore nozionale lordo. Tuttavia, I'entita del rischio effettiva-
mente trasferito tramite il mercato dei Cds & rimasta piuttosto contenuta. Infatti, il
valore nozionale netto, calcolato tenendo conto delle compensazioni (netting) delle
posizioni di segno contrario, € di circa 10 volte piu basso rispetto al valore nozionale
lordo e costituisce una percentuale ridotta dello stock complessivo del debito pub-
blico (5 per cento circa per il Portogallo, 2 per cento per la Grecia e 1 per cento per
I'ltalia).

L'aumento delle quotazioni dei Cds ¢ stato piu marcato per il debito della
Grecia, Irlanda e Portogallo, paesi che hanno subito un forte e brusco deterioramento
dei conti pubblici nel 2009. L'incidenza del debito sul prodotto interno lordo, infatti, ¢
cresciuta di oltre 20 punti percentuali per I'lrlanda, di quasi 16 punti percentuali per
la Grecia e di oltre 10 punti percentuali per il Portogallo.

A fine ottobre 2009, le Autorita greche avevano stimato un disavanzo netta-
mente superiore rispetto a quanto previsto all'inizio dell'anno e il rapporto debito/Pil
raggiungeva il 120 per cento circa. Da dicembre 2009 ad aprile 2010, la Grecia ha
subito ripetuti downgrading: il rating S&P € passato da A- a BB+, quello di Moodys
da A1 a A3 e quello assegnato da Fitch da A- a BBB+. Il deterioramento dei conti
pubblici e il processo di downgrading hanno determinato un aumento dei premi al
rischio sui titoli di Stato, rendendo piu difficile il rifinanziamento del debito in sca-
denza. Inoltre, si sono diffuse preoccupazioni sulla stabilita delle banche, che avreb-
bero potuto perdere I'opportunita di rifinanziarsi presso la Banca Centrale Europea
stanziando in garanzia titoli di Stato.

L'lrlanda, oltre a subire in modo piu accentuato rispetto agli altri paesi europei
gli effetti della crisi del mercato immobiliare, ha pure evidenziato un forte deteriora-
mento dei conti pubblici, a causa di politiche economiche espansive e di un quadro
congiunturale fortemente recessivo (il Pil & diminuito del 10 per cento circa nel
2009). Essa presenta, inoltre, un alto livello di indebitamento del settore privato e
significativi squilibri della bilancia dei pagamenti. Nei primi mesi del 2010, tuttavia,
non ha subito variazioni di rating, che & rimasto pari ad AA per S&P (dopo il
downgrade di giugno 2009).

[l Portogallo, infine, ha sperimentato un forte aumento del debito pubblico in
una situazione in cui si sono significativamente indebolite le sue prospettive di
crescita. Fra gennaio e aprile 2010 il suo rating € stato rivisto al ribasso sia da parte
di S&P (da A+ a A-) sia da parte di Fitch (da AA a AA-).
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Premi sui credit default swap a 5 anni su debito pubblico
(punti base; dati giornalieri)
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Fonte: Thomson Reuters.

Valore nozionale dei credit default swap sul debito pubblico
(miliardi di dollari Usa)
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Fonte: DTCC.

Debito pubblico e valore nozionale dei credit default swap

debito pubblico (% Pil) e rating S&P valore nozionale netto dei CDS in rapporto al debito pubblico
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Fonte: DTCC e S&P.
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Come prima accennato, a partire dal secondo trimestre del 2009 i
mercati azionari hanno mostrato condizioni di maggiore stabilita rispetto alla
situazione di turbolenza sviluppatasi a sequito del defoult di Lehman e la
volatilita si € riportata su livelli prossimi a quelli del periodo precedente alla
crisi (Fig. 24), con una riduzione della frequenza di rilevazione di rendimenti
estremi negativi (Fig. 25). Nei primi 4 mesi del 2010 si & assistito invece a una
nuova fase di turbolenza che ha determinato un aumento della volatilita
soprattutto sui mercati azionari europei.

Fig. 24 Volatilita giornaliera degli indici azionari
(dati giornalieri dal 01/01/2008 al 30/04/2010; valori percentuali su base annua)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg. Le stime della volatilita (effettiva e prevista) sono ottenute applicando modelli EGARCH sulle serie dei
rendimenti giornalieri degli indici azionari.

Fig. 25 Stima della distribuzione di probabilita dei rendimenti giornalieri degli indici azionari
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters. Le funzioni di densita sono stimate applicando metodi non parametrici.
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Nel corso del 2009 la volatilita implicita nelle quotazioni delle op-
zioni sui principali indici azionari si € riportata su valori vicini a quelli pre-
crisi, pur risalendo sensibilmente nel mese di aprile 2010; I'avversione al
rischio ha continuato pure a ridursi ma rimane su livelli nettamente superiori
a quelli di aprile 2007 (Fig. 26).

Fig. 26 Volatilita implicita e avversione al rischio sui mercati azionari
volatilita dei corsi azionari indicatore avversione al rischio
(dati giornalieri; 30/04/2007-30/04/2010) (dati mensili; 30/04/2007=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters e Borsa Italiana. La volatilita implicita € desunta dai prezzi delle opzioni sugli indici azionari con
scadenza a 3 mesi. L'indice del livello di avversione al rischio & stimato confrontando la distribuzione storica dei rendimenti azionari con quella
implicita nei prezzi delle opzioni sugli indici.

Il miglioramento delle aspettative dei partecipanti al mercato nel
2009 si rileva anche dal cambiamento della forma della distribuzione di
probabilita dei rendimenti attesi che a fine anno scontava una minore proba-
bilita di rendimenti negativi estremi (Fig. 27).

Nel 2009 I'andamento degli utili delle societa incluse nei principali
indici azionari ha disatteso le aspettative degli analisti prevalenti a fine 2008
(Fig. 28). Il tasso di crescita degli utili, infatti, & stato negativo per le societa
europee incluse nell'indice DJ Euro Stoxx (-28 per cento circa) e per quelle
italiane incluse nell'indice FTSE Mib (-36 per cento), a fronte di aspettative di
utili sostanzialmente stabili per le societa europee e in lieve flessione per le
societa italiane. Per quanto riguarda le societa americane incluse nello
S&P500, il tasso di crescita degli utili (1,3 per cento), pur essendo inferiore a
quello atteso nei 12 mesi precedenti (6 per cento circa), ha rappresentato un
netto miglioramento rispetto alla forte flessione della redditivita rilevata nel
2008 (-23 per cento).
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Fig. 27 Distribuzione di probabilita dei rendimenti azionari attesi su un orizzonte temporale di un mese
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters. Le funzioni di densita sono stimate sulla base dei prezzi delle opzioni su indice.

Fig. 28 Crescita effettiva e attesa degli utili societari delle imprese incluse nei principali indici azionari nel 2009

S&P500 DJ Euro Stoxx FtseMib
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Fonte: Thomson Reuters e IBES. Dati sulle previsioni degli utili a 12 mesi (prima dell’ammortamento dell'avviamento e di altre componenti
atipiche di reddito) a fine dicembre 2008 e sull'utile effettivo 2009 (stima a febbraio 2010).

Nel corso del 2009, gli analisti hanno progressivamente rivisto al ri-
alzo le stime sul tasso di crescita degli utili societari su di un orizzonte di 12
mesi, mentre nei primi 4 mesi del 2010 vi & stata una lieve correzione al
ribasso. Ad aprile 2010 gli analisti scontavano un tasso di crescita degli utili

superiore al 20 per cento sia in Europa che per gli Usa (Fig. 29).

La riduzione degli spread sul debito obbligazionario e I'incremento del rap-
porto prezzofutili previsti costituiscono ulteriori indicatori di un miglioramento
dell'outlook e delle attese degli analisti sulle prospettive dei mercati azionari (Fig. 30).
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Fig. 29 Previsioni degli analisti sugli utili societari
(dati mensili da gennaio 2006 ad aprile 2010)
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Fonte: Thomson Reuters e IBES. Dati sulle previsioni su 12 mesi degli utili prima dell'ammortamento dell'avviamento e di altre componenti
atipiche di reddito. La dispersione ¢ data dal rapporto fra la deviazione standard delle previsioni dei singoli analisti finanziari e la previsione
media ed ¢ stata stimata su dati trimestrali. Per ogni trimestre & riportata la media dei tassi di crescita attesi nei singoli mesi. Per gli Usa i dati
sono riferiti alle societa incluse nell'indice S&P 500, per I'area euro alle societa incluse nell'indice Dow Jones Euro Stoxx e per |'ltalia alle societa
incluse nell'indice FTSE Mib.

Fig. 30 Rapporto prezzo/utili per azione' e spread su obbligazioni di societa non finanziarie con rating investment grade’
(dati mensili da dicembre 2006 ad aprile 2010)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters, IBES e JP Morgan. 'Media ponderata (per la capitalizzazione) del rapporto tra i prezzi dei titoli del
Dow Jones Euro Stoxx e del FTSE Mib e le previsioni degli utili per azione su un orizzonte temporale di 12 mesi.  ’Differenziale (in punti base)
fra il rendimento di obbligazioni emesse da societa non finanziarie con rating compreso tra AAA e BBB e quello dei titoli di Stato dell'area
dell'euro.

Nel 2009, la distribuzione dei giudizi degli analisti sulle societa quotate
italiane incluse nell'indice FTSE Mib ha subito un peggioramento rispetto al 2008.
Infatti, € aumentato il peso, in termini di capitalizzazione, delle societa con giudizio
“hold", che a dicembre 2009 ha raggiunto il 53 per cento (contro 44 per cento a
dicembre 2008; Fig. 31). E aumentata anche la quota di capitalizzazione relativa alle
societa con il giudizio "underperform” che, nello stesso arco temporale, ¢ passata dal
2 al 5 per cento circa.
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Fig. 31 Distribuzione delle societa incluse nell'indice FTSE Mib per tipologia di giudizio degli analisti
(dati di fine periodo)

distribuzione in base al numero distribuzione in base alla capitalizzazione
100% - 100% -
75% 75%
50% - 50% -
25% -+ 25%
0% - 0% -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
H buy ® hold = underperform

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters e IBES. Non sono incluse le societa Lottomatica, Parmalat, STMicroelectronic, Terna e Unipol per le
quali non sono disponibili serie complete sui dati di consensus.

La crescita del moltiplicatore prezzo/utili ha incentivato la raccolta di ca-
pitale di rischio e le operazioni di aumento di capitale (si veda il §4 del precedente
Capitolo 1 "Le societa"). Consequentemente, la differenza fra risorse raccolte tramite
aumenti di capitale e risorse restituite agli azionisti (sotto forma di dividendi buy
back e Opa; indicatore di cosiddetta de-equitisation), pur rimanendo negativa, ha
subito una significativa flessione rispetto ai 10 anni precedenti (Fig. 32).

Fig. 32 De-equitisation del mercato italiano
(miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia, Borsa Italiana e Thomson Reuters. L'indicatore di de-equitisation ¢ dato dalla differenza fra le emis-
sioni di nuovi titoli e la somma di dividendi, Opa e buy-back. | dividendi e buy-back per il 2009 sono stimati.
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Nel corso del 2009 sono state realizzate alcune modifiche
nell'assetto dei mercati gestiti da Borsa Italiana. A partire da giugno il mer-
cato Expandi & stato accorpato all'Mta; inoltre, € stato introdotto I'AIM
(Alternative Investment Market), un Mtf (multilateral trading facilities) che
dovrebbe favorire la raccolta di capitale di rischio da parte delle piccole e
medie imprese.

Nel 2009 € aumentata la capitalizzazione delle societa domestiche quotate,
sia in valore assoluto (da 368 a 457 miliardi di euro) che in rapporto al Pil (dal 23 al
30 per cento circa, + 24 per cento; Tav. 6).

Tav. 6 Indicatori dei mercati azionari regolamentati gestiti da Borsa Italiana Spa
(valori monetari in miliardi di euro)
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1996 199 20,3 81 213 14 18 13,1 2,1 6,9 3 31 — —

1997 310 30,2 174 209 14 18 58,2 1,7 4,6 5 1 26 — — — —
1998 484 448 423 219 25 15 41,0 1,6 3.9 4 2 20 — — — —
1999 714 644 503 241 28 6 223 1,5 3,4 5 1 17 7 4 6 536°
2000 790 678 839 237 16 20 54 2,1 4,5 6 1 15 22 30 39 -255
2001 575 473 637 232 13 18 -25,1 2,8 6,0 5 12 13 21 44 -456
2002 447 357 562 231 11 12 -23,7 3.8 59 5 13 6 10 44 -50,1
2003 475 36,6 567 219 9 21 149 3.4 6,4 5 11 8 14 41 273
2004 569 422 641 219 7 7 175 3.4 6,0 5 13 7 19 37 -17,5
2005 669 47,2 893 257 13 12 139 3,0 52 7 1 18 — — — —
2006 768 52,1 1.076 258 17 16 19,0 3.4 6,0 10 2 26 — — — —
2007 723 49,0 1.510 263 19 14 -8,0 41 8,4 11 4 38 — — — —
2008 368 23,2 1.156 251 4 16 -49 84 137 7 1 43 — — — —

2009 457 303 562 280 40 11 21 SA5 6,7 = = = = = = =

Fonte: Borsa Italiana e Thomson Reuters. ' Dal 2005 Mta/Mtax. Nel 2009 il Mercato Expandi & stato accorpato a Mta. * Nel 2007 e nel 2008
sono inclusi i dati del Mac. ° Dati riferiti alle sole societad domestiche. *Valori in percentuale rilevati a fine anno. ° Dal 17 giugno 1999 al 30
dicembre 1999.
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Le 39 societa quotate sul Mercato Expandi a giugno 2009 sono state am-
messe alle negoziazioni sull'Mta, sul quale si & registrata, invece, una sola Ipo (si veda
§4 del Capitolo 1 "Le Societd"). Complessivamente, quindi, si sono avute 40 nuove
ammissioni sull'Mta, che, a fronte delle 11 cancellazioni, hanno portato il numero
delle societa domestiche quotate da 251 a 280.

[l numero di societa ammesse a negoziazione sul segmento Mta Interna-
tional (riservato alle societd di diritto estero gia quotate su altri mercati regola-
mentati da pit di 18 mesi) & rimasto stabile a 36.

Le societa ammesse a negoziazione sugli Mtf gestiti da Borsa Italiana sono
11, ossia 6 sul Mac e 5 sull'Aim; su quest'ultimo Mtf ci sono state 3 lpo (si veda il §4
del Capitolo 1 “Le Societa") con una capitalizzazione complessiva pari a 619 milioni
di euro.

La riduzione della volatilita ha favorito una significativa flessione del volu-
me degli scambi dei titoli azionari che si ¢ ridotto da 1.156 miliardi di euro nel 2008
a 562 miliardi di euro nel 2009 (-51 per cento). La ripresa dei corsi azionari, invece,
ha favorito una riduzione del rapporto dividendi/prezzi (dall'8,4 al 3,5 per cento) e di
quello utili/prezzi (dal 13,7 al 6,7 per cento).

| costi di transazione (misurati sulla base del differenziale fra quotazioni in
acquisto e in vendita, cosiddetto bid-ask spread) e la volatilitd sui principali titoli
quotati italiani si sono ridotte in misura consistente nel 2009, ritornando su valori
prossimi a quelli pre-crisi (Fig. 33).

Fig. 33 Bid-ask spread e volatilita delle principali azioni quotate italiane
(dati giornalieri dal 30/04/2006 al 30/04/2010)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters. Nella figura a sinistra & stato riportato I'indicatore di liquiditd di Roll (1984) corretto per la
distorsione, per i principali titoli quotati. La stima della volatilita e ottenuta applicando un modello E-GARCH.

Da gennaio a novembre 2009, gli acquisti netti di azioni quotate italiane
sono stati pari a 16 miliardi di euro (valore in linea con le emissioni di nuovi titoli da
parte delle societa quotate; si veda il Capitolo 1 "Le societa"). | dati, ancora provvi-
sori, mostrano che i soggetti esteri e le banche sono stati acquirenti netti di azioni,
rispettivamente, per 3 e 2 miliardi di euro circa (Fig. 34).

Relazione per I'anno 2009

1 mercati



Fig. 34 Acquisti netti di azioni quotate italiane per settore istituzionale
(miliardi di euro)
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Fonte: Banca d'ltalia. Il settore istituzionale "Altri" comprende le famiglie, le imprese, le amministrazioni centrali e locali, la Cassa depositi e
prestiti e le Sim. Per il 2009 |a categoria “Altri" include anche le assicurazioni. | dati sul 2009 si riferiscono al periodo gennaio- novembre 2009.

Il recepimento della Mifid ha coinciso con una tendenza
all'incremento dell'attivita di negoziazione sui sistemi multilaterali di nego-
ziazione (Mtf) nei principali paesi europei (mentre residuali sono i volumi
scambiati presso le cosiddette dark pool e gli internalizzatori sistematici). In
particolare, gli scambi sugli Mtf hanno esibito una crescita pressoché costan-
te, passando dal 2 per cento del totale degli scambi nel gennaio 2008 al 15
per cento a novembre 2009 (Fig. 35). La quota dell'attivitd di trading sui
mercati regolamentati, invece, € scesa di circa 10 punti percentuali (da 69 a
59 per cento circa). Anche il peso delle transazioni over-the-counter (Otc) ha
subito una flessione, se pure di lieve entita (dal 29 per cento a gennaio 2008
al 26 per cento circa a novembre 2009).

[l processo di frammentazione degli scambi azionari non ha avuto,
tuttavia, la stessa intensita in ambito europeo, manifestandosi in modo piu
significativo nel Regno Unito, dove il peso degli scambi sugli Mtf, pressoché
nullo al gennaio 2008, ha raggiunto a marzo 2010 i 22 punti percentuali
circa, a fronte di una corrispondente riduzione del peso dell'attivita di trading
nei mercati regolamentati (Fig. 36).

L'ltalia, invece, € fra i paesi nei quali I'attivita di negoziazione tende
ancora a concentrarsi prevalentemente nei mercati regolamentati (cioé il
mercato Mta gestito da Borsa Italiana Spa).

[l processo di frammentazione degli scambi azionari € iniziato a ottobre
2008, quando due Mtf, Chi-X e Turquoise, hanno avviato I'operativita sui principali
titoli del listino di Borsa Italiana, sequiti, a fine novembre dello stesso anno, da un
terzo Mtf, Bats Trading. Nel medesimo periodo, peraltro, I'Mta ha adottato la piu
evoluta piattaforma di scambio (TradElect) gia in uso presso il mercato regolamentato
inglese London Stock Exchange.
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Fig. 35 Frammentazione degli scambi azionari in Europa
(dati mensili; da gennaio 2008 a novembre 2009)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters e Fidessa Group plc. MR inidca i mercati regolamentati, MTF le multilateral trading facility e OTC
I'over-the-counter. Nel grafico di sinistra, la distribuzione del volume degli scambi azionari & relativa alle negoziazioni di titoli inclusi nell'indice
Dow Jones Euro Stoxx 600. Il grafico di destra riporta il Fidessa Fragmentation Index, realizzato da Fidessa Group plc, che assume valori compresi
tra 1 (qualora gli scambi siano effettuati in un solo mercato) e N (nel caso di equidistribuzione degli scambi fra le N piattaforme di negoziazione
operative, essendo N il numero di trading venues che varia da paese a paese). L'indice di frammentazione & calcolato sugli scambi relativi ai titoli
inclusi nei principali indici azionari di ciascun paese (lbex 35, Ftse Mib, Bel20, Aex, Cac40, Dax, Ftse100).

Fig. 36 Composizione degli scambi azionari per sede di negoziazione
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters. MR inidca i mercati regolamentati, MTF le multilateral trading facility e OTC I'over-the-counter.

L'importanza dell'Mta sul volume complessivo degli scambi di titoli
azionari italiani si € ridotta soprattutto nel corso del 2009 (passando dall’80
per cento a gennaio al 72 per cento a novembre). Nello stesso periodo di
tempo, la quota degli scambi azionari su Mtf & cresciuta di 7 punti percen-
tuali. Le negoziazioni sull'Otc sembrano essere caratterizzate, invece, da una
forte variabilita e molto spesso sono influenzate da specifiche dinamiche
aziendali delle societa emittenti i cui titoli sono oggetto di scambio (in parti-
colare le pratiche cosiddette di dividend washing).

Chi-X & I'Mtf pit importante nell'Unione Europea in termini di volumi
scambiati, con un peso sul totale che ¢ cresciuto dal 4 all'8 per cento circa da gen-
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naio a novembre 2009. In particolare, nel Regno Unito la quota degli scambi azionari
su Chi-X ¢ aumentata dal 7 al 12 per cento, mentre in Italia &€ passata dall'uno al 4
per cento circa (Fig. 37). Le motivazioni di questa posizione di leadership sono molte-
plici. Chi-X, cosi come molti altri Mtf, ha una micro-struttura simile a quella dell'Mta,
basata su un book di negoziazione visibile, e attira flussi di ordini mediante
I'applicazione di regimi commissionali molto favorevoli e I'adozione di una piatta-
forma di negoziazione tecnologicamente avanzata. In particolare, il regime commis-
sionale di Chi-X & del tipo maker-taker, ossia prevede che l'intermediario che im-
mette un ordine con limite di prezzo che resta sul book, non debba pagare alcuna
commissione di negoziazione bensi sia lui stesso a ricevere da Chi-X un "rimborso”
nel caso in cui l'ordine venga poi eseguito. Viceversa, gli intermediari, che "consu-
mano liquidita”, immettendo un ordine al meglio oppure un ordine con limite di
prezzo che va a eseguire ordini opposti gia presenti sul book, pagano commissioni di
negoziazione che sono comunque inferiori a quelle richieste dai mercati regola-
mentati.

Fig. 37 Quota degli Mtf sul totale degli scambi azionari
(dati mensili; da gennaio 2009 a novembre 2009)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters.

2 1l mercato degli strumenti finanziari derivati

Nel 2009 il mercato degli strumenti finanziari derivati ha ripreso a
crescere, dopo la flessione che si era registrata nel 2008 (Fig. 38).

Il valore nozionale dei derivati Otc (su tassi di cambio, tassi di interesse,
azioni e merci) é cresciuto da circa 506.000 miliardi di dollari Usa a dicembre 2008
circa a 582.000 miliardi di dollari a dicembre 2009 (+15 per cento). Rimane prepon-
derante il peso sulle consistenze complessive dei derivati sui tassi di interesse (77 per
cento), mentre la quota del nozionale rappresentata dai derivati over the counter sui
tassi di cambio rimane stabile all'8 per cento circa.

[l valore nozionale dei derivati negoziati in borsa € passato da 57.000 a
73.000 miliardi di dollari Usa (+27 per cento circa).
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Fig. 38 Valore nozionale degli strumenti finanziari derivati nei paesi del G-10
(consistenze di fine periodo; migliaia di miliardi di dollari Usa)
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Fonte: Banca dei Regolamenti Internazionali.

Continua invece la flessione del mercato dei derivati su rischio di

credito (credit default swap; Cds).

[l valore nozionale di questi strumenti finanziari, infatti, ¢ sceso da 42.000
miliardi di dollari Usa circa a dicembre 2008 a 33.000 miliardi di dollari Usa circa a

dicembre 2009 (-22 per cento; Fig. 39).

In particolare, la contrazione piu rilevante si € registrata per i Cds su un
portafoglio di debitori, le cui consistenze sono scese da 16.000 miliardi di dollari Usa
a dicembre 2008 a circa 11.000 miliardi di dollari Usa circa a dicembre 2009 (-33 per

cento).

Fig. 39 Valore nozionale dei credit default swap nei paesi del G-10
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In Italia, a differenza di quanto rilevato a livello globale, il mercato
degli strumenti finanziari derivati € rimasto complessivamente stabile rispetto

ai 2 anni precedenti.
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Le consistenze dei derivati over the counter hanno subito una lieve fles-
sione, passando da 9.980 a 9.540 miliardi di dollari Usa circa (-4 per cento; Fig. 40).
Nello stesso periodo di tempo, il valore nozionale dei derivati sul rischio di credito ha
subito una riduzione di entita analoga, scendendo da 796 a 763 miliardi di dollari
Usa.

Fig. 40 Valore nozionale degli strumenti finanziari derivati Otc in Italia
(consistenze di fine periodo; miliardi di dollari Usa)
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Fonte: Banca d'ltalia.

Gli strumenti finanziari derivati cosiddetti exchange traded negoziati
su mercati regolamentati italiani sono quelli negoziati sul Mercato Italiano
dei Derivati (Idem) gestito da Borsa Italiana Spa e hanno come sottostante
indici azionari e azioni.

Nel corso del 2009, il valore nozionale dei contratti aperti (cosid-
detto open interest) sull'ldem (calcolato come media giornaliera) & diminuito
del 29 per cento, scendendo da 40 a 28 miliardi di euro (Fig. 41).
Fig. 41 Valore nozionale e numero delle posizioni aperte in strumenti finanziari derivati negoziati sull'ldem

(valori medi giornalieri)
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Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana. Nel grafico relativo al valore nozionale delle posizioni aperte la categoria “future su indice" include i
minifuture su indice. | valori annuali dell'indice S&P/Mib sono medie dei dati di fine mese.
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In termini di controvalore medio giornaliero, la quota preponderante dei
contratti aperti & costituita dalle opzioni su azioni (43 per cento), sequite dalle
opzioni su indice (41 per cento).

Nel 2009 il valore nozionale degli scambi sull'ldem ¢ sceso signifi-
cativamente rispetto al 2008, passando da 1.100 miliardi di euro a 673 mi-
liardi di euro circa (-35 per cento; Fig. 42). E diminuito lievemente anche il
rapporto fra scambi su derivati e scambi su azioni ( da 1,1 a poco piu di 1,0).

[ volumi di scambi pili consistenti riguardano soprattutto i future su indice
(70 per cento del totale); seguono le opzioni su indice (21 per cento del totale),
mentre le opzioni su azioni, i minifuture su indice e i future su azione rappresentano
una quota residuale degli scambi.

Fig. 42 Valore nozionale degli scambi su strumenti finanziari derivati negoziati sull'ldem
(miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana. Nella categoria “future su indice” sono inclusi i minifuture su indice.

3 1l mercato dei covered warrant e dei certificates

Nel corso del 2009 gli scambi sul SeDeX, il mercato dei securitised
derivatives gestito e organizzato da Borsa lItaliana Spa sono scesi da 22 a
circa 10 miliardi di euro (-55 per cento; Tav. 7).

La riduzione degli scambi & stata accompagnata da una flessione del
numero di nuove emissioni (da 6.148 nel 2008 a 4.029 nel 2009; -34 per
cento), mentre il numero complessivo di strumenti quotati a fine anno &
rimasto pressoché invariato.

Gli strumenti piu scambiati sono i covered warrant plain vanilla (7,1
milioni di euro di controvalore, pari al 69,5 per cento del totale) sequiti dagli
investment certificate (2,6 milioni di euro di controvalore, pari a 25,6 per
cento del totale). Il 47 per cento degli scambi & stato alimentato dai market
maker, il 49 per cento da investitori privati (principalmente trader on line) e il
restante 4 per cento da intermediari arbitraggisti.
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Anche il numero di emittenti si € ridotto scendendo da 25 nel 2008 a 9 nel
2009 (dei quali solo tre italiani). Gli specialist, ossia gli intermediari incaricati di
fornire liquidita al mercato, sono, invece, 16 e, nella maggioranza dei casi, coincidono
con l'emittente o appartengono al medesimo gruppo bancario.

Tav. 7 Covered warrant e certificates quotati sul SeDeX
(valori monetari in miliardi di euro)

Numero di emissioni 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
2004 3.021 4.478 4.051 16
2005 4.076 7.253 6.198 49
2006 4.647 7.572 7.001 70
2007 4.408 7.609 7.848 88
2008 3.192 6.148 7.364 22
2009 3.289 4.029 3.625 10

Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana Spa. ' Dati a fine anno. * Ammesse a quotazione nel corso dell'anno. ° Emissioni scadute nel corso
dell'anno. Il dato include gli strumenti revocati, su richiesta dell'emittente, prima della scadenza naturale.

Nel 2009 ¢ continuato a diminuire il peso dei covered warrant plain
vanilla sul totale degli strumenti in circolazione (dal 54 al 51 per cento circa;
Tav. 8), che rimangono, in ogni caso, gli strumenti finanziari quotati sul Sedex
largamente piu diffusi. Cresce, invece, il numero di emissioni dei /everaged
certificates (da 215 nel 2008 a 399 nel 2009) che rappresentano una per-
centuale sul totale pari al 12 per cento circa.

Tav. 8 Tipologie di covered warrant e certificates quotati sul SeDeX
(situazione al 31 dicembre)

Segmento e categoria 2007 2008 2009
numero di peso sul numero di peso sul numero di peso sul
emissioni totale' emissioni totale' emissioni totale’

Covered warrant

Plain vanilla 2.839 64,4 1.728 53,8 1.672 50,8
Esotici 154 3,5 108 3.4 96 29
Certificates

Leverage 399 9,0 215 6,7 399 12,1
Investment 1.016 23,0 1.149 36,0 1.122 34,2
Totale 4.408 700 3.192 100,0 3.289 700

Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana. ' Valori in percentuale. L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotonda-
menti.
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Con riguardo alla distribuzione dei covered warrant sulla base del profitto
derivante da un immediato esercizio dell'opzione (cosiddetta moneyness), si rileva che
il 57 per cento circa dei covered warrant plain vanilla call emessi nel 2009 sull'indice
S&P[Mib e su azioni italiane era deep out of the money (ossia emesso con un prezzo
di esercizio superiore dell'8 per cento rispetto al prezzo di mercato sottostante;
Tav. 9). Per gli strumenti put emessi nel 2009, il 67 per cento risultava deep out of the
money al momento dell'emissione (ossia emesso con un prezzo di esercizio inferiore
dell'8 per cento rispetto al prezzo di mercato del sottostante). In virtu del migliora-
mento delle condizioni dei mercati finanziari, i covered warrant put emessi deep in
the money hanno rappresentato una quota delle emissioni (12 per cento) pit bassa
rispetto ai covered warrant call deep in the money (24 per cento).

L'analisi condotta sulla categoria dei leveraged certificates pone in evi-
denza che ¢ significativo il numero degli strumenti revocati prima della scadenza
(274) di cui solo il 24 per cento emesso prima del 2009. Tali strumenti sono caratte-
rizzati dal meccanismo della barriera, o stop loss, che si attiva in caso di andamento
sfavorevole del sottostante determinando I'estinzione dello strumento e la perdita del
capitale investito.

Tav. 9 Distribuzione dei covered warrants quotati sul SeDeX sulla base del grado di

"moneyness" al momento dell’'emissione e della scadenza
(valori in percentuale)

Grado di moneyness'

all'emissione’ alla scadenza’

Call

> 8 per cento (deep out of the money) 57,3 63,7
da 8 per cento a 4 per cento (out of the money) 6.8 3,5
da 4 per cento a O (at the money) 6,9 3,0
da 0 a -4 per cento (in the money) 54 3,5
< -4 per cento (deep in the money) 23,6 26,3
Totale 100,0 100,0
Put

< -8 per cento (deep out of the money) 67,1 54,4
da -8 per cento a -4 per cento (out of the money) 10,1 4,4
da -4 per cento a O (at the money) 6,6 3,1
da 0 a 4 per cento (in the money) 472 3,1
> 4 per cento (deep in the money) 12,0 35,0
Totale 100,0 100,0

Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana. ' Differenza percentuale tra prezzo di esercizio e prezzo di
mercato dello strumento sottostante al momento dell’emissione o della scadenza del covered warrants.
* Dati relativi ai covered warrants plain vanilla su azioni italiane e indice S&P/Mib emessi nel 2008. ° Dati
relativi ai covered warrants plain vanilla su azioni italiane e indice S&P/Mib scaduti nel 2008.



4 11 mercato obbligazionario

Nel corso del 2009 si & registrata una forte contrazione della rac-
colta obbligazionaria da parte delle banche americane, raccolta che peraltro
nel 2008 era stata sostenuta da ingenti collocamenti di preferred shares e
dall'avvio dei programmi di garanzia pubblica sulle emissioni di titoli bancari.

[l controvalore delle emissioni di obbligazioni bancarie si € quasi dimezzato,
scendendo da 401 miliardi di euro circa del 2008 a 220 miliardi di euro nel 2009 (-45
per cento; Fig. 43). Sono prosequiti i collocamenti di titoli coperti da garanzia statale
(che hanno rappresentato quasi la meta delle emissioni del 2009), il cui controvalore
¢ aumentato del 71 per cento (da 63 a 108 miliardi di euro).

Nei principali paesi europei la raccolta obbligazionaria delle banche
€ rimasta pressoché stabile, passando da 680 miliardi di euro nel 2008 a 677
miliardi di euro nel 2009. Anche in Europa € proseguito il ricorso alle emis-
sioni con garanzia pubblica, che si sono triplicate, passando da 53 a 165
miliardi di euro circa.

In Italia le emissioni lorde di obbligazioni bancarie sono rimaste
complessivamente stabili, passando da 181 miliardi di euro nel 2008 a 184
miliardi nel 2009. Tuttavia, il controvalore delle emissioni si ¢ ridotto per i
titoli bancari collocati presso gli investitori istituzionali (da 54 a 44 miliardi di
euro circa; -19 per cento), mentre & cresciuto per obbligazioni offerte agli
investitori retail (da 127 a 140 miliardi di euro; +10 per cento).

Per cio che riguarda, invece, la raccolta obbligazionaria delle im-
prese non finanziarie, negli Usa I'ammontare delle emissioni corporate ¢
cresciuto del 45 per cento rispetto al 2008 (da 280 a 407 miliardi di euro), in
virtu dell'aumento sia delle emissioni speculative grade (da 239 a 307 miliardi
di euro) che investment grade (da 29 a 94 miliardi di euro; Fig. 43). E dimi-
nuito, invece, il controvalore delle emissioni di commercial paper (da 11 a 4
miliardi di euro; -61 per cento).

Anche in Europa I'ammontare delle emissioni di obbligazioni corpo-
rate & fortemente cresciuto, passando da 186 miliardi di euro nel 2008 a 333
miliardi di euro nel 2009 (+79 per cento). Il controvalore delle emissioni
investment grade & aumentato da 177 a 308 miliardi di euro (+74 per cento)
e quello delle emissioni speculative grade da 1 a 22 miliardi di euro. Si ¢
ridotto invece I'ammontare delle emissioni di commercial paper (da 8 a 2
miliardi di euro circa).
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Fig. 43 Emissioni lorde di obbligazioni di imprese private
(miliardi di euro e variazioni percentuali rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente)
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Fonte: elaborazioni su dati Dealogic, Consob e Kler's. | dati per |'Europa si riferiscono ai collocamenti di societa con sede legale in Italia, Francia,
Germania, Spagna, Olanda e UK e alle loro controllate (anche se con sede legale in altri paesi).

Relazione per I'anno 2009
P 42

1 mercati



In Italia il volume delle emissioni di obbligazioni corporate ¢ aumentato in
modo molto significativo, passando da 4 miliardi di euro nel 2008 a 36 miliardi di
euro nel 2009. L'accesso al mercato obbligazionario rimane comunque appannaggio
quasi esclusivo delle grandi societa quotate con elevato merito di credito.

L'aumento delle emissioni di societa non finanziarie € stato favorito
dalla forte domanda degli investitori istituzionali e dalla conseguente ridu-
zione del costo della raccolta. Nel corso del 2009 si ¢ infatti registrata una
rilevante riduzione dei differenziali fra i rendimenti delle obbligazioni corpo-
rate e i rendimenti dei titoli di Stato su tutte le classi di rating degli emittenti
(Fig. 44).

Fig. 44 Differenziali fra i rendimenti delle obbligazioni in euro di societa non finanziarie e i rendimenti dei titoli di Stato
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(dati giornalieri dal 31/12/2007 al 30/04/2010)
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Fonte: elaborazioni su dati Merrill Lynch e Thomson Reuters | rendimenti dei titoli di Stato si riferiscono ai titoli tedeschi.

Per ci6 che riguarda l'attivita di negoziazione sui mercati secondari,
nel 2009 il volume complessivo di scambi di obbligazioni sui mercati regola-
mentati italiani, & diminuito leggermente rispetto al 2008 (da 1.636 a 1.618
miliardi di euro; -1,1 per cento; Tav. 10), mantenendosi su livelli significativa-
mente piu bassi in confronto al periodo antecedente alla crisi. Tale flessione &
dovuta principalmente alla riduzione del controvalore delle negoziazioni sul
Mercato telematico all'ingrosso dei titoli di Stato (Mts), sceso da 874 a 745
miliardi di euro (-15 per cento); & cresciuto, invece, il volume degli scambi su
Bondvision (da 522 a 549 miliardi di euro; +5 per cento circa), sul Mot (da
177 a 229 miliardi di euro; +29 per cento) e su TIx (da 63 a 95 miliardi di
euro; +51 per cento). Il Mercato all'ingrosso delle obbligazioni non governa-
tive continua a rappresentare una quota residuale del volume degli scambi.
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Tav. 10 Scambi di titoli obbligazionari su mercati regolamentati italiani’
(miliardi di euro)

Mts Bondvision ~ Mercato all'ingrosso Mot Euro Mot TIX* Totale
delle obbligazioni
non governative
2000 2.020 — . 154 . — 2.174
2001 2.324 18 12 136 1 — 2.491
2002 2.205 100 24 159 2 — 2.490
2003 2.160 176 23 142 4 2 2.507
2004 1.949 339 31 147 4 8 2.478
2005 1.596 448 19 123 — 7 2.193
2006 1.634 5515 17 122 — 13 2.341
2007 1.665 664 9 149 — 25 2.512
2008 874 522 1 177 — 63 1.636
2009 745 549 . 229 — 95 1.618

Fonte: elaborazioni su dati Mts, Borsa Italiana e Tix. ' L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. * Dal
2005 sono inclusi gli scambi su obbligazioni precedentemente negoziate sull'EuroMot. * Mercato attivo dal 20 ottobre 2003.
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5 1l mercato delle cartolarizzazioni

Nel corso del 2009 si sono evidenziati alcuni timidi segnali di ripresa
del mercato delle cartolarizzazioni sia negli Usa che in Europa, ma la do-
manda degli investitori verso questi prodotti rimane ancora molto debole.

Negli Usa, I'ammontare delle emissioni di cartolarizzazioni collegate
a mutui € cresciuto da 115 miliardi di euro nel 2008 a 227 miliardi di euro nel
2009 (+97 per cento; Fig. 45), ma quasi esclusivamente grazie alla ripresa
delle emissioni delle cosiddette agencies; le emissioni di soggetti privati
rimangono praticamente assenti, mentre nel 2007 assommavano a oltre 600
miliardi di euro. Anche le emissioni delle altre tipologie di cartolarizzazioni
sono aumentate (da 855 a 971 miliardi di euro; +13 per cento) grazie alle
operazioni delle agenzie federali.

| deboli segnali di ripresa del mercato delle cartolarizzazioni negli Usa sono
stati in parte alimentati da una graduale riduzione delle revisioni al ribasso del rating
di tali prodotti nel corso del 2009. Sulla base dei dati diffusi da Moody's, infatti, la
differenza fra downgrade e upgrade si ¢ considerevolmente ridotta nel corso del 2009
(Fig. 46). Si & registrata anche una ripresa del valore di mercato dei titoli cartolariz-
zati e una contrazione delle perdite sui mutui (in rapporto al totale dei mutui in
essere; Fig. 47).
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Fig. 45 Emissioni lorde di cartolarizzazioni
(miliardi di euro e variazioni percentuali rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente)
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Fonte: elaborazioni su dati Dealogic. | dati per I'Europa si riferiscono alle societa con sede legale in Italia, Francia, Germania, Spagna, Olanda e
UK e alle loro controllate (anche se con sede legale in altri paesi).
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Fig. 46 Revisioni di rating dei prodotti strutturati
(differenza fra numero di ugrade e downgrade)
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Fonte: Moody's.

Anche in Europa la domanda degli investitori istituzionali rimane
praticamente assente, soprattutto per le operazioni collegate a mutui. | dati
diffusi da Moody's indicano inoltre che il flusso di downgrade di questi titoli
rimane sostenuto. La forte crescita di questo tipo di operazioni nel 2008 (e in
particolare nell'ultimo trimestre dell'anno) era motivata quasi esclusivamente
dalla necessita da parte delle banche di trasformare parte degli impieghi in
titoli da utilizzare come garanzia per operazioni di rifinanziamento con la
banca centrale; quasi tutti i titoli erano stati infatti riacquistati dalle banche
originator. Le emissioni realizzate nel corso del 2009 hanno avuto caratteri-
stiche analoghe, sebbene il volume complessivo di tali operazioni si sia forte-
mente ridotto, passando da 406 a 165 miliardi di euro.
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Il controvalore complessivo delle emissioni di cartolarizzazioni le-
gate ad attivita diverse da mutui si € invece lievemente ridotto, passando da
151 a 130 miliardi di euro (-14 per cento) ma la quota di titoli sottoscritta da
soggetti diversi dall'originator ¢ nettamente piu elevata rispetto alle opera-
zioni collegate a mutui (Fig. 46).

L'andamento del mercato in Italia ha riflesso i trend emersi in ambito euro-
peo. L'ammontare delle emissioni di titoli strutturati su mutui (interamente riacqui-
stati dagli originator) & diminuito da 56 a 37 miliardi di euro circa (-34 per cento),
mentre quello delle altre tipologie di cartolarizzazioni da 14 a 12 miliardi di euro
circa (-13 per cento).

Fig. 47 Performance dei mutui e delle cartolarizzazioni su mutui negli Usa

(dati mensili)
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Fonte: Thomson Reuters, Moody's e Merryll Lynch. Il tasso foreclosure indica il tasso di incidenza degli awvii di procedure esecutive (foreclosure)
sui mutui in essere. L'indice di total return esprime il rendimento complessivo dell'investimento derivante dalla rivalutazione del capitale e dagli
incassi delle cedole.
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Gli intermediari e le famiglie

1 1 principali gruppi bancari

| risultati economici dei principali gruppi bancari italiani per il 2009
hanno continuato a risentire degli effetti della crisi finanziaria e del quadro
congiunturale negativo.

[l margine di interesse si € ridotto dell'11 per cento circa rispetto al
2008, mentre le commissioni nette sono diminuite dell'8 per cento circa (del
18 per cento quelle da servizi di investimento e gestione collettiva del rispar-
mio) (Tav. 11). Nonostante la contrazione del margine di interesse e delle
commissioni, la flessione del margine di intermediazione & stata contenuta
(-1 per cento circa), essenzialmente grazie alla crescita dei profitti da opera-
zioni finanziarie. A fronte della flessione dei costi operativi (-6 per cento
circa), il risultato di gestione & cresciuto del 5 per cento circa, mentre |'utile
netto si € ridotto del 25 per cento circa per effetto della crescita delle rettifi-
che su crediti (+56 per cento).

[l peso sul margine di intermediazione dei ricavi da intermediazione
mobiliare (intesi come somma delle commissioni nette da servizi di investi-
mento e gestioni collettive e dei profitti da operazioni finanziarie) & salito al
18,5 per cento, contro I'11,6 per cento nel 2008 (Fig. 48). Tale crescita &
imputabile essenzialmente al citato aumento dei profitti da operazioni finan-
ziarie. Si € ridotto invece il peso del margine di interesse dal 70 al 63 per
cento circa.

La raccolta diretta dei principali gruppi bancari italiani ha eviden-
ziato una lieve flessione (-4 per cento circa), dovuta pressoché interamente
alla contrazione della posizione interbancaria netta (saldo fra depositi da
banche e impieghi verso banche), mentre obbligazioni e depositi da clientela
sono rimasti sostanzialmente invariati rispetto al 2008 (Fig. 49).

Le obbligazioni continuano a rivestire un ruolo di primo piano quale canali
di raccolta del risparmio presso la clientela e, nel panorama europeo, i principali
gruppi bancari italiani risultano i piu dipendenti dalla raccolta obbligazionaria
(Riquadro 2).



Tav. 11 Conto economico aggregato dei principali gruppi bancari italiani

(valori in milioni di euro)

2005 2006 2007 2008 2009 variazione %
2009/2008

Margine di interesse (a)' 30.221 39.263 38.745 45432  40.331 -11,2

Commissioni nette (b = b.1 + b.2 + b.3) 19.997 23.647 22.021 20.417 18.888 -75
di cui:

da servizi di investimento e gestioni collettive (b.1) 10.080 12.088 11.596 9.731 7.982 -18,0

negoziazione titoli e valute e raccolta ordini 1.131 1.711 1.745 1.639 1.551 -5,4

gestioni individuali 1.035 1.237 1.062 956 691 -27,7

gestioni collettive 5.022 4.993 4.444 3.346 2.636 -21,2

banca depositaria 388 409 347 255 108 -57,5

custodia titoli 188 220 234 125 128 +2,2

collocamento e distribuzione prodotti fin. e ass. 2.217 3.364 3.442 3.085 2.687 -12,9

consulenza 100 154 321 326 182 -44.1

da servizi bancari (b.2) 8.506 10.835 9.677 10.206 10.496 +2,8

altre commissioni nette (b.3) 1.410 722 748 479 410 -14,4

Profitti/perdite da operazioni finanziarie (c)* 3.125 6.299 2797  -2.173 3.899 -

Altri proventi netti di gestione (d) 1.990 1.980 1.628 1.337 1.051 -21,4

Risultato della gestione assicurativa (e) 626 537 526 410 468 +14,2

Margine di intermediazione (f = a+b+c+d+e) 55958 71.695 65718 65422 64.636 —1;2

Costi operativi (g)° 32251 39.870 36.235 39.348 37.178 -5,5

Risultato di gestione (f-g) 23.707 31.825 29.482 26.074 27.458 +5,3

Rettifiche nette su crediti -4.661 -6.246 -5.953 -10.507 -16.358 +55,7

Rettifiche nette su altre operazioni finanziarie -541 -454 -482  -2.799  -1.649 -41,1

Utile netto® 12.208 17.107 17.947 8.194 6.136 -25,1

Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. La mancata quadratura dell'ultima cifra pud essere dovuta ad arrotondamenti. Confronta Note
metodologiche. | dati per gli anni precedenti al 2009 tengono conto dei principali gruppi bancari successivamente confluiti nei gruppi esistenti a
fine 2009 attraverso operazioni di fusione o acquisizione, salvo che per HVB (consolidato in Unicredit a partire dal 1° novembre 2005). " Inclusi i
dividendi su partecipazioni, gli utili o le perdite delle partecipazioni valutate al patrimonio netto e il saldo delle operazioni in derivati di coper-
tura su tassi di interesse. > Commissioni nette per garanzie rilasciate e derivati su crediti, servizi di incasso e pagamento, commissioni nette su
conti correnti, carte di credito e servizi Bancomat. * Commissioni nette per servizi di servicing per operazioni di cartolarizzazione, di factoring e
per servizi di esattorie e ricevitorie. * La voce comprende il risultato netto dell'attivita di negoziazione, di copertura e delle attivita e passivita
valutate al fair value e I'utile/perdita da cessione o riacquisto di crediti e attivita e passivita finanziarie. ° Spese amministrative piu rettifiche di
valore su immobilizzazioni materiali e immateriali. ° Incluso I'utile di terzi.
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Riquadro 2

11 peso delle obbligazioni sulla raccolta bancaria

Le obbligazioni rappresentano una componente di grande rilievo della raccolta
bancaria. | dati di confronto internazionale mostrano tuttavia significative difformita
nella composizione delle passivita bancarie che riflettono diversita nei modelli di
business e specificita nell'assetto dei mercati finanziari dei singoli paesi.

La crisi finanziaria ha giocato un ruolo molto importante sotto questo profilo.
A partire dal 2009 sono state varate una serie di misure di sostegno alla raccolta
bancaria (sotto forma di estensione o integrazione del livello di copertura dei sistemi
di assicurazione dei depositi e di garanzie sulle emissioni obbligazionarie), peraltro
secondo schemi non sempre omogenei da parte dei singoli paesi, anche nell'ambito
dell'Unione Europea. Inoltre, a sequito del default Lehman nel settembre 2008 e della
conseguente crisi di fiducia che aveva paralizzato il funzionamento dei mercati
interbancari, le banche centrali dei principali paesi industrializzati hanno accomodato
interamente le richieste di rifinanziamento del sistema bancario adottando interventi
coordinati e una stance di politica monetaria simile.

| dati di bilancio a fine 2008 mostrano che le banche inglesi e quelle svizzere
sono molto dipendenti dai depositi, mentre il ricorso alle obbligazioni & complessiva-
mente contenuto; le banche tedesche, irlandesi e quelle dei paesi bassi (Belgio e
Olanda) mostrano una raccolta pit diversificata fra depositi, obbligazioni e posizione
interbancaria, mentre le banche italiane, insieme a quelle tedesche, sono le piu
dipendenti dalla raccolta obbligazionaria. In particolare, a fine 2008 le banche ita-
liane avevano il piu alto rapporto obbligazionifraccolta totale (38 per cento circa,
seguite dalle banche tedesche con il 37 per cento circa e da quelle irlandesi con il 35
per cento) e il pili alto rapporto obbligazioni/deposti da clientela (67 per cento circa)
dopo le banche tedesche (83 per cento circa). La Germania rappresenta tuttavia un
caso particolare, dato il largo ricorso delle banche tedesche ai cosiddetti covered
bond, che di fatto rappresentano una forma particolare di securitization, pur essendo
obbligazioni che rimangono a tutti gli effetti nel bilancio delle banche emittenti.

| dati a fine 2009 (che scontano gli effetti dei citati programmi di garanzia
delle passivita bancarie varati nel corso dell'anno in molti paesi europei) mostrano un
quadro sostanzialmente simile. Le banche italiane continuano ad avere il piu altro
rapporto obbligazionifraccolta totale (40 per cento circa) e il piu alto rapporto obbli-
gazioni/depositi da clientela dopo le banche tedesche. | programmi di garanzie statali
sulle emissioni obbligazionarie non sembrano avere alterato sensibilmente la strut-
tura della raccolta delle banche europee (se non per un significativo aumento del
rapporto obbligazioni/depositi in Germania e nei paesi Bassi).



Le banche italiane sono dunque fra le piu dipendenti dalla raccolta obbliga-
zionaria in ambito europeo. La peculiarita dell'ltalia nel panorama europeo € ancora
piu evidente per cid che riguarda il coinvolgimento degli investitori retail nel finan-
ziamento della raccolta obbligazionaria. | dati sulla composizione dei portafogli delle
famiglie indicano infatti che nei principali paesi europei il possesso diretto di obbli-
gazioni bancarie da parte di investitori non professionali &€ un fenomeno di propor-
zioni limitate, mentre in Italia le obbligazioni bancarie hanno assunto un peso sempre
piu rilevante sulle attivita finanziarie delle famiglie.

Questo fenomeno ¢ dovuto ad una serie di fattori strutturali che caratteriz-
zano il nostro sistema finanziario, quali il mancato sviluppo di un sistema privato di
previdenza integrativa e la scarsa diffusione del risparmio gestito e dei servizi di
consulenza finanziaria.

Un altro fattore molto importante € rappresentato dal sistema fiscale, non
solo perché in ambito domestico le obbligazioni hanno un regime agevolato rispetto a
quello dei depositi (ritenuta secca del 12,5 per cento contro il 27 per cento), ma
anche perché nel panorama internazionale I'ltalia ha uno dei regimi fiscali piu favo-
revoli sui redditi obbligazionari percepiti dalle persone fisiche (in forma quindi di
risparmio amministrato). Nei maggiori paesi europei, infatti, gli interessi derivanti da
obbligazioni concorrono alla formazione del reddito complessivo e quindi sono tassati
all'aliquota marginale del percettore, mentre in Italia i redditi derivanti da interessi
sono sottratti all'imposizione progressiva e tassati con una ritenuta a titolo definitivo
a una aliquota relativamente contenuta.

Composizione della raccolta delle banche europee
2008
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Fonte: elaborazioni su dati di bilancio. Dati relativi ai principali gruppi bancari che coprono fra il 60 e il 70
per cento del totale attivo nei singoli paesi.
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La raccolta indiretta (risparmio amministrato e gestito) dei principali
gruppi bancari ha registrato una significativa flessione rispetto al 2008 (-13
per cento circa) a causa della riduzione delle masse amministrate (-21 per
cento circa), a fronte di una relativa stabilita del risparmio in gestione (+2 per
cento circa). Tale fenomeno & tuttavia imputabile in larga misura a
un'operazione di riassetto societario che ha interessato uno dei maggiori
gruppi bancari.

Fig. 48 Composizione dei ricavi dei principali gruppi bancari italiani
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche.

Fig. 49 Raccolta dei principali gruppi bancari italiani
(consistenze di fine periodo; miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche. Il risparmio gestito include le riserve tecniche a fronte di prodotti
assicurativi e previdenziali di societa del gruppo. Nella raccolta diretta sono escluse le passivita subordinate e di negoziazione.
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Nel corso del 2009 il valore complessivo del portafoglio titoli dei
principali gruppi bancari italiani & cresciuto di circa 43 miliardi di euro (+19
per cento). L'incidenza del portafoglio titoli sul totale degli impieghi e sul
totale attivo € passata, rispettivamente, dal 13 al 17 per cento circa e dal 9 al
12 per cento circa. La quota dei titoli di debito sul totale del portafoglio €
passata dall'88 al 90 per cento, mentre quella delle azioni dal 9 all'8 per
cento (Fig. 50). E aumentata la quota dei titoli classificati come disponibili
per la vendita (dal 31 al 40 per cento circa), mentre & diminuito il peso dei
titoli di negoziazione (dal 44 al 41 per cento).

Fig. 50 Composizione del portafoglio titoli dei principali gruppi bancari italiani
(consistenze di fine periodo; miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche. Sono escluse le attivita finanziarie diverse dai titoli (quali crediti o
finanziamenti) e le attivitd cedute e non cancellate o deteriorate. Gli Oicr sono ricompresi fra i titoli di Stato e le obbligazioni.

Nel corso del 2009 il valore di mercato lordo dei derivati di negozia-
zione dei principali gruppi bancari italiani (inteso come somma in valore
assoluto del fair value delle posizioni con valore di mercato positivo e del fair
value di quelle con valore di mercato negativo) ha registrato una contrazione
significativa, passando da 367 a 270 miliardi di euro circa (-27 per cento;
Fig. 51). A fine 2009 il valore di mercato netto dei derivati di negoziazione
(dato dalla differenza fra il fair value delle posizioni con valore di mercato
positivo e il fair value di quelle con valore di mercato negativo) risultava
negativo per circa 3,6 miliardi di euro (-1,7 nel 2008).

La forte crescita del valore di mercato delle posizioni in derivati dei
principali gruppi bancari italiani nel 2008 era stata interamente ascrivibile alle
variazioni delle grandezze finanziarie sottostanti (in larga prevalenza tassi di
interesse), mentre il controvalore nozionale degli strumenti derivati in portafoglio
(imputabile per circa il 98 per cento a strumenti detenuti per finalita di negoziazione)
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era lievemente calato (da 8.500 a 8.000 miliardi di euro; -6 per cento circa) (Fig. 52).
A fine 2009 il valore nozionale delle posizioni in derivati risultava nuovamente
cresciuto e pari al valore prevalente a fine 2007.

Fig. 51 Valore di mercato (fair value) dei derivati di negoziazione dei principali gruppi bancari italiani
(dati di fine periodo; miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche.

Fig. 52 Controvalore nozionale degli strumenti derivati dei principali gruppi bancari italiani
(consistenze di fine periodo; miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche.

Nel 2008 il controvalore nozionale dei derivati creditizi era cresciuto in
maniera significativa, passando da 567 a 616 miliardi di euro circa (+9 per cento).
Mentre acquisti e vendite di protezione risultavano pressoché bilanciati, le posizioni
detenute per finalita di trading (sebbene riconducibili per quote molto significative a
un singolo gruppo bancario) risultavano di gran lunga prevalenti rispetto a quelle di
copertura (Fig. 53). A fine 2009 il valore nozionale dei derivati creditizi si & riportato
sui valori di fine 2007.
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Fig. 53 Controvalore nozionale dei derivati sul rischio di credito dei principali gruppi bancari italiani
(consistenze di fine periodo; miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche.

Nel 2008 si era registrata una crescita molto intensa degli attivi ceduti dai
principali gruppi bancari italiani nell'ambito di operazioni di cartolarizzazione (da 44
miliardi di euro nel 2007 a oltre 120 miliardi); tali operazioni avevano avuto ad
oggetto in prevalenza mutui e crediti commerciali (Fig. 54). Si era trattato tuttavia di
operazioni in cui le banche originator avevano riacquistato quasi interamente i titoli
di nuova emissione al fine di utilizzarli come garanzia nelle operazioni di rifinanzia-
mento con la Banca Centrale Europea.

Nel 2009 il flusso di nuove cartolarizzazioni si € riportato sui valori medi
del periodo 2005-2007, sebbene quasi tutte le operazioni siano state motivate da
finalita analoghe a quelle delle operazioni realizzate nel 2008.

Fig. 54 Attivi oggetto di cessione nell'ambito di operazioni di cartolarizzazione da parte dei principali gruppi bancari
italiani
(miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche.
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L'esposizione complessiva dei principali gruppi bancari italiani verso opera-
zioni di cartolarizzazione, dopo essere fortemente cresciuta nel 2008 (sebbene quasi
interamente per la dinamica relativa a un singolo soggetto), ha registrato una fles-
sione nel 2009 (da 130 a 98 miliardi di euro; -25 per cento circa) essenzialmente per
effetto della riduzione delle esposizioni per cassa su mutui (Tav. 12).

Tav. 12 Esposizioni derivanti da operazioni di cartolarizzazione dei principali gruppi bancari italiani
(valori in milioni di euro; dati di fine periodo)

Proprie

Di terzi

Mutui Altre attivita Mutui Altre attivita §

deteriorate non deteriorate non deteriorate non deteriorate non g

deteriorate deteriorate deteriorate deteriorate 8

R
Cassa 2.574 3.757 864 2.928 - 485 1.126 12.690  24.424
g Fuori bilancio 964 202 4 125 - -- - - 1.295
Totale S8/ LY 868 3.054 == 485 1.126 12690 25.719
Cassa 2.272 3.293 412 4.409 78 9.052 599 20.677  40.772
§ Fuori bilancio 1.043 202 50 66 -- -- -- 16.438 17.799
Totale 3315 3.495 462 4.475 78 9.052 579 37.115 58571
Cassa 1.150 14.865 193 8.844 2 8.783 270 21.972 56.079
% Fuori bilancio 981 248 183 33 - 459 - 11.290 13.193
Totale 2.130 15.113 376 8.877 2 9.242 270 33.262  69.272
Cassa 209 56.563 1.392 42.150 160 8.109 68 17.195 125.848
§ Fuori bilancio -- 188 785 34 -- 42 -- 3.349 4.397
Totale 209 56.751 2.177 42.184 160 8.151 68  20.544 130.245
Cassa 192 25.621 1.108 48.998 183 7.262 57 10.029  93.450
% Fuori bilancio -- 31 705 - -- - -- 3.971 4.707
Totale 192 25.652 1.813 48.998 183 7.262 57 14.000  98.157

Fonte: elaborazioni su bilanci consolidati. Confronta Note metodologiche.
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2 Gl investitori istituzionali

Nel 2009 il patrimonio riferibile ai prodotti del risparmio gestito
collocati in Italia € aumentato del 6,1 per cento, passando da circa 862 a
circa 915 miliardi di euro. Tale dato & ascrivibile principalmente
all'incremento del patrimonio dei fondi promossi da intermediari italiani ed
esteri, pari, rispettivamente, al 7,1 e al 29,0 per cento; piu contenuta € stata,
invece, la crescita del patrimonio delle gestioni patrimoniali (+5,6 per cento)
(Fig. 55).



Fig. 55 Patrimonio dei prodotti del risparmio gestito collocati in Italia

consistenze (miliardi di euro) composizione percentuale
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Fonte: elaborazioni su dati Ania, Assogestioni, Banca d'ltalia e Covip. Dati di fine periodo. | dati sui fondi comuni promossi da intermediari
italiani (che includono le societa di gestione di diritto italiano controllate da intermediari esteri) comprendono i fondi aperti (armonizzati e non)
di diritto italiano e quelli di diritto estero (cosiddetti fondi roundtrip); sono inclusi i fondi di fondi. | dati relativi alle gestioni patrimoniali
individuali sono al netto degli investimenti in quote di fondi comuni. | dati relativi alle polizze vita si riferiscono al “lavoro diretto italiano” (sono
cioé escluse le attivita riassicurate e quelle svolte da compagnie estere operanti in Italia).

Nel 2009 la raccolta netta dei prodotti del risparmio gestito collo-
cati in Italia & stata positiva per 6,1 miliardi di euro (-145,0 miliardi nel 2008)
(Fig. 56). Cio & dovuto alla raccolta netta positiva delle gestioni patrimoniali
(calcolata al netto degli investimenti in Oicr; +8,7 miliardi di euro), dei fondi
pensione (+10,8 miliardi di euro) e dei fondi comuni promossi da intermediari
esteri (+4,1 miliardi di euro); la raccolta netta delle polizze dei rami vita Ill e
V e dei fondi comuni promossi da intermediari italiani & stata invece negativa
(rispettivamente, per -12,8 e -4,9 miliardi di euro).

Fig. 56 Raccolta netta dei prodotti del risparmio gestito collocati in Italia
(miliardi di euro)

120
80 - mmm fondi comuni promossi
daintermediari italiani
40 R
=== fondi pensione
0 -
= gestioni patrimoniali
-40 b .
individuali
-80 mw polizze vitarami lll e V
-120
mm fondi comuni promossi
-160 daintermediari esteri
-200 =—Totale
-240

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: elaborazioni su dati Ania, Assogestioni, Banca d'ltalia e Covip. | dati sui fondi comuni promossi da intermediari italiani comprendono i
fondi aperti (armonizzati e non) di diritto italiano e quelli di diritto estero promossi da intermediari italiani (cosiddetti fondi roundtrip). | dati
relativi alle polizze vita si riferiscono al “lavoro diretto italiano” (sono cioé escluse le attivita riassicurate e quelle svolte da compagnie estere
operanti in Italia). Il dato di totale non tiene conto delle sottoscrizioni nette di fondi comuni da parte delle gestioni patrimoniali individuali.
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La raccolta netta dei fondi promossi da intermediari non residenti ¢ ritor-
nata di segno positivo, dopo che nel 2008, per la prima volta dopo diversi anni, si era
registrato un deflusso di risorse. Tuttavia, nel 2009 il numero di fondi di diritto estero
commercializzati in Italia si & ridotto, passando da 3.935 a circa 3.759 (Fig. 57).

Fig. 57 Numero di fondi di diritto estero commercializzati in Italia e numero di societa estere autorizzate alla commer-
cializzazione di fondi per sede legale
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Fonte: prospetti informativi.

La raccolta netta negativa dei fondi comuni promossi da interme-
diari italiani nel 2009 (-4,9 miliardi di euro) & dovuta in gran parte ai deflussi
dai fondi domiciliati in Italia (-12,9 miliardi di euro), mentre la raccolta netta
dei fondi domiciliati all'estero & stata positiva per circa 8 miliardi di euro
(Fig. 58).

Fig. 58 Raccolta netta dei fondi comuni promossi da intermediari italiani
(miliardi di euro)
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Fonte: Assogestioni. Gli intermediari italiani includono le Sgr di diritto italiano controllate da soggetti esteri. | dati comprendono i fondi aperti
(armonizzati e non) di diritto italiano e quelli di diritto estero promossi da intermediari italiani (cosiddetti fondi roundtrip); sono inclusi i fondi di
fondi. Per i fondi domiciliati all'estero i dati si riferiscono alla sola raccolta presso sottoscrittori italiani fino al 2004; per gli anni successivi
includono anche la raccolta presso sottoscrittori esteri.
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| fondi che hanno registrato una raccolta netta positiva sono stati gli azio-
nari (1,1 miliardi di euro) e i flessibili (1,3 miliardi di euro). La raccolta netta negativa
dei fondi hedge (-5,5 miliardi di euro) & in gran parte legata ai deflussi dagli hedge
italiani (- 5,1 miliardi di euro) e in minima parte da quelli esteri (- 0,4 miliardi di
euro). Relativamente ai fondi flessibili, a fronte di una raccolta positiva di quelli
roundtrip (5,1 miliardi di euro), si & registrata una raccolta negativa dei fondi flessibili
italiani ed esteri (rispettivamente, -3,7 e -0,7 miliardi di euro) (Fig. 59).
Fig. 59 Raccolta netta dei fondi hedge e flessibili per domicilio del fondo
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Fonte: elaborazioni su dati Assogestioni.

Nel 2009 si ¢ ridotto I'attivo totale gestito dai fondi speculativi di diritto
italiano, passato da 20 a 12 miliardi di euro circa (-41 per cento) (Tav. 13); il patri-
monio netto & invece calato da 17 a 11 miliardi di euro circa (-34,7 per cento). Il
numero delle Sgr che gestiscono fondi speculativi aperti di diritto italiano € sceso da
40 a 37 e il numero dei fondi ¢ passato da 248 a 161.

Tav. 13 Fondi speculativi aperti di diritto italiano

Numero fondi Totale attivo o o ~ Patrimonio netto  Numero Sgr
(miliardi di euro) ~ dicuifondidifondi  (miliardi di euro)
(peso percentuale
sul totale attivo)

2003 80 6,4 95 58 25
2004 135 12,7 96 11,7 27
2005 160 18,5 95 17,0 30
2006 200 25,5 94 23,6 35
2007 241 32,6 94 30,4 37
2008 248 19,7 92 16,6 40
2009 161 12,0 83 11,0 37

Fonte: elaborazioni su segnalazioni statistiche di vigilanza.
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| fondi speculativi di diritto italiano rimangono prevalentemente
fondi di fondi (86 per cento del totale attivo), anche se cresce il peso dei
fondi speculativi "a gestore unico”, che a fine 2009 rappresentavano il 14 per
cento del totale attivo (contro I'8 per cento a fine 2008).

Nonostante la raccolta netta negativa, nel 2009 il patrimonio dei
fondi comuni promossi da intermediari italiani € aumentato del 4,9 per cento
per cento, a causa della parziale ripresa dei mercati e della risalita delle
quotazioni. La crescita del patrimonio € risultata piu accentuata per i fondi
azionari (+26,8 per cento), per i fondi flessibili (+10,9 per cento) e per i fondi
di liquidita (2,9 per cento).

[l peso dei fondi azionari sul totale del patrimonio gestito dai fondi pro-
mossi da intermediari italiani € salito dal 14,9 al 18,0 per cento circa e quello dei
fondi flessibili dal 12,7 al 13,4 per cento circa (Fig. 60). Si & avuta invece una lieve
riduzione del peso delle risorse gestite da fondi obbligazionari (dal 40,8 al 39,4 per
cento), dai fondi bilanciati (dal 4,7 al 4,3 per cento), dai fondi di liquidita (dal 21,0 al
20,6 per cento circa) e dagli hedge (dal 6,0 al 4,6 per cento circa).

Fig. 60 Patrimonio netto dei fondi comuni promossi da intermediari italiani
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Fonte: Assogestioni. Gli intermediari italiani includono le Sgr di diritto italiano controllate da soggetti esteri. | dati comprendono i fondi aperti
(armonizzati e non) di diritto italiano e quelli di diritto estero promossi da intermediari italiani (cosiddetti fondi roundtrip); sono inclusi i fondi di
fondi. Per i fondi domiciliati all'estero i dati si riferiscono al patrimonio complessivo.
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L'evoluzione della composizione del patrimonio gestito per categorie di
fondi interni collegati alle polizze unit linked € stata meno rilevante rispetto a quella
registrata per i fondi comuni di investimento italiani. Rispetto al 2008, infatti, la
percentuale del patrimonio ascrivibile ai fondi interni bilanciati e azionari si ¢ lieve-
mente incrementata, passando, rispettivamente, dal 17 al 18 per cento circa e dal 18
al 19 per cento circa, mentre il peso del patrimonio riferibile ai fondi interni obbliga-
zionari si ¢ ridotto dal 30 al 28 per cento circa. La quota del patrimonio riferibile ai
fondi interni garantiti collegati alle polizze unit linked € diminuita passando dal 32,9
al 28,4 per cento (Fig. 61).



Fig. 61 Composizione del patrimonio gestito dei fondi collegati alle polizze unit linked
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100% - 100% -
90% -
80% - 80%
70% -
60% - 60% -
50% -
40% - 40%
30% -
20% - 20%
10% -
0% - ' ' ' 0% - : ; .

2002 2007 2008 2009 2002 2007

2008 2009

H Jiquidita ™ obbligazionario ™ azionario M bilanciato ® flessibile ®garantiti M protetti ™ senza garanzie finanziarie

Fonte: elaborazioni su dati Ania.

Nel 2009 le modifiche delle scelte di asset allocation dei fondi di diritto
italiano hanno portato a un aumento del peso sul totale del portafoglio delle azioni
italiane (dal 3,0 al 3,4 per cento) e di quelle estere (dal 13,6 al 16,8 per cento),
mentre si & ridotto il peso dei titoli di Stato e delle obbligazioni italiane (dal 52,4 al
50,2 per cento) e delle obbligazioni estere (dal 31,1 al 29,5 per cento) (Fig. 62). Le
scelte di investimento delle gestioni patrimoniali individuali non sono immediata-
mente confrontabili con quelle dei fondi comuni, poiché circa il 24 per cento del
portafoglio ¢ investito a sua volta in fondi comuni. Tuttavia, ripartendo la quota
investita in fondi secondo la composizione media del portafoglio dei fondi stessi, le
gestioni individuali risulterebbero lievemente meno esposte al mercato azionario
rispetto ai fondi comuni (16,4 per cento contro il 20,6 per cento dei fondi); anche la
quota delle risorse investita in titoli di Stato e obbligazioni italiane (51,8 per cento) &
maggiore di quella rilevata per i fondi comuni (50,2 per cento). Quasi i tre quarti del
patrimonio delle gestioni patrimoniali individuali € gestito da Sgr, mentre la parte
rimanente €& gestita da banche e Sim (rispettivamente, 21,9 per cento e 2,2 per
cento).

Nel 2009, fra i principali paesi europei, solo in Germania e Italia si ¢ regi-
strato un deflusso di risorse dal settore dei fondi comuni (rispettivamente, -8,1 e -4,9
miliardi di euro); la raccolta & stata negativa, peraltro, anche in Spagna e Belgio
(rispettivamente, -10,2 e -16,8 miliardi di euro), mentre nel Regno Unito e in Francia
¢ stata positiva (rispettivamente, 37,9 e 17,7 miliardi di euro). E, invece, ritornata
positiva la raccolta dei fondi cross border puri (cioé domiciliati in Irlanda e Lussem-
burgo per i quali non ¢ possibile identificare un singolo paese che concorre per
almeno 1'80 per cento al patrimonio complessivo) (da -46,2 a 143,3 miliardi di euro)
(Fig. 63).
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Fig. 62 Composizione del portafoglio dei fondi comuni aperti di diritto italiano e delle gestioni patrimoniali individuali
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia. La quota investita in Oicr dalle gestioni individuali € stata allocata alle altre attivita finanziarie sulla
base della composizione di portafoglio dei fondi comuni di diritto italiano nell'anno di riferimento. | dato delle obbligazioni estere includono i
titoli pubblici esteri e i dati delle azioni includono quelli degli Oicr.

Fig. 63 Patrimonio e raccolta netta dei fondi comuni in Europa
(miliardi di euro)
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Fonte: Lipper FMI. | fondi sono classificati sulla base del paese dal quale derivano la quota preponderante del patrimonio; tale criterio di
classificazione pud essere diverso sia da quello del paese di domicilio del fondo, come accade per i fondi cosiddetti roundtrip, sia da quello del
paese di residenza dell'intermediario promotore. | "fondi internazionali” sono quelli domiciliati in Irlanda e Lussemburgo per i quali non &
possibile identificare un singolo paese che concorre per almeno I'80 per cento al patrimonio complessivo (cosiddetti "puri cross border"). Gli “altri
paesi europei” sono Svizzera, Spagna, Belgio, Svezia, Austria, Olanda, Danimarca, Finlandia, Norvegia, Portogallo, Grecia. Sono esclusi i fondi di
fondi. Il dato di raccolta per I'ltalia & di fonte Assogestioni.

Con riferimento ai costi, i dati relativi ai rendiconti 2009 dei fondi
comuni aperti di diritto italiano indicano che le commissioni rispetto alla
massa gestita media, cresciute dall'1,22 all'1,30 per cento fra il 2007 e il
2008, sono significativamente diminuite, portandosi allo 0,97 per cento
(Tav. 14). Tale dinamica riflette la consistente riduzione delle commissioni sui
fondi di liquidita e su quelli azionari e obbligazionari.
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Tav. 14 Costi a carico dei fondi aperti di diritto italiano’
(valori percentuali)

Peso sulla massa gestita media’ Ripartizione percentuale
= =
S k7 g 8 3 k7 g 8
& & = R & > o= 2
e} — — s © ) — — S ©
5 = S g3 5 = = R
58 S S S E 58 S S c E
S s a 2 2 g S s a 2 2 g
% ‘€ € 2= w % ‘€ E 2= w
T2 £ £ 2 s = g s £ € 5 E £
B S S aw £ o s S S o 2
2007
Liquidita 0,06 0,43 . . 0,48 11,76 88,08 . 0,16 100,0
Azionari 0,11 1,94 0,07 0,21 2,33 4,61 83,22 3,07 9,09 100,0
Obbligazionari 0,07 0,83 0,00 0,01 0,92 7,88 90,55 0,35 1,22 100,0
Bilanciati 0,07 1,07 0,01 0,06 1,21 5,95 88,43 0,76 4,86 100,0
Flessibili 0,09 1,28 0,06 0,05 1,47 5,79 87,04 3,86 3,31 100,0
Totale 01 1,06 0,02 0,06 1,22 6,40 86,72 1,99 4,89 100,0
2008
Liquidita 0,09 0,73 . . 0,83 11,03 88,80 . 0,16 100,0
Azionari 0,11 2,12 0,03 0,30 2,55 4,12 83,12 1,09 11,67 100,0
Obbligazionari 0,08 0,98 0,00 0,01 1,08 7,79 90,82 0,43 0,96 100,0
Bilanciati 0,10 1,65 0,03 0,10 1,88 5,38 87,79 1,64 5,19 100,0
Flessibili 0,07 1,33 0,03 0,06 1,50 4,80 88,68 2,31 4,21 100,0
Totale 0,09 1,14 0,01 0,06 1,30 6,83 87,67 0,90 4,60 100,0
2009
Liquidita 0,05 0,36 0,01 . 0,42 11,43 86,88 1,52 0,17 100,0
Azionari 0,08 1,65 0,26 0,18 2,17 3,79 75,99 11,87 8,35 100,0
Obbligazionari 0,07 0,76 0,04 0,01 0,88 7,82 86,48 4,89 0,81 100,0
Bilanciati 0,10 1,54 0,07 0,11 1,81 5,30 84,95 3,84 591 100,0
Flessibili 0,06 117 0,23 0,08 1,54 4,12 75,86 15,00 5,01 100,0
Totale 0,06 0,79 0,07 0,06 0,97 6,51 81,83 7,74 3,92 100,0

Fonte: elaborazioni su dati di rendiconto. ' L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. * La massa gestita &
calcolata come media dei dati di fine mese.

Ai fondi piu rischiosi (ovvero quelli che indicano nel prospetto informativo
un livello di rischio "alto” o "molto alto") & attribuibile circa il 16 per cento della
massa gestita nel 2009 (17 per cento nel 2008) e il 35 per cento circa delle commis-
sioni attive (40 per cento nel 2008) (Fig. 64). Si sono ridotte in maniera significativa
le commissioni medie sui fondi a rischio “alto” (dal 2,8 al 2,2 per cento). Ai fondi
meno rischiosi (ovvero quelli che indicano nel prospetto informativo un livello di
rischio "basso” o "medio basso") & invece imputabile circa il 65 per cento della massa
gestita (61 per cento nel 2008) e il 39 per cento delle commissioni attive totali (circa
33 per cento nel 2008).
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Fig. 64 Ripartizione della massa gestita e delle commissioni sui fondi comuni aperti di diritto italiano per livello di rischio
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Fonte: elaborazioni su segnalazioni statistiche di vigilanza e prospetti informativi.

Nel 2009 ¢é prosequito lo sviluppo del mercato dei fondi chiusi im-
mobiliari di diritto italiano (il totale attivo & cresciuto da 42,4 a 47,5 miliardi
di euro, +12 per cento). Il peso dell'investimento in immobili e diritti reali
immobiliari sul totale attivo € rimasto stabile attorno all'86 per cento circa
(Tav. 15) mentre & lievemente aumentato il livello di indebitamento (debiti su
totale attivo), dal 42 al 45 per cento circa. Il numero di societa di gestione
operative € cresciuto da 51 a 54, mentre il numero dei fondi operativi €
passato da 226 a 259.

Tav. 15 Fondi immobiliari chiusi di diritto italiano'

(valori monetari in miliardi di euro)

Numero Numero Patrimonio Totale Indebitamento Composizione percentuale attivita
di SGR fondi netto attivo
operativi  (A) (B) ((B-A)/B) %  immobilie  strumenti  valori altre attivita
diritti reali ~ finanziari mobiliari e
immobiliari liquidita
2003 11 19 4.4 5,2 14,1 74,7 8,7 10,2 6,4
2004 16 32 8,1 12,3 34,3 86,1 6,1 3,6 4,2
2005 27 64 12,0 18,6 35,3 83,7 8,5 4.8 3.1
2006 34 118 16,3 26,9 SOI5 82,0 6,8 6,1 51
2007 47 171 21,6 359 39,9 85,3 4,7 44 5,6
2008 5 226 24,4 42,4 42,4 86,9 4,8 4,5 8i9
2009 54 259 26,3 47,5 44,6 86,2 5,2 4,6 4,0

Fonte: elaborazioni su dati di rendiconto. ' L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.
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Per quanto riguarda i fondi chiusi mobiliari di diritto italiano, cosid-
detti fondi di private equity, nel 2009 si € registrata una crescita del totale
attivo (passato da 5,8 a 6,4 miliardi di euro; +10,6 per cento), del patrimonio
gestito (da 5,4 a 6,2 miliardi di euro; +14,6 per cento) e del capitale sotto-
scritto (da 14,0 a 14,4 miliardi di euro; +2,9 per cento) (Tav. 16).



Tav. 16 Fondi mobiliari chiusi di diritto italiano
(valori monetari in miliardi di euro)

Numero fondi Totale attivo Capitale Patrimonio netto ~ Numero Sgr
sottoscritto

2003 85 1.5 3,0 1.4 26
2004 47 1.7 4,5 1.7 34
2005 61 2,4 6,4 2,4 43
2006 74 3.5 7,7 3,2 49
2007 95 4,1 12,3 39 58
2008 115 58 14,0 54 64
2009 171 6,4 14,4 6,2 74

Fonte: elaborazioni su dati di rendiconto.

[l numero di societa operative € notevolmente aumentato rispetto al 2008
da 64 a 74, mentre il numero dei fondi & passato da 115 a 171. Tale aumento (7 fondi
nel 2008 e 51 al 30 giugno 2009) & in parte riconducibile alla costituzione dei cosid-
detti "side-pockets funds", a sequito delle modifiche previste dall'art. 14, comma 6
della legge 29 gennaio 2009 n. 2, che ha introdotto la possibilita, fino al 31 dicembre
2009, di realizzare scissioni parziali dei fondi speculativi, trasferendo le attivita
illiquide in un nuovo fondo di tipo chiuso. Al netto di tale fenomeno, l'incremento ¢&
stato di 13 fondi istituiti nel 2008 e di altri 4 nel primo semestre del 2009.

3 Le famiglie

Nel corso del 2009 le scelte di portafoglio delle famiglie italiane e
degli investitori retail hanno risentito del miglioramento delle condizioni dei
mercati finanziari e della riduzione dell'avversione al rischio. Le decisioni di
investimento, tuttavia, sono state ancora fortemente condizionate dagli
effetti della crisi, e il grado di partecipazione ai mercati finanziari si € mante-
nuto su livelli inferiori rispetto a quelli di 2 anni fa; infatti, la quota delle
famiglie che detengono almeno un prodotto finanziario "rischioso” (azioni,
obbligazioni, risparmio gestito e polizze vita), sostanzialmente invariata
rispetto a fine 2008, rimane significativamente inferiore rispetto a quella
rilevata a dicembre 2007 (20 per cento contro 25 per cento circa; Fig. 65).

Risulta, tuttavia, cresciuta la percentuale delle famiglie che possie-
dono prodotti del risparmio gestito (dal 9,2 per cento a fine 2008 al 13,9 per
cento circa a dicembre 2009), che si & riportata sui valori di fine 2007 (14 per
cento circa). Piu lieve & stato I'incremento della quota di famiglie che deten-
gono azioni o obbligazioni (dal 12,0 al 14,0 per cento), mentre continua a
ridursi il grado di diffusione delle polizze assicurative del ramo vita (dal 18,5
per cento a fine 2008 al 16,0 per cento a dicembre 2009).

| dati sui singoli prodotti finanziari confermano quanto rilevato a li-
vello aggregato. Fra dicembre 2008 e dicembre 2009, la quota delle famiglie
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che detengono fondi o Sicav € aumentata dal 7,2 all'8,2 per cento circa, pur
mantenendosi pil bassa rispetto al valore rilevato prima del default di
Lehman (11,7 per cento a dicembre 2007; Fig. 66).

Fig. 65 Tipologie di attivita finanziarie detenute dalle famiglie italiane
(percentuale di famiglie che detiene I'attivita o le combinazioni di attivita finanziarie indicate a fine periodo)

azioni o obbligazioni

risparmio gestito

2007
polizze vita 2008
prodotti o strumenti = 2009

finanziari rischiosi

solo depositi, risparmio
postale e titoli di Stato

T T T T T T T 1

0% 10% 20% 30% 400% 50% 60% 70% 80%
% sul totale delle famiglie

Fonte: elaborazioni su dati GfK Eurisko - Multifinanziaria Retail Market (dati di sondaggio su un campione di circa 2.500 famiglie italiane).
Confronta Note metodologiche. La quota delle famiglie che detengono solo depositi e titoli di Stato include anche quelle che detengono solo
circolante (cosiddette unbanked). La voce depositi e risparmio postale include i depositi in c/c bancari e postali, i libretti di risparmio bancari e
postali, i depositi in valute diverse dall'euro, i pronti contro termine, i certificati di deposito. La voce risparmio gestito include fondi comuni e
Sicav italiani ed esteri, programmi di accumulo (Pac), gestioni patrimoniali mobiliari (Gpm) e in fondi (Gpf), programmi misti polizze-fondi,
servizi di gestione della liquidita. La voce polizze vita include le polizze del ramo Il e V, i prodotti a capitalizzazione, le polizze multiramo, i piani
pensionistici integrativi e i fondi pensione. Per prodotti o strumenti finanziari rischiosi si intendono azioni, obbligazioni, risparmio gestito e
polizze vita.

Fig. 66 Diffusione dei prodotti e strumenti finanziari fra le famiglie italiane
(percentuale di famiglie che detiene il prodotto o strumento finanziario indicato)

titoli di Stato italiani

fondi o Sicav
obbligazioni bancarie italiane

azioni di societa quotate italiane

obbligazioni italiane non bancarie = 2007
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programmi misti (polizze-fondi)

azioni di societa non quotate italiane

derivati
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Fonte: elaborazioni su dati GfK Eurisko - Multifinanziaria Retail Market (dati di sondaggio su un campione di circa 2.500 famiglie italiane).
Confronta Note metodologiche.

Per quanto riguarda il comparto del risparmio amministrato, € cre-
sciuta la quota delle famiglie che possiedono obbligazioni bancarie domesti-
che (dal 7,7 per cento al 9,0 per cento) o corporate (dal 2,3 al 3,1 per cento).
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| cambiamenti di asset allocation delle famiglie italiane e degli in-
vestitori retail nel corso del 2009 sono piu evidenti se si considera la riparti-
zione della ricchezza finanziaria complessiva per tipologia di attivita. Mentre
la quota investita in depositi e risparmio postale € rimasta stabile attorno al
44 per cento della ricchezza finanziaria complessiva (escluso il circolante),
contro il 38 per cento circa a fine 2007, la quota investita in titoli di Stato &
scesa dal 18 al 15 per cento circa (contro il 13 per cento circa a fine 2007).
Per contro & aumentata la quota della ricchezza investita in obbligazioni (dal
13 al 15 per cento), in prodotti del risparmio gestito (dal 12 al 13 per cento
circa) e in polizze assicurative (dal 7 all'8 per cento circa) (Fig. 67).

Complessivamente, la quota investita in prodotti e strumenti
finanziari rischiosi & cresciuta dal 38 per cento circa a fine 2008 al 41 per
cento circa a fine 2009, contro il 49 per cento circa a fine 2007.

Fig. 67 Composizione del portafoglio delle famiglie italiane

polizze

azioni

risparmio gestito

obbligazioni

titoli di Stato

depositi e risparmio postale
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media semplice della quota investita
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Fonte: stime su dati GfK Eurisko - Multifinanziaria Retail Market (dati di sondaggio su un campione di circa 2.500 famiglie italiane). Confronta
Note metodologiche. La voce depositi e risparmio postale include i depositi in c/c bancari e postali, i libretti di risparmio bancari e postali, i
depositi in valute diverse dall'euro, i pronti contro termine, i certificati di deposito. La voce risparmio gestito include fondi comuni e Sicav
italiani ed esteri, programmi di accumulo (Pac), gestioni patrimoniali mobiliari (Gpm) e in fondi (Gpf), programmi misti polizze-fondi, servizi di
gestione della liquidita. La voce polizze include le polizze del ramo Ill e V, i prodotti a capitalizzazione, le polizze multiramo, i piani pensionistici

integrativi e i fondi pensione. La ricchezza finanziaria non include il circolante.
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La media semplice della quota della ricchezza investita nelle singole
tipologie di attivita finanziarie mostra invece una variabilita assai piu contenuta, pur
evidenziando una dinamica complessivamente analoga a quella che emerge dai dati
aggregati.

Nel confronto internazionale le famiglie italiane rimangono comun-
que fra le piu esposte ai prodotti strutturati pit complessi (cioé prodotti
finanziari, quali obbligazioni, fondi e polizze assicurative che includono
componenti derivative, covered warrant e certificates e depositi o altri pro-
dotti bancari con rendimenti agganciati all'andamento di altre attivita finan-
ziarie).

Nell'ultimo triennio sono stati collocati presso i risparmiatori retail italiani
prodotti strutturati per circa 40 miliardi di euro all'anno, valore largamente superiore
a quello rilevato nei principali paesi europei (salvo che in Germania, dove le emissioni
lorde di prodotti strutturati negli ultimi 2 anni sono simili a quelle rilevate per I'ltalia)
(Fig. 68).

A fine 2009 le consistenze di prodotti strutturati detenuti dai risparmiatori
retail italiani erano pari a oltre 180 miliardi di euro, contro valori inferiori di oltre la
meta in Francia, Spagna, Belgio e Regno Unito; inoltre, fra il 2007 e il 2009 le consi-
stenze di prodotti strutturati sono cresciute di oltre il 30 per cento, mentre sono
rimaste tendenzialmente stabili in tutti i principali paesi europei (salvo che nel Regno
Unito).

Fig. 68 Prodotti strutturati collocati presso i risparmiatori retai/
(miliardi di euro)
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Fonte: Arete Consulting.
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La vigilanza sulle societa

1 L’informativa societaria

Nel 2009 si & registrato un significativo aumento degli interventi di
vigilanza sull'informativa societaria. Sono state formulate oltre 800 richieste
di informazioni (circa 670 nel 2008) e oltre 260 richieste di pubblicazione di
dati e notizie (168 nel 2008); sono stati conclusi 7 accertamenti ispettivi nei
confronti di emittenti quotati e 6 nei confronti di societa di revisione; sono
state trasmesse 10 segnalazioni all'Autorita Giudiziaria (Tav. 17).

La crescita del numero di richieste di informazioni ¢ imputabile essenzial-
mente all'incremento di richieste di conferma di partecipazioni rilevanti collegato alle
innovazioni regolamentari conseguenti al recepimento della Direttiva Transparency (si
veda il successivo §3); per cio che riguarda la pubblicazioni di dati e notizie si &
registrato un significativo incremento delle richieste di integrazioni dell'informativa
in sede assembleare (si veda il successivo 84) e dell'informativa contabile (si veda il
successivo 85). Rilevante & stata anche la crescita del numero di richieste di diffu-
sione di informazioni al mercato tramite comunicati stampa (da 90 a 112), risultato
di un costante monitoraggio delle informazioni diffuse al pubblico dagli emittenti, del
relativo impatto sulle quotazioni e della coerenza con notizie diffuse da altre fonti
(quotidiani, agenzie di stampa specializzate, siti internet, etc.). Le richieste di pubbli-
cazione di ulteriori dati e notizie, rispetto ai comunicati stampa diffusi dagli emit-
tenti, sono state motivate in larga misura dalla necessita di rendere piu esaustiva
I'informazione relativa alla situazione economica e finanziaria degli emittenti stessi e
alle determinanti di operazioni straordinarie.

Con riguardo alla pubblicazione di studi e raccomandazioni di investi-
mento, l'attivita di vigilanza ¢ stata indirizzata a verificare, come di consueto, il
rispetto delle disposizioni in materia di correttezza delle informazioni contenute nelle
ricerche, disclosure dei conflitti di interessi e appropriata modalita di diffusione. Sulla
base dell'esame delle notizie diffuse dagli organi di stampa e dell'andamento delle
quotazioni, la Commissione, nell'ambito dei frequenti contatti con gli operatori, ¢
intervenuta in 4 casi chiedendo formalmette la pubblicazione di studi contenenti
raccomandazioni relative a emittenti quotati. Tali interventi si sono resi necessari al
fine di ripristinare sul mercato condizioni di parita informativa, in presenza di indi-
screzioni sul contenuto degli studi stessi e di contestuale sensibile variazione delle
quotazioni di mercato degli strumenti finanziari oggetto delle raccomandazioni.
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Tav. 17 Vigilanza sull'informativa societaria e sugli assetti proprietari

Tipologia di interventi 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Richieste di informazioni ex art. 115 Tuf

Assunzioni di notizie da amministratori, sindaci, revisori, direttori

generali, societa controllanti e controllate i <0 <43 = 22 12
Richieste di dati e informazioni 43 213 201 151 392 422
Richieste di conferma di partecipazioni rilevanti 21 77 30 44 30 214
ments formati per qual vene conesato wro volzone. 12 284802 -
Richieste di informazioni sull'azionariato 39 13 12 14 12 20
Totale 166 440 307 316 668 811
Richieste di pubblicazione di dati e notizie ex art. 114 Tuf
Integrazioni di notizie da fornire in assemblea 15 6 11 5 11 38
Integrazioni a documenti contabili periodici 14 - 6 1 21 59
Informazioni da fornire al mercato (comunicati stampa) 82 69 129 100 90 112
Informazioni periodiche mensili 8 2 2 1 8 3
Informazioni periodiche trimestrali — — — — — 20
Integrazioni di documenti di fusione e altre operazioni straordinarie 1 - 4 3 8 25
Integrazioni di documenti Opa 4 17 6 49 30 10
Totale 124 94 158 159 168 267
Esoneri dalla comunicazione di dati e notizie ex art. 114, c.6, Tuf 11 2 25 3 5 4
Ritardi nella comunicazione di dati e notizie ex art. 114, .3, Tuf — - 12 20 4 1
lef:;zs;e di pubblicazione immediata di studi in presenza di 3 8 18 14 5 4
Segnalazioni all'Autorita Giudiziaria - - 4 -- 5 10
Accertamenti ispettivi nei confronti di societa quotate

iniziati 2 2 2 4 5

conclusi 2 1 5 7
Accertamenti ispettivi nei confronti di societa di revisione

iniziati 3 5

conclusi 4 2 5
Lettere di richiamo - - 1 1 - -
Impugnative di bilancio 4 4 4 3 2 1

[ riflessi della crisi finanziaria sull'economia reale hanno avuto effet-
ti rilevanti sulle societa quotate italiane, determinando tensioni e problemi di
continuita aziendale che hanno reso necessario un articolato complesso di
interventi, anche di carattere generale, sui contenuti dell'informativa conta-
bile e finanziaria resa dagli emittenti.

La Consob ha rivisitato i criteri per l'individuazione degli emittenti che
presentano situazioni di tensione finanziaria o problemi di continuita aziendale da
assoggettare a obblighi di informativa periodica piu stringenti rispetto a quelli defi-
niti, in via generale, dalle norme del Tuf e dalle disposizioni attuative del Regola-
mento Emittenti, al fine di rendere piu chiari e trasparenti per il mercato i criteri per
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I'individuazione degli emittenti da assoggettare a tali obblighi, pii omogenee e
standardizzate le richieste di informativa al pubblico e di meglio precisare le modalita
di graduazione degli obblighi stessi.

In particolare, [I'lstituto ha chiarito che, qualora dal complesso
dell'informazione societaria prodotta dall'emittente emerga un superamento non
temporaneo delle condizioni di crisi aziendale che avevano costituito il presupposto
dell'assoggettamento agli obblighi di informativa con periodicita mensile, ¢ possibile
procedere alla revoca del provvedimento di assoggettamento a tali obblighi informa-
tivi; se, invece, pur permanendo profili di criticita, la situazione gestionale risulta in
miglioramento, ¢ possibile ricalibrare la tempistica degli obblighi informativi, pas-
sando da una frequenza mensile a una trimestrale. In tutti i casi in cui, pur non
sussistendo una conclamata crisi aziendale, gli emittenti manifestano uno stato di
incertezza gestionale, si € ritenuto opportuno richiedere a tali soggetti, in concomi-
tanza con le rendicontazioni contabili, la diffusione trimestrale di informazioni atte a
illustrare al mercato tale stato di tensione.

Quanto al contenuto delle richieste, quelle mensili vengono limitate, ove
applicabili, alla posizione finanziaria netta, con l'evidenziazione delle componenti a
breve separatamente da quelle a medio-lungo termine, ai rapporti verso parti corre-
late e alle posizioni debitorie scadute ripartite per natura e alle connesse eventuali
iniziative di reazione dei creditori del gruppo. In sede di rendicontazione trimestrale,
invece, si € ritenuto di richiedere informazioni relative a eventuale mancato rispetto
dei covenants sull'indebitamento, all'approvazione e allo stato di avanzamento di un
piano di ristrutturazione del debito, allo stato di implementazione del piano indu-
striale con l'indicazione di eventuali scostamenti. Si € quindi cercato di standardiz-
zare, ove possibile, il contenuto delle richieste, contemperando |'esigenza di garantire
al mercato un'adeguata informativa finalizzata a un corretto pricing dei titoli delle
societa assoggettate a tali obblighi, con quella di tener debito conto della delicatezza
delle situazioni di crisi in cui gli emittenti versano.

A fine 2009 risultavano assoggettate a obblighi di comunicazione mensile
19 societa quotate italiane e un emittente azioni avente la sede in uno stato extra-
comunitario (societa di diritto statunitense); nel corso dell'anno, inoltre, 20 emittenti
sono stati sottoposti a obblighi di integrazione dell'informativa resa nelle rendiconta-
zioni contabili periodiche, quindi con cadenza trimestrale. Per garantire un'adeguata
trasparenza ai meccanismi di selezione delle societa assoggettate a obblighi informa-
tivi mensili o trimestrali, sul sito internet della Consob ¢ stato pubblicato I'elenco di
tali emittenti.

E inoltre prosequito il costante monitoraggio dell'informativa sulle parteci-
pazioni rilevanti, che continua a rappresentare in termini numerici un flusso molto
consistente, pur se in flessione rispetto al triennio precedente. Nel 2009 sono state
effettuate quasi 1.500 comunicazioni aventi ad oggetto partecipazioni rilevanti
(1.787 nel 2008), di cui poco meno di 400 per superamento della soglia del 2 per
cento, circa 650 per variazioni di partecipazioni gia detenute e oltre 400 per riduzioni
sotto la soglia del 2 per cento (Fig. 69).
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Fig. 69 Comunicazioni di partecipazioni rilevanti in societa quotate italiane
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La Consob ha continuato la sua attivita di vigilanza sull'informativa
resa in occasione di operazioni con parti correlate delle societa quotate
esaminando, nel corso del 2009, 14 documenti informativi (Tav. 18) e 18
comunicati stampa elaborati in occasione del compimento di operazioni di

tale natura (Tav. 19).

Tav. 18 Operazioni con parti correlate comunicate al mercato nel 2008 da societa quotate - documenti informativi

Societa Tipologia di operazione Controparti dell'operazione

Eurofly Aumento di capitale in natura Fra societa quotata e azionista di riferimento

Beghelli Stipula di un general contractor Fra societa quotata e societa partecipata da ammini-
agreement stratori della societa quotata

FNM Contratto di affitto di ramo d'azienda Fra I'emittente e societa soggetta al controllo con-

giunto anche dell'emittente
Tiscali Accollo di debiti Fra societa quotata e societa controllata
IWBank Fusione di societa Fra societa controllate da societa quotata

Mariella Burani Fashion Group

Nova re

Omnia Network

RDB

Yorkville

IWBank

Banca Intermobiliare

|WBank
IWBank

Conferimento in natura di azioni
Acquisto di complesso immobiliare

Rinuncia di crediti e sottoscrizione di
aumenti di capitale

Acquisizione di partecipazione in
societa

Sottoscrizione di contratto SEDA e di
contratto di consulenza

Aumento di capitale

Acquisizione di partecipazione di
controllo

Cessione di partecipazione

Cessione di partecipazione

Fra societa quotata e societa interamente controllata
Fra societa sottoposte al comune controllo

Fra societa quotata e societa controllate
Fra societa quotata e societa controllata
Fra societa quotata e soggetto controllante

Fra societa quotata e societa controllata

Fra societa quotata e societa partecipata da ammini-
stratori della societa quotata

Fra societa quotata e societa controllata

Fra societa controllate da societa quotata
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Le operazioni con parti correlate hanno riguardato prevalentemente fusioni,

conferimenti o affitti di rami d'azienda, cessioni o acquisti di partecipazioni azionarie,

stipula di contratti e aumenti di capitale. Tenuto conto della rilevanza delle opera-

zioni, la Commissione ha richiesto, ai sensi dell'art. 114, comma 5, del Tuf, di infor-

mare il mercato in merito ad aspetti relativi al contributo di eventuali esperti

indipendenti; ai rischi connessi ai potenziali conflitti di interessi delle parti correlate

coinvolte nelle operazioni; alla portata degli interessi di tali parti nelle operazioni;

alle ragioni e alla convenienza economica delle operazioni; alle modalita con le quali

¢ stato assicurato il coinvolgimento degli amministratori indipendenti.

Tav. 19 Operazioni con parti correlate comunicate al mercato nel 2008 da societa quotate - comunicati stampa

Societa

Tipologia di operazione

Controparti dell'operazione

Sadi Servizi Industriali
Gabetti Property Solutions
Mittel

Unipol Gruppo Finanziario
Dada

Kinexia

Ternienergia

IMA

Autostrada Torino-Milano

Arena

Unipol Gruppo Finanziario
Atlantia

Cattolica Assicurazioni
Unipol Gruppo Finanziario
Banca Generali

Yorkville bhn

Trevisan Cometal

Autogrill

Conferimento di un ramo d'azienda
Cessione di una partecipazione

Acquisto della partecipazione in una societa
Acquisto della partecipazione in una societa
Acquisto dell'intera partecipazione in una

societa

Acquisto dell'intera partecipazione in una
societa

Stipula di un contratto di appalto
Cessione di un immobile
Acquisto della partecipazione in una societa

Acquisto della partecipazione in una societa

Subentro nell'emissione di un debito
obbligazionario

Prestazione di garanzia per un prestito
obbligazionario

Acquisto di un ramo di azienda
Emissione di un prestito obbligazionario
Fusione di due societa controllate
Contratto di consulenza

Cessione di una partecipazione
Stipula di un contratto di finanziamento e di
contratti di licenza

Fusione per incorporazione di una societa
controllata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dalla societa quotata

Fra la societa quotata e un azionista rilevante
della societa quotata

Fra la societa quotata e una societa controllata
da un amministratore

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata
Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dalla societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata
Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata

Fra la societa quotata e una societa che rap-
presenta uno dei principali fornitori della societa
quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dalla societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dalla societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dalla societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata
Fra la societa quotata e altra societa controllata
dall'azionista di controllo della societa quotata
Fra la societa quotata e altre societa controllate
dall'azionista di controllo della societa quotata

Fra la societa quotata e altre societa controllate
dalla societa quotata

Fra la societa quotata e altra societa controllata
dalla societa quotata
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[l 1° febbraio 2009 la Commissione ha effettuato I'aggiornamento
dell'elenco degli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura
rilevante.

A tale data gli emittenti strumenti finanziari diffusi erano 90 (contro 91 al
precedente aggiornamento all'1.7.2008); 4 emittenti sono stati esclusi dall'elenco (2
a seguito di fusioni e 2 per il venire meno dei requisiti) e 3 soggetti sono stati inseriti
(tra i quali Alitalia - Linee Aeree Italiane Spa, in amministrazione straordinaria, le cui
azioni hanno assunto lo status di strumenti finanziari diffusi dopo la relativa revoca
dall'Mta). La vigilanza su tali emittenti ha riguardato la verifica della completezza e
correttezza dell'informativa societaria, con particolare riferimento alla documenta-
zione contabile e a quella predisposta in occasione di operazioni straordinarie.

2 Le operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio
e di finanza straordinaria

Nel corso del 2009 la Commissione ha autorizzato la pubblicazione
di oltre 1.200 prospetti informativi, di cui oltre 300 relativi a Qicr, e ha esa-
minato circa 150 relazioni illustrative relative a operazioni di finanza straor-
dinaria di emittenti quotati (Tav. 20).

| prospetti approvati dalla Consob hanno rappresentato, negli ultimi
3 anni, una quota pari all'80 per cento circa del totale dei prospetti utilizzati
per la commercializzazione in Italia degli strumenti finanziari coperti dalla
Direttiva Prospetto 2003/71/CE (azioni, obbligazioni, warrant, covered
warrant e certificates), il rimanente 20 per cento circa essendo rappresentato
da prospetti che beneficiano del cosiddetto “passaporto europeo”, ai sensi
della citata direttiva, notificati alla Commissione da Autorita di altri paesi
europei.

| dati di confronto internazionale per il triennio 2007-2009, pubblicati dal
Cesr, indicano che i prospetti approvati in Italia non sono mai utilizzati per la com-
mercializzazione di strumenti finanziari in altri paesi europei, similmente a quanto
accade in Francia e Spagna. Circa la meta dei prospetti approvati dall'Autorita del
Regno Unito e circa 2/3 di quelli approvati dall’Autorita tedesca sono invece tra-
smessi ad altre Autorita utilizzando il regime del passaporto europeo; peraltro, in tali
paesi la quota dei prospetti notificati da altre Autorita sul totale dei prospetti utiliz-
zati per la commercializzazione di strumenti finanziari € mediamente piu elevata
rispetto a quella rilevata per I'ltalia, oscillando fra il 30 e il 40 per cento (Fig. 70).

Nel 2009 a causa dell'andamento negativo dei mercati finanziari, si
¢ praticamente azzerato il flusso delle nuove quotazioni su mercati regola-
mentati, mentre € rimasto molto elevato, sebbene in flessione rispetto al
2008, il numero di prospetti relativi a titoli obbligazionari e prodotti struttu-
rati quali certificates e covered warrant (si veda oltre in questo paragrafo per
un'analisi pit dettagliata di tale fenomeno).
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Tav. 20 Vigilanza in materia di sollecitazione, ammissione a quotazione e operazioni di finanza straordinaria

Tipologia 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Numero di prospetti informativi relativi a:

Ammissione a quotazione di titoli azionari' 8 19 36 38 17 6
di cui tramite offerta 8 15 26 27 9 1
Prestiti obbligazionari 4 18 711 1.163 986 748
dicui:  prospetti base — — 535 870 639 472

prospetti informativi — — 143 115 45 36

documenti di registrazione e supplementi — — 33 178 302 240
Emissione di covered warrant’e certificates 17 37 32 109 99 102
Ammissione a quotazione di warrant - 10 1 3 2 10
Altre offerte relative a titoli quotati* 1 2 - - - -
Offerte di titoli non quotati di emittenti italiani® 5 7 6 18 23 28
Offerte ai dipendenti® 28 26 -- -- -- -
Offerte in opzione ai soci’ 2 5 23 14 16 23
Oicr® 374 374 397 422 428 337
Totale 439 498 1.205 1.767 1.571 1.254

Numero di relazioni illustrative relative a operazioni di finanza straordinaria:

Fusioni 34 30 31 15 10 12
Scissioni 5 3 - 1 2 2
Aumenti di capitale sociale’ 68 47 49 33 29 51
Acquisto/alienazione azioni proprie 90 91 44 41 79 15
Modifiche statutarie 302 79 63 101 69 68
Conversione azioni 4 4 1 2 - -
Emissioni obbligazioni 7 6 2 2 3 —-
Riduzione capitale sociale 14 8 4 3 5 6
Totale"” 524 268 194 798 197 154

' | dati riguardano le operazioni per le 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. * Numero di prospetti
approvati nel corso dell'anno, ognuno dei quali normalmente riguarda I'emissione di piti “serie” di covered warrant. * Riguardano offerte di
vendita, pubbliche o private, non finalizzate all'ammissione a quotazione. ° Sono escluse le offerte riservate ai dipendenti. ® 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. " Aumenti di capitale di societa quotate (inclusi quelli con abbinati warrant e obbligazioni convertibili). ° Il dato comprende le offerte al
pubblico di quote di fondi comuni e di azioni di Sicav, le ammissioni a quotazione di quote di partecipazione in fondi chiusi italiani e di stru-
menti finanziari emessi da societa di gestione di diritto estero. Il dato include anche le commercializzazioni di nuovi comparti di Oicr esteri
armonizzati. SI segnala che a partire dall'1.7.2009 la pubblicazione di prospetti di Oicr italiani aperti non & piu soggetta ad autorizzazione
preventiva. Per gli anni fino al 2006 il dato comprende anche le offerte di adesione a fondi pensione che dal 2007 non rientrano piu negli ambiti
di vigilanza della Consob. ° Il dato si riferisce anche a operazioni di aumento di capitale deliberate ma non effettuate (o effettuate in un
momento successivo). " Il numero complessivo di relazioni non corrisponde alla somma delle singole fattispecie in quanto alcune relazioni
hanno piu oggetti.
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Fig. 70 Utilizzo del passaporto ai sensi della Direttiva Prospetto (2003/71/CE) in alcuni paesi europei
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La Consob ha approvato complessivamente 38 prospetti relativi a
emittenti quotati (6 ammissioni a quotazione di azioni, 23 aumenti di capi-
tale in opzione e 9 prestiti obbligazionari) e 29 relativi a emittenti non quo-
tati (riguardanti, rispettivamente, 9 emittenti diffusi, 15 costituende banche e
5 societd non quotate né diffuse).

La Commissione ha autorizzato la pubblicazione del prospetto informativo
relativo all'offerta pubblica di vendita e di sottoscrizione di azioni ordinarie emesse
da Yoox finalizzata all'ammissione alla quotazione sull'Mta. Una peculiarita di tale
operazione ¢ stata rappresentata dalla circostanza per cui alcuni manager e dipen-
denti vendevano azioni prese a prestito dall'amministratore delegato dell'emittente. Il
Regolamento Emittenti prevede che, ai fini dell'offerta rivolta al pubblico, gli azionisti
venditori abbiano la titolarita e la piena disponibilita delle azioni offerte prima
dell'avvio dell'offerta stessa. Pertanto, le azioni oggetto del prestito titoli sono state
destinate esclusivamente al collocamento istituzionale (non assoggettato alla disci-
plina in tema di offerta al pubblico). Inoltre, in caso di attivazione della clausola di
claw-back, ossia della clausola che permette di modificare la struttura di una offerta
di titoli in sede di collocamento sulla base della domanda effettivamente pervenuta
nelle singole tranche, ¢ stato previsto che gli strumenti finanziari oggetto del prestito
non sarebbero confluiti dalla tranche destinata al collocamento istituzionale a quella
rivolta al pubblico, in quanto, all'atto dell'operazione, i soggetti venditori non avreb-
bero avuto la richiesta titolarita e piena disponibilita delle azioni medesime.

Di particolare interesse ¢ il prospetto informativo relativo all'offerta in op-
zione agli azionisti di azioni ordinarie Serfina Banca. In considerazione dell'ampia
base azionaria della banca e delle modalita con le quali la stessa era stata raggiunta,
¢ stato richiesto alla societa di descrivere nel prospetto i fatti che avevano determi-
nato la diffusione dell'azionariato, la normativa di volta in volta in vigore che disci-
plinava la qualifica di emittente titoli diffusi e le considerazioni in merito al possesso
di tale qualifica. In un fattore di rischio la societa ha precisato, inoltre, che le condi-
zioni per qualificare Banca Serfina come emittente diffuso si erano perfezionate gia
in occasione dell'aumento di capitale del 2002, ma che in quell'occasione, ritenendo
erroneamente a essa non applicabile tale disciplina, la societa non aveva effettuato le
dovute comunicazioni e non aveva, conseguentemente, adempiuto agli obblighi
informativi prescritti per gli emittenti diffusi. Successivamente, pero, la disciplina in
materia era mutata e la banca riteneva di non rientrare piu nella nuova nozione di
emittente diffuso. Nel fattore di rischio sono state evidenziate le conseguenze di
un'eventuale non condivisione da parte della Consob o dell'Autorita Giudiziaria
dell'interpretazione della disciplina in tema di emittenti diffusi data dalla societa e
delle eventuali sanzioni per violazione di norme in tema di emittenti diffusi.

Nel corso del 2009 la Commissione ha approvato anche 2 documenti
di registrazione. Ai sensi della Direttiva 2003/71/CE, I'emittente puo scegliere
di redigere il prospetto informativo nella forma di un unico documento o di
documenti distinti. In tale ultimo caso, le informazioni richieste sono suddi-
vise in un documento di registrazione, che contiene le informazioni
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sull'emittente, una nota informativa, relativa agli strumenti finanziari offerti
al pubblico, e una nota di sintesi.

Un documento di registrazione & stato redatto da Cell Therapeutics Inc,
emittente di diritto statunitense, le cui azioni sono ammesse alle negoziazioni al
Nasdaq e sull'Mta. Tale societa opera nel campo dello sviluppo, dell'acquisizione e
della commercializzazione di nuovi trattamenti antitumorali. Nel documento di
registrazione ¢ stato evidenziato sia l'elevato livello di indebitamento finanziario
dell'emittente, parzialmente ridottosi nel corso del 2009, sia la circostanza per cui la
societa non commercializza alcun farmaco antitumorale e, pertanto, non riceve
proventi tali da poter ripagare I'indebitamento o i relativi interessi. E stato altresi
evidenziato che le prospettive dell'emittente dipendono in buona parte dal ricevi-
mento dell'autorizzazione, da parte delle competenti autorita statunitensi ed europee,
alla commercializzazione in USA e in Europa dei propri prodotti antitumorali. Infine,
nel documento ¢ stato precisato che I'emittente prevede che le disponibilita liquide
correnti non siano sufficienti a finanziare la propria operativita nel corso del 2010 e
che, di conseguenza, dovranno essere raccolti fondi supplementari tramite emissione
di azioni e di obbligazioni.

Una particolare attenzione € stata rivolta alle offerte lanciate da
emittenti non quotati.

Nel caso del Banco Emiliano Romagnolo, le azioni dell'emittente non erano
ammesse a negoziazione in mercati regolamentati né oggetto di scambio nell'ambito
dei sistemi multilaterali di negoziazione o da internalizzatori sistematici. Neppure le
azioni di nuova emissione rivenienti dall'aumento di capitale in opzione sarebbero
state ammesse alle negoziazioni su un mercato regolamentato o su altre sedi di
negoziazione disciplinate dalla MiFID. Si trattava, pertanto, di titoli illiquidi. Al fine di
agevolare le valutazioni sull'investimento in azioni della societa in questione, ¢ stata
richiesta l'indicazione nel prospetto dell'utile per azione e del moltiplicatore
price/earning, calcolati sulla base del prezzo d'offerta, e il confronto con il valore
medio di tale moltiplicatore per le offerte pubbliche di azioni esequite nei precedenti
6 mesi da altre banche. In un apposito fattore di rischio, inoltre, ¢ stato riportato
I'indicatore price/earning della banca negli ultimi 3 esercizi e al 30 giugno 2008,
evidenziando il segno negativo di quest'ultimo e sottolineando la rischiosita connessa
a una forte variabilita della redditivita storica.

Nel corso del 2009 ¢ stato approvato un prospetto di offerta al pubblico di
azioni di Banca Etica, societa cooperativa per azioni avente natura di banca popolare,
che ha lanciato un piano di capitalizzazione straordinario volto a sostenere finanzia-
riamente le strategie di sviluppo sia in termini di prodotti e servizi offerti, sia in
termini di espansione territoriale. Trattandosi di societa a capitale variabile, I'offerta ¢
stata rivolta sia a nuovi soci che a quelli gia esistenti all'interno della compagine
sociale. L'emittente avrebbe proceduto a emettere le azioni oggetto dell'offerta in
virtu di delibere assunte dal consiglio di amministrazione chiamato, di volta in volta,
a esprimere il proprio gradimento sull'ammissione dei nuovi soci e a fissare
I'ammontare delle nuove azioni in base alle richieste pervenute anche dai soci esi-
stenti che intendevano aumentare la propria partecipazione. La durata



dell'operazione € stata prevista in 12 mesi e articolata in 13 periodi di offerta, con le
azioni emesse alla fine di ciascun periodo. Nel prospetto informativo € stata richiesta
una completa informativa in merito ai tempi connessi alla messa a disposizione delle
azioni, alla conseguente durata del vincolo di indisponibilita sulle somme destinate al
pagamento delle azioni e all'effetto dell'eventuale esercizio del diritto di revoca ex
art. 95-bis del Tuf sulle somme versate.

Nel corso del 2009 si sono avute diverse operazioni di aumento di
capitale di societa quotate. In molti casi gli aumenti sono stati finalizzati a
fronteggiare situazioni di tensione finanziaria o di vera e propria crisi, con
riduzioni di capitale al di sotto del minimo legale e conseguente necessita di
ricapitalizzazione.

La societa Everel Group ha lanciato un aumento di capitale a seguito
dell'azzeramento del proprio capitale sociale ex art. 2447 c.c.. Contestualmente
all'assunzione della delibera di aumento di capitale, il socio di maggioranza ha
sottoscritto la quota di propria spettanza mediante conversione di un proprio credito
e si € impegnato a sottoscrivere ulteriori azioni, eventualmente rimaste inoptate, per
un importo di 7,4 milioni di euro. Il prezzo d'offerta, cosi come determinato dal
consiglio di amministrazione della societa, risultava significativamente superiore
all'ultimo prezzo ufficiale di mercato registrato dalle azioni della societa. Nei fattori
di rischio & stato, quindi, precisato che il criterio di fissazione del prezzo era svinco-
lato da qualsivoglia riferimento a valori patrimoniali della societa efo a prezzi di
negoziazione sull'Mta delle azioni. Tale prezzo rifletteva, infatti, soltanto I'esigenza di
ripianare le perdite accumulate e quelle ulteriori attese per i mesi successivi alla
delibera di aumento di capitale. Nel prospetto ¢ stato, inoltre, fatto evidenziare fino a
quale data la societa fosse in grado di far fronte alle proprie esigenze finanziarie in
assenza delle disponibilita rivenienti dall'aumento di capitale, quale fosse l'ulteriore
fabbisogno per i successivi 12 mesi, e la composizione delle relative voci, nonché
I'ammontare delle risorse rivenienti dall'aumento di capitale che risultavano idonee a
soddisfare tale fabbisogno.

Un'ulteriore operazione di aumento di capitale finalizzata a sostenere la
ristrutturazione finanziaria di una societa quotata € quella che ha riguardato Tiscali
Spa. La societa, dopo aver acquisito 2 societa nel biennio 2006-2007 e aver ceduto le
controllate spagnola, olandese, tedesca e ceca, ha dovuto affrontare notevoli diffi-
colta, legate all'andamento congiunturale. Tali circostanze hanno comportato perdite
operative e svalutazioni straordinarie per importi significativi nonché una riduzione
dei flussi di cassa attesi, deteriorando le condizioni di economicita della gestione e
determinando I'insorgere di una situazione di tensione finanziaria. Per fronteggiare
tale situazione Tiscali ha avviato una complessa operazione di ripatrimonializzazione
e di ristrutturazione dell'indebitamento, nell'ambito della quale rientrano aumenti di
capitale, riscadenzamenti del debito, riduzioni dell'esposizione debitoria nei confronti
delle banche e di alcuni azionisti. A tal fine, la societa ha ceduto la partecipazione
detenuta in una societa controllata inglese, impiegando il ricavato di tale cessione
principalmente per il rimborso di una parte dell'indebitamento. La particolarita
dell'operazione consisteva nel fatto che proprio la contabilizzazione della stessa

Lattivita della Consob

La vigilanza sulle societa



Relazione per I'anno 2009

La vigilanza sulle societa

determinava una situazione di patrimonio netto negativo. Nel prospetto sono state
fatte evidenziare le considerazioni della societa in merito alla insussistenza, nel caso
di specie, di una situazione ex art. 2447 c.c.. Una situazione del genere avrebbe
comportato, nel tempo intercorrente tra la perdita integrale del capitale e
I'esecuzione effettiva dell'aumento di capitale oggetto del prospetto, lo stato di
scioglimento e di liquidazione della societa stessa. Al contrario, Tiscali ha precisato di
ritenere la cessione della partecipazione e la delibera di aumento di capitale come
parti di un progetto pit ampio, idoneo a produrre effetti economici piu rilevanti e
tranquillizzanti di una delibera ex art. 2447 c.c.. Tale progetto, infatti, prevedeva
impegni degli istituti finanziari a garantire anche I'eventuale quota di aumento non
sottoscritta dal mercato nonché impegni di sottoscrizione degli stessi azionisti
dell'emittente. Tali impegni, al contrario, non sono affatto previsti nella fattispecie
delineata dall'art. 2447 c.c..

Tra le operazioni straordinarie che hanno interessato il comparto bancario
spiccano, per controvalore dell'operazione, quelle esequite da Unicredit e Banca
[talease.

Unicredit ha varato nel 2008 un articolato piano di rafforzamento patrimo-
niale, che prevedeva, tra I'altro, un aumento di capitale in opzione per un contro-
valore massimo di 3 miliardi di euro, il cui buon esito veniva garantito mediante la
sottoscrizione delle azioni inoptate da parte di Mediobanca, garanzia concretamente
attivatasi nel corso del 2009. In particolare, le azioni dell'emittente in tal modo
sottoscritte da Mediobanca sarebbero state poste al servizio di un'emissione di
strumenti perpetui equity-linked, emessi da un soggetto terzo, convertibili in azioni
Unicredit. Nel prospetto € stata descritta la struttura della garanzia di sottoscrizione
dell'inoptato fornita da Mediobanca, tenuto conto che al pubblico indistinto era
preclusa la sottoscrizione degli strumenti perpetui e che la possibilita che I'aumento
di capitale andasse deserto era particolarmente elevata. Il prezzo di offerta, infatti, si
confrontava con un prezzo di mercato significativamente inferiore. Nel prospetto ¢
stato altresi evidenziato che I'impegno di garanzia da parte di Mediobanca sarebbe
stato automaticamente ridotto in caso di recesso o inadempimento dell'impegno a
sottoscrivere gli strumenti perpetui da parte degli investitori istituzionali, impegni
che erano garantiti anche da garanzie collaterali. Unicredit si & riservata contrat-
tualmente il diritto di usufrutto sulle azioni sottoscritte da Mediobanca, con relativa
sospensione del diritto di voto. Con la costituzione di tale diritto, Unicredit si ¢
assicurata, tra I'altro, che I'emissione di nuove azioni non avrebbe avuto un effetto
diluitivo sul diritto di voto in capo agli attuali azionisti, almeno fino alla conversione
degli strumenti perpetui.

Per quanto riguarda Banca Italease, nel primo semestre del 2009, a causa
del deteriorarsi della propria posizione economico-patrimoniale ¢ stato predisposto
un progetto di riorganizzazione concordato fra gli azionisti rilevanti (Banco Popolare,
Banca Popolare dell'Emilia Romagna, Banca Popolare di Sondrio e Banca Popolare di
Milano). Tale progetto prevedeva sia I'esecuzione di un'offerta pubblica di acquisto da
parte dell'azionista Banco Popolare, che avrebbe portato I'offerente a detenere, a
esito dell'offerta, 1'88 per cento del capitale sociale dell'emittente, sia la realizzazione



di un aumento di capitale in opzione. Tale aumento, per un controvalore massimo di
1,2 miliardi di euro, sarebbe stato destinato sia alla copertura di perdite riportate
dagli esercizi precedenti, a causa delle quali la stessa societa versava in una situa-
zione ex art. 2446 c.c., sia al rafforzamento patrimoniale, atteso che i ratios pruden-
ziali erano a un livello significativamente inferiore a quelli minimi previsti.
Nell'ambito del progetto di riorganizzazione era prevista, altresi, la costituzione di
due newco, alle quali conferire parte dei crediti detenuti dal gruppo con lo scopo di
ridurre le attivita di rischio e liberare risorse patrimoniali. || prospetto informativo,
riportando informazioni in merito a tali operazioni di scissione e di conferimento di
rami d'azienda, intervenute con parti correlate, € stato utilizzato dall'emittente anche
ai fini di adempiere agli obblighi informativi previsti dagli artt. 70 e 71-bis del
Regolamento Emittenti in tema di documenti informativi.

Nel corso del 2009 la Consob ha formulato 2 giudizi di equivalenza
ai sensi dell'art. 57 del Regolamento Emittenti. In questi casi, i documenti
pubblicati sulla base delle disposizioni in tema di informativa societaria
vengono utilizzati per ottenere I'esenzione dalla pubblicazione del prospetto
informativo efo di quotazione.

Uno dei giudizi di equivalenza ha riguardato il documento informativo pre-
disposto per la fusione per incorporazione di Ifil in Ifi, che ha assunto la denomi-
nazione di Exor, integrato con alcune informazioni aggiuntive oggetto anche di
richieste da parte della Consob. Prima della fusione, soltanto le azioni privilegiate
dell'incorporante Ifi erano ammesse alle negoziazioni sull'Mta. La fusione ha, quindi,
comportato I'emissione da parte di Ifi di nuove azioni ordinarie e di risparmio da
assegnare agli azionisti di Ifil. La peculiarita della fattispecie era rappresentata dalla
circostanza che il documento di equivalenza veniva utilizzato in luogo del prospetto
non soltanto per la quotazione delle azioni ordinarie Exor assegnate in concambio
agli azionisti ordinari Ifil, ma anche per quelle assegnate alla Giovanni Agnelli Sapaz,
titolare del 100 per cento delle originarie azioni ordinarie Ifi non quotate. Ai sensi
dell'art. 57, comma 1, lett. d), del Regolamento Emittenti, infatti, il prospetto di
quotazione pud essere sostituito da un documento equivalente in caso di valori
mobiliari da assegnare in occasione di una fusione. In effetti, anche alla Giovanni
Agnelli Sapaz sono state assegnate azioni diverse da quelle da essa possedute (e
precisamente azioni Exor quotate in luogo di azioni Ifi non quotate) e I'occasione in
cui tale assegnazione ¢ avvenuta € pur sempre la fusione Ifi-Ifil. La Direttiva
2003/71/CE, cosi come interpretata dal Cesr, fa riferimento, peraltro, ai fini
dell'esenzione dalla pubblicazione del prospetto di quotazione, a ogni tipo di fusione.
Pertanto, la scelta delle societa coinvolte nell'operazione di utilizzare la forma della
fusione per incorporazione di Ifil in Ifi, in luogo di quella della fusione per unione (in
cui le azioni della nuova societa Exor sarebbero state attribuite in concambio a tutti
gli azionisti delle societd fuse Ifi e Ifil e quindi anche alla Giovanni Agnelli Sapaz),
non puo rappresentare elemento di discriminazione ai fini dell'esenzione.

Nel corso dell'anno ¢ prosequita I'attivita di controllo sui prospetti di
titoli non rappresentativi di capitale di rischio, riconducibili in larga misura a
collocamenti di obbligazioni bancarie presso la clientela retail. Relativamente
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a tali emittenti, la Consob ha approvato 737 documenti di offerta relativi a
prestiti obbligazionari, di cui 471 prospetti base, 27 prospetti informativi e
239 documenti di registrazione e supplementi. Come accaduto negli anni
precedenti, oltre il 90 per cento delle risorse raccolte € riconducibile a opera-
zioni assistite dal prospetto base; il prospetto semplificato € utilizzato da
banche di piccole dimensioni, sebbene il numero di titoli collocati sulla base
di tale documentazione sia significativo.

Nel 2009 le banche hanno collocato presso la clientela retail obbli-
gazioni per oltre 120 miliardi di euro, contro i circa 112 miliardi nel 2008 (+7
per cento circa), mentre il numero complessivo di titoli collocati & rimasto
tendenzialmente stabile (in media 5.000 titoli all'anno nel triennio 2007-
2009) (Fig. 71).

Fig. 71 Emissioni di obbligazioni di banche italiane soggette alla disciplina della sollecitazione
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Fonte: prospetti informativi e segnalazioni statistiche di vigilanza.
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Nel corso del 2009 la Consob ha prosequito i lavori funzionali a mi-
gliorare I'informativa da prospetto per i prodotti non-equity, con particolare
riguardo alle offerte di obbligazioni bancarie e corporate con particolari
elementi di complessita legati alla presenza di componenti derivative o clau-
sole di subordinazione. Nell'ambito di circa 30 istruttorie, al fine di offrire agli
investitori un'informativa adeguata sui rischi dell'investimento necessaria per
pervenire a un fondato giudizio sull'offerta e a un confronto tra proposte
d'investimento differenti, ¢ stato richiesto l'inserimento nel prospetto di una
scheda sintetica sulle caratteristiche di rischio del prodotto, contenente tra
I'altro 2 tabelle: una riferita al valore teorico dell'investimento finanziario al
momento della sottoscrizione e una alla rappresentazione a scadenza di tale
valore attraverso scenari probabilistici.

Le 2 tabelle sono caratterizzate da una coerenza intrinseca resa dalla cir-
costanza che il valore teorico riportato nella tabella dell'investimento finanziario
viene determinato come media della distribuzione di probabilita dei possibili valori



riportati sinteticamente nella seconda tabella, opportunamente scontati per tener
conto del valore finanziario del tempo. Tali tabelle consentono un'agevole e sintetica
rappresentazione sia dei rischi di mercato che del rischio emittente di prodotti parti-
colarmente complessi e sofisticati.

Questo approccio ¢ stato utilizzato anche in occasione di offerte pubbliche
di scambio e offerte pubbliche di acquisto che coinvolgevano strumenti finanziari
caratterizzati da articolate forme di ingegneria finanziaria. In tali casi, in cui
all'investitore viene offerta la possibilita di sostituire un titolo precedentemente
acquistato con un nuovo strumento finanziario, la documentazione d'offerta ¢ stata
integrata, tra l'altro, con una tabella rappresentativa degli scenari probabilistici
rivenienti dal confronto tra i rendimenti potenziali offerti dallo strumento di nuova
costituzione e quelli associati al titolo correntemente detenuto dall'investitore. Infine,
gli offerenti hanno opportunamente esteso tale I'approccio anche al caso delle offerte
pubbliche di acquisto, per rappresentare il confronto tra i possibili esiti dell'adesione
con i possibili esiti della mancata adesione all'offerta.

L'analisi dei prospetti e delle condizioni definitive delle obbligazioni
bancarie piu semplici e maggiormente diffuse fra gli investitori non profes-
sionali - quali le obbligazioni ordinarie a tasso fisso e quelle a tasso variabile
- evidenzia come i rendimenti di tali strumenti siano spesso inferiori ai tassi
dei titoli di Stato o al tasso interbancario a breve scadenza (Euribor). In parti-
colare, i dati sulle obbligazioni emesse nel periodo 1/7/2007-30/6/2009 dai
primi 15 gruppi bancari (per controvalore complessivo di obbligazioni collo-
cate nel periodo stesso) e dalle banche di credito cooperativo (Bec) eviden-
ziano che i rendimenti dei titoli collocati presso la clientela retail sono in
media allineati a quelli dei Btp o dell'Euribor e poco correlati con il rischio
emittente misurato sulla base del rating (Fig. 72 e Fig. 73).

Le obbligazioni ordinarie a tasso fisso di banche con rating Moody's Aa1 e
Aa2 (cioé con merito di credito superiore o pari a quello della Repubblica Italiana, il
cui rating Moody's & Aa2) hanno uno spread mediano rispetto ai Btp leggermente
inferiore allo zero; tale spread si attesta, invece, attorno a 10 punti base per le
obbligazioni di banche con rating Aa3; risulta negativo per circa 15 punti base per le
banche con rating A1 e torna su valori vicini allo zero per le banche con rating A2 e
A3. Quest'ultimo dato vale in larga misura anche per le emissioni delle Bec. Solo per
le banche con rating Baa2 lo spread mediano rispetto ai Btp & sensibilmente supe-
riore allo zero (circa 30 punti base).

Per le obbligazioni ordinarie a tasso variabile con merito di credito simile o
superiore a quello della Repubblica Italiana (Aa1 e Aa2) lo spread mediano rispetto
all'Euribor € negativo per circa 20 punti base, mentre € pari a zero per le obbligazioni
con rating Aa3; per le obbligazioni con rating inferiore (A1 e A2) tale spread si col-
loca su un valore negativo di circa 20 punti base, mentre per quelle con rating A3
risulta negativo per circa 10 punti base; per i titoli con rating Baa2 e quelli emessi
dalle Bec lo spread si attesta a valori vicini allo zero.
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Fig. 72 Spread fra i rendimenti a scadenza delle obbligazioni ordinarie con cedole pre-determinate (ordinarie a tasso fisso

e step up e down) e quelli dei Btp con vita residua simile in funzione del rischio emittente
(emissioni domestiche destinate al retail nel periodo 1/7/07 - 30/6/09 - valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su prospetti informativi e condizioni definitive. Dati relativi alle obbligazioni emesse nel periodo 1/7/2007-30/6/2009 dai

primi 15 gruppi bancari per controvalore di obbligazioni collocate nel periodo stesso e delle banche di credito cooperativo (BCC).
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Fig. 73 Spread sull'Euribor delle obbligazioni ordinarie a tasso variabile in funzione del rischio emittente
(emissioni domestiche destinate al retail nel periodo 1/7/07 - 30/6/09 - valori percentuali)

rating Aal e Aa2 rating Aa3
1,2 1,2
°
09 - 039
0.6 3 0004 06
03 © § 03
00 ° oo 00| o T ° o> 4% T, £8 8¢ 00
' 0,0 %o | o So. ° ° o oo os%‘ooooooo '
g2 — 8 ° 03
-03 - -0,
%00 08«%000 %0 000 °° P
06 1o, s - 0,6
-09 -09
2007 2008 2009 2007 2008 2009
rating A1 rating A2
1,2 1,2
°
09 o 09
0,6 - n 0,6
0,0
03 > — ° 03
o 000004 %000 ¢
O T 00 0°d %° oMo e smon M ° T Jo e® 000 000 oo oo 00
03 f2 .e'mg;;;%&’jm s 3 oS /A S T T 03
° :
MR f?::g?m&oo‘ooo: oo o o o9 4000 3°%%°%
-0,6 ©0-0-000-00 © *—o < -0,6
o 6000004 N °
-0,9 A L A -09
2007 2008 2009 2007 2008 2009
rating A3 rating Baa2
0,6 0,6
0o °
03 ra— 03
° © 9
> ° o o
° 0o o oo o o |o o0 wo ¢
00 fo—s e RPN oloso AP P 00
. 2 ——o— oo 23 o o006 o ° 000
o 00 | | oo o 00 00000 |00 ° X o o o
-0,3 < —0 A4 © -03
MY ° °
-0,6 -0,6
2007 2008 2009 2007 2008 2009
BCC
09 09
06 > 2 ° ° 06
e ° ° %0 o ° ° '
o ° o ° o o o 03
03 N o o o - L o oo % o 00
B L ° @ 5% B 0g oo % 0900, o° ° '
o o o o 9300 o ° o0 o0’ 00 o 0% 00 o
0 3 8 o g 3 8 ° g oo
Tle & 6 o 08,00 go 0% o %y © ®o oo0% o . ® o o ® 2 !
03 122 $ 8°°“°§’°g k 3 oo§ oo $000 330 2°8 o 9% w 03
-0, P C2S SRR D¢ % . o $ " 3 > — -0,
° o ° @ °
-0,6 ° -0,6
°
-0,9 -09
2008 2009
< spread —mediana

Fonte: elaborazioni su prospetti informativi e condizioni definitive. Dati relativi alle obbligazioni emesse nel periodo 1/7/2007-30/6/2009 dai
primi 15 gruppi bancari per controvalore di obbligazioni collocate nel periodo stesso e delle banche di credito cooperativo (BCC).
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3 Gli assetti proprietari e le offerte pubbliche di
acquisto

Alcune novita negli obblighi di comunicazione delle partecipazioni
rilevanti detenute nel capitale degli emittenti azioni quotate - introdotte a
partire dal 1° aprile 2009 con la disciplina secondaria di attuazione delle
norme di recepimento della Direttiva 2004/109/CE (Transparency) contenute
nel Regolamento Emittenti (si veda anche il successivo Capitolo V “L'attivita
regolamentare e interpretativa e gli sviluppi internazional") - hanno compor-
tato la necessita di alcuni interventi operativi in sede di prima applicazione.

In particolare, le novita di maggiore rilievo riguardano I'introduzione della
nuova soglia di rilevanza del 66,6 per cento; I'eliminazione dell'obbligo, in capo al
soggetto controllante I'emittente quotato, di comunicazione delle operazioni aventi
ad oggetto azioni proprie poste in essere dall'emittente medesimo ovvero da sue
controllate; la separazione della trasparenza degli obblighi di comunicazione relativi
alle partecipazioni potenziali rispetto a quelle “effettive”, con conseguente elimina-
zione dell'obbligo di aggregazione ai fini del calcolo delle soglie rilevanti.

Le nuove norme regolamentari hanno comportato I'esigenza di calcolare
nuovamente le partecipazioni detenute sulla base dei criteri introdotti ex novo e
I'emersione di partecipazioni potenziali detenute che, secondo i criteri preesistenti,
non risultavano rilevanti. Avendo riguardo alle partecipazioni gia comunicate, e che
sulla base delle nuove norme subivano (o avrebbero potuto subire) variazioni, la
Consob, oltre a interagire con i soggetti tenuti agli obblighi, ha provveduto a inviare
ai soggetti dichiaranti apposite comunicazioni con le quali si € rammentato
I'adempimento degli obblighi informativi connessi con la nuova disciplina. Inoltre si &
provveduto, con riferimento ai dubbi applicativi di carattere tecnico, alla pubblica-
zione sul sito internet dell'lstituto di un'apposita sezione dedicata alle FAQ (domande
piu frequenti) ricevute in materia di comunicazione delle partecipazioni rilevanti.

Nel corso del 2009 la Commissione ha autorizzato la pubblicazione
di 24 documenti di offerta (ascrivibili, rispettivamente, a 18 offerte pubbliche
di acquisto, 4 offerte pubbliche di scambio e 2 offerte di acquisto e scambio)
di cui 14 relativi ad azioni quotate e 10 a obbligazioni e azioni non quotate
(Tav. 21).

Le offerte pubbliche di acquisto, sia obbligatorie che volontarie, sono state
tutte finalizzate al delisting dei titoli oggetto delle offerte stesse, come espressa-
mente dichiarato dai soggetti offerenti, con cio confermando il trend gia emerso nel
2008. In quasi tutti i casi il delisting & stato completato, ovvero risultava in corso a
fine 2009 la procedura prevista dagli artt. 108, commi 1 e 2,e 111, comma 1, del Tuf,
o la deliberazione di fusione finalizzata al medesimo risultato. Di particolare rilievo &
stato il caso di Ipi Spa, oggetto di 2 offerte pubbliche di acquisto obbligatorie, la
prima delle quali € stata promossa dalla Bim, Banca Intermobiliare di investimenti e
Gestioni Spa, e la seconda da Ipi Domani Spa. A esito di tale ultima offerta gli stru-
menti finanziari sono stati revocati dalla quotazione.



Tav. 21 Strumenti finanziari oggetto di offerte pubbliche di acquisto e/o scambio per i quali & stato concesso il nulla-
osta alla pubblicazione del documento d'offerta nel 2009

Su azioni quotate Su Su azioni Totale
obbligazioni  non quotate

ordinarie risparmio privilegiate e warrant
Volontarie - - - 8 2 10
Preventive 9 — — - —
Successive 5 - — - —
Procedura di sell-out == = - - = .
Su azioni proprie - - - - - _
Totale 14 = — 8 2 24
Obbligo/Diritto di acquisto' 7 - - - - 7

' Documenti integrativi finalizzati ad assolvere agli adempimenti informativi connessi all'Obbligo/Diritto di acquisto ex artt. 108 e 111 del Tuf.

Nelle more dell'emanazione delle disposizioni di attuazione dell'art.
108 del Tuf (e consequentemente dell'art. 111), la Commissione ha deliberato
in 7 casi procedure volte all'adempimento dell'obbligo di sell-out e diritto di
squeeze-out, differenziando gli obblighi informativi a seconda che il prezzo
dell'obbligo/diritto fosse determinato dalla Consob ovvero uguale al prezzo
della precedente offerta totalitaria.

Nel corso dell'anno sono stati inoltre esaminati numerosi quesiti re-
lativi all'applicabilita delle esenzioni dall'obbligo di Opa previste dall'art. 106,
comma 5, del Tuf. | quesiti hanno riguardato prevalentemente I'esenzione per
operazioni di salvataggio di societa quotate in crisi. Sono stati inoltre rila-
sciati 2 pareri concernenti, rispettivamente, gli acquisti infragruppo e gli
acquisti “involontari”.

Nell'ambito delle risposte ai quesiti aventi ad oggetto I'esenzione in caso di
salvataggio, la Consob ha avuto modo di precisare il contenuto di 2 presupposti
necessari per la sussistenza dell'esenzione, ossia la presenza di un piano di ristruttu-
razione del debito e il superamento della soglia Opa tramite aumento di capitale.

Sotto il primo profilo, diversamente da orientamenti assunti in passato, la
Commissione ha ritenuto presente il requisito della ristrutturazione del debito anche
in ipotesi in cui il salvataggio non ¢ realizzato prevalentemente attraverso accordi
con la maggioranza dei creditori che implicano una parziale rinuncia alle pretese
creditorie, in quanto, in uno dei casi esaminati avente ad oggetto un intermediario
bancario, si € preso atto delle particolarita legate alla composizione del passivo che
non consentono di ritenere "ristrutturabili” i crediti vantati dalla banca nei confronti
dei propri clienti. In un altro caso, pur in assenza di significative modifiche in senso
migliorativo delle condizioni creditorie, si € dato rilievo, sulla scia dell'ampia nozione
di ristrutturazione del debito fatta propria dalla riforma della Legge Fallimentare (si
vedano, in particolare, gli artt. 67, comma 3, lett. d), 160 e 182-bis della suddetta
legge), alla idoneita del piano di salvataggio a determinare comunque un significativo
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riequilibrio patrimoniale della societd attraverso vari interventi (ricapitalizzazione,
pagamento di debiti, vendita di assets e riacquisto dei bond). Un terzo caso di esen-
zione ha formato oggetto di una delibera ai sensi comma 6 dell'art. 106 del Tuf (per
la descrizione della fattispecie si veda il successivo paragrafo).

Sotto il secondo profilo sopra richiamato, la Consob ha ribadito in 2 casi,
sulla scia di un precedente pronunciamento, che il presupposto del superamento della
soglia rilevante tramite sottoscrizione di un aumento di capitale non ¢ inficiato dalla
circostanza che il nuovo azionista della societa acquisisca a titolo oneroso dal socio
di maggioranza uscente i diritti di opzione per sottoscrivere I'aumento di capitale. Cio
in quanto l'acquisto dei diritti si pud porre quale condizione essenziale per garantire a
terzi investitori I'ingresso nel capitale della societa e dunque in ultima analisi la
fattibilita dell'operazione di salvataggio. Inoltre, la previsione di un corrispettivo per
la cessione dei diritti si pone frequentemente come una condizione necessaria per
non pregiudicare le aspettative dei creditori del socio di maggioranza uscente. Allo
stesso modo, sempre sotto questo profilo, € stata riconosciuta al nuovo socio di
maggioranza la possibilita di effettuare limitati acquisti di azioni dell'emittente dal
socio di maggioranza uscente, purché il superamento della soglia rilevante nel capi-
tale dell'emittente avvenga per effetto dell'acquisto delle azioni rivenienti
dall'aumento di capitale.

Per cio che riguarda le esenzioni per operazioni infragruppo, un quesito di
particolare rilievo ha riguardato la riorganizzazione dell'azionariato di una societa
quotata e, in particolare, un'ipotesi di trasferimento delle azioni detenute dagli
aderenti al patto parasociale di controllo in una societa veicolo dagli stessi parteci-
pata in eguale misura (cosiddetta “societarizzazione" del patto). In merito, la Consob
ha riconosciuto I'insussistenza dell'esenzione dall'obbligo di Opa prevista dall'art. 106,
comma 5, lett. b), del Tuf e 49, comma 1, lett. ¢), del Regolamento Emittenti (esen-
zione per operazioni infragruppo) in quanto la frapposizione di un veicolo societario
ai fini dell'esercizio del controllo da parte di piu soggetti aderenti a un patto paraso-
ciale non risulta neutra sotto il profilo degli assetti proprietari della societa quotata
nella misura in cui rafforza il vincolo tra i soci e riduce la contendibilita (rendendo
non operativo il meccanismo di recesso dal patto in caso di Opa previsto dall'art. 123
del Tuf). Cio anche qualora lo statuto della societa veicolo preveda la messa in liqui-
dazione automatica in caso di Opa promossa da terzi, posto che i tempi necessari per
la liquidazione risultano incompatibili con gli stretti tempi previsti per il perfeziona-
mento di un'Opa.

Con riferimento alle esenzioni per acquisti involontari, rispondendo a un
quesito interpretativo relativo all'esenzione prevista dagli articoli 106, comma 5, lett.
c), Tuf e 49, comma 1, lettera d), Regolamento Emittenti, la Consob ha affermato che
possono considerarsi come “originariamente spettanti” anche i diritti di sottoscrizione
di un aumento di capitale relativi a partecipazioni che siano acquistate successiva-
mente alla delibera di aumento e prima dell'esecuzione della medesima. Cio in
quanto, anche in questo caso, I'eventuale superamento della soglia rilevante ai fini
Opa ¢ determinato dalla non integrale sottoscrizione da parte del mercato
dell'aumento di capitale e quindi da un evento che ¢ comunque indipendente dalla



volonta dell'acquirente. Resta ferma in tal caso la verifica circa I'insussistenza di
intenti elusivi dell'obbligo di offerta pubblica ossia di profili dell'operazione, valutabili
anche ex post, che facciano ritenere non del tutto involontaria la mancata integrale
sottoscrizione dell'aumento di capitale da parte del mercato.

Sempre in materia di esenzioni da Opa, nel corso del 2009 per la
prima volta ¢ stata applicata la norma di cui all'art. 106, comma 6, Tuf che
attribuisce alla Consob il potere di disporre, con provvedimento motivato,
I'esonero dall'obbligo di Opa con riguardo a ipotesi riconducibili alle esenzioni
indicate dalla legge, ma non espressamente previste nelle disposizioni rego-
lamentari di attuazione.

In uno dei casi esaminati, I'istanza di esonero era stata presentata con rife-
rimento alla possibilita che, in adempimento dell'impegno a garantire il buon esito di
un'operazione di aumento di capitale, I'intermediario garante potesse acquisire, a
sequito della sottoscrizione dell'inoptato, una partecipazione superiore al 30 per
cento in un emittente quotato. Al riguardo, ¢ stato preliminarmente considerato che
I'eventuale acquisizione di tale partecipazione da parte dell'intermediario garante
sarebbe avvenuta in un contesto del tutto peculiare, caratterizzato tra I'altro da una
situazione di profonda crisi del mercato, e con motivazioni sostanzialmente estranee
a quelle poste alla base dell'obbligo di Opa stabilito dall'art. 106, comma 1, del Tuf. Si
¢ poi tenuto conto del fatto che l'ipotetico ingresso nell'azionariato dell'emittente
non avrebbe comportato un mutamento negli assetti di controllo di quest'ultimo,
anche in ragione dell'esistenza di un gruppo di soci uniti da un patto parasociale cui
avrebbe continuato a far capo il controllo di fatto sulla societa, né sarebbe stato
finalizzato a influire sulla governance della stessa, ma avrebbe rappresentato soltanto
lo strumento tecnico individuato dalle parti per I'adempimento dell'obbligo di garan-
tire il successo dell'operazione. In questo ambito, la partecipazione acquisita in
conseguenza del suddetto obbligo, da una parte avrebbe risposto alle finalita proprie
dell'attivita di garante svolta dall'intermediario, nel presupposto che il prezzo
dell'aumento di capitale fosse determinato sulla base dei valori di mercato; dall'altra
non avrebbe assunto un carattere di stabilita, posto che sarebbe stato piuttosto
nell'interesse dell'intermediario medesimo, proprio in virtu dell'accidentalita
dell'acquisto, procedere alla dismissione delle azioni sottoscritte nel piu breve tempo
possibile. Alla luce delle suddette considerazioni la Commissione ha ravvisato
nell'operazione prospettata le caratteristiche strutturali dell'acquisto temporaneo e
pertanto ha ritenuto che, nel caso specifico, potesse trovare applicazione I'esenzione
per operazioni di carattere temporaneo di cui all'art. 106, comma 5, lett. d), del Tuf
anche nell'ipotesi in cui la partecipazione acquisita avesse superato la soglia del 30
per cento per piu del 3 per cento, a condizione, al fine di assicurare |'effettiva tem-
poraneita dell'acquisto, che l'intermediario garante si assumesse I'impegno a cedere,
entro 12 mesi, le azioni in eccedenza rispetto al 30per cento e a non esercitare i
relativi diritti di voto.

In un secondo caso ci si ¢ avvalsi della potesta riconosciuta dal comma 6
dell'art. 106 del Tuf, in relazione all'esenzione prevista per le operazioni di salva-
taggio di societa quotate in crisi, valutando che, pur in assenza di un vero e proprio
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piano di ristrutturazione del debito (gli interventi sul debito gia realizzati non risulta-
vano collegati all'acquisto di una partecipazione eccedente il 30 per cento e non
erano, secondo gli stessi amministratori, sufficienti a garantire la continuita azien-
dale della societd), I'aumento di capitale previsto dal piano di risanamento fosse un
presupposto necessario per avviare il salvataggio della societa. Si ¢ ritenuto dunque
che l'operazione potesse rientrare nella ratio dell'art. 106, comma 5, lett. a), del Tuf a
condizione di perfezionare prima del superamento della soglia rilevante le ristruttura-
zioni debitorie necessarie a garantire il riequilibrio finanziario dell'emittente.

4 L’informativa in sede assembleare

Nel corso del 2009 la Consob € intervenuta in diverse occasioni con
richieste di diffusione di informazioni da rendere in sede assembleare.

Un'attenzione particolare € stata rivolta alle assemblee ordinarie
delle societa quotate chiamate ad approvare i bilanci al 31 dicembre 2008.

Nel contesto di grave crisi economica e finanziaria che ha caratterizzato il
2009, hanno assunto particolare rilevanza per la redazione dei bilanci e la relativa
attivita di revisione contabile le questioni attinenti al presupposto della continuita
aziendale e l'applicazione di quei principi contabili internazionali che piu tengono
conto della volatilita dei mercati e del peggioramento delle prospettive economiche.
Come dettagliatamente illustrato nel successivo 85, la Consob, congiuntamente a
Banca d'ltalia e Isvap, ha emanato, nel mese di febbraio 2009, una raccomandazione
sul tema (e successivamente & intervenuta con richieste in sede assembleare al fine di
integrare le informazioni rese da diverse societa i cui revisori si erano espressi con
giudizi negativi, con I'impossibilita di esprimere un giudizio o con giudizi positivi ma
con richiami di informativa connessi a problematiche di continuita aziendale. In
particolare, € stato richiesto agli amministratori di fornire le proprie considerazioni in
merito alle valutazioni effettuate dai revisori e ogni altro elemento utile a compren-
dere |'effettiva situazione economico-patrimoniale e le azioni intraprese o da intra-
prendere per far fronte a eventuali tensioni finanziarie.

E stata inoltre svolta I'analisi dell'informativa resa dagli organi di controllo
degli emittenti quotati in occasione delle assemblee convocate per |'approvazione dei
bilanci d'esercizio al 31 dicembre 2008. A sequito di tale analisi, si € proceduto a
richiedere ad alcuni organi di controllo un'integrazione delle relazioni redatte ai sensi
dell'art. 153, comma 1, del Tuf, in relazione all'esistenza di vicende societarie che
richiedevano di fornire al pubblico un'informativa pit ampia e adeguata.

La Commissione ¢ intervenuta con richieste informative in occasione delle
assemblee straordinarie convocate il 28 aprile del 2009 per deliberare la fusione per
incorporazione di Enia in Iride, le 2 multiutilities partecipate dai Comuni di Torino e
Genova. Il procedimento di fusione in esame ¢ stato particolarmente lungo, tenuto
conto che le linee guida della fusione erano state approvate il 16 ottobre 2008 e il
progetto di fusione il 27 ottobre 2008, mentre soltanto nel corso del 2009 si era
proceduto alla convocazione delle assemblee delle rispettive societa. A tal fine, le



societa avevano pubblicato il documento informativo previsto per le fusioni signifi-
cative dall'art. 70 del Regolamento Emittenti. L'attenzione della Commissione si &
focalizzata, quindi, sulla completezza dell'informativa fornita dalle societa in tale
documento. Tra l'altro, & stato richiesto di evidenziare i possibili profili di criticita
connessi alla circostanza che la societa di revisione aveva espresso il proprio parere
sulla congruita del rapporto di cambio con riferimento alla data del progetto di
fusione (27 ottobre 2008) e non a quella di emissione del parere stesso (28 marzo
2009), a causa dell'impossibilita di concludere le analisi ritenute necessarie in merito
agli aggiornamenti di informativa forniti dai 2 consigli di amministrazione, ivi inclusi
i bilanci d'esercizio e consolidato al 31.12.2008 di Iride ed Enia. Inoltre, sono state
richieste ulteriori informazioni in merito: i) alle operazioni di riorganizzazione socie-
taria e industriale che, in base all'accordo fra le societa, dovevano essere effettuate
prima della fusione per pervenire alla stipula dell'atto di fusione; ii) ai valori dei
parametri utilizzati da una delle 2 societa con la metodologia del discounted cash
flow; iii) ai rischi relativi alla non contendibilita della societa incorporante post-
fusione, derivanti dalle iniziative intraprese dai Comuni azionisti delle societa volte a
introdurre esplicitamente il vincolo del 51 per cento del capitale sociale in mano agli
enti pubblici nello statuto della societa incorporante; iv) al trattamento contabile
della fusione; v) ai rischi connessi ai procedimenti giudiziari pendenti.

5 L’informativa contabile

Modifiche del quadro normativo collegate al recepimento della
Direttiva Transparency hanno attribuito alla Consob poteri ulteriori - tenden-
zialmente piu incisivi e tempestivi — per garantire l'integrita dell'informativa
finanziaria rispetto a quelli connessi all'impugnativa dei bilanci annuali (ex
art. 157, comma 2, del Tuf). Nel caso in cui accerti la non conformita delle
relazioni finanziarie annuali e semestrali alle norme che ne disciplinano la
redazione, la Commissione ha il potere di richiedere agli emittenti di rendere
nota tale circostanza al mercato e di fornire un‘informazione supplementare
idonea a ripristinare una corretta informazione (art. 154-ter del Tuf).

La Commissione ha approvato linee guida per definire i criteri di at-
tivazione e di modulazione di tali strumenti di intervento - disclosure e
diffusione al mercato di informazioni supplementari ovvero impugnativa di
bilancio - nei casi in cui accerti che le relazioni finanziarie annuali o seme-
strali risultino non conformi alle norme che ne disciplinano la redazione. In
generale, si € ritenuto di fare ricorso in via ordinaria al primo strumento di
intervento, riservando I'esercizio dei poteri di impugnativa a casi residuali,
ossia quando le grandezze numeriche esposte in bilancio risultino nel loro
complesso inattendibili per la generale inaffidabilita del sistema contabile
ovvero gli errori siano tali da configurare, in caso di loro correzione, una
situazione di deficit patrimoniale riconducibile alle previsioni degli art. 2446 e
2447 c.c.; il potere di impugnativa, se ritenuto necessario, sara altresi attivato
qualora I'emittente non si sia conformato alle richieste ai sensi dell'art. 154-
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ter, comma 7, ovvero ripeta, nel bilancio successivo, I'errore rilevato nella
precedente rendicontazione annuale o semestrale.

La Commissione ha esercitato i poteri di cui all'art. 154-ter, comma
7, del Tuf nei confronti di 2 emittenti con azioni ammesse a negoziazione sul
mercato Mta gestito da Borsa Italiana Spa.

[l primo caso ha riguardato Eutelia Spa, per la quale ¢ stata accertata la
non conformita del bilancio semestrale alle norme che ne disciplinano la redazione,
con specifico riferimento alle modalita di contabilizzazione di un'operazione di
cessione di ramo d'azienda. In particolare, dagli approfondimenti svolti € emerso che
gli amministratori di Eutelia Spa hanno effettuato la cancellazione contabile degli
elementi attivi e passivi ricompresi nel ramo ceduto in assenza di adeguati elementi
probativi ed evidenze a supporto dell'effettivo trasferimento al cessionario dei rischi e
benefici connessi alla proprieta del ramo e, pertanto, in assenza dei presupposti
richiesti dai principi contabili internazionali di riferimento. Gli errori riscontrati hanno
indotto la Commissione a deliberare, il 10 febbraio 2010, I'attivazione dei citati poteri
previsti dall'art. 154-ter, comma 7, del Tuf e a richiedere alla societa la pubblicazione
delle informazioni supplementari necessarie a ripristinare un corretto quadro infor-
mativo per il mercato. Il sequente 17 febbraio la societa ha pubblicato un comunicato
stampa contenente le informazioni richieste dalla Consob, illustrando, in un apposito
prospetto contabile pro-forma, gli effetti della contabilizzazione dell'operazione di
cessione conformemente alle regole richiamate.

[l secondo caso ha riguardato la societa Socotherm Spa, rispetto alla quale
sono stati rilevati numerosi profili di non conformita del bilancio consolidato e del
bilancio d'esercizio al 31.12.2008 nonché del bilancio semestrale abbreviato conte-
nuto nella relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2009 alle norme che ne
disciplinano la redazione. In particolare, le anomalie riscontrate nella redazione dei
suddetti documenti contabili riguardavano le modalita di valutazione delle attivita
immateriali e materiali, delle attivita finanziarie e delle partecipazioni nonché
l'informativa fornita in merito ai contenziosi e ai rischi finanziari conseguenti al
superamento dei cosiddetti covenant. Con particolare riferimento alla valutazione
delle attivita immateriali e materiali, sono emersi profili di criticita nelle modalita di
verifica dell'esistenza di perdite durevoli di valore (in applicazione del cosiddetto
impairment test). In data 4 marzo 2010, la Commissione ha quindi deciso di attivare i
poteri previsti ex art. 154-ter, comma 7, del Tuf, relativamente ai bilanci 2008 e al
bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2009 di Socotherm Spa, richiedendo alla
societa la pubblicazione delle informazioni supplementari necessarie a ripristinare un
corretto quadro informativo per il mercato.

La Commissione ha attivato il potere di impugnativa, ai sensi
dell'art. 157, comma 2, Tuf nei confronti di Omnia Network Spa relativamente
al bilancio d'esercizio e al bilancio consolidato al 31 dicembre 2007.

Tale intervento ha trovato fondamento nel riscontro di criticita relative
all'iscrizione di ricavi a fronte di fatture da emettere, alla rilevazione e valutazione
delle partecipazioni e delle attivita immateriali nonché alla contabilizzazione, in



chiusura dell'esercizio 2007, di una plusvalenza derivante dalla cessione di 2 societa
partecipate a parti correlate e alla carenza di informativa nel bilancio con riferimento
allo stato generale di tensione economica finanziaria.

Nel 2009 ¢ prosequita |'applicazione dell'approccio cosiddetto risk
based alla vigilanza sull'informativa societaria, in attuazione degli articoli
118-bis del Tuf e 89-quater del Regolamento Emittenti, basato su un modello
di campionamento volto a selezionare le societa che presentano i maggiori
profili di rischi per la trasparenza e la correttezza dell'informazione finan-
ziaria. Questo insieme di emittenti € integrato con un campione selezionato
in maniera casuale comprendente una quota pari a un quinto delle societa
quotate (una meta di esse, tuttavia, & estratta dall'insieme delle societa a
maggiore capitalizzazione e con maggiori volumi di scambio). La definizione
dei criteri di campionamento per la selezione degli emittenti sulla base del
modello risk-based ¢ rivista su base annuale. | parametri individuati per il
2009 si basano innanzitutto su segnali di particolare gravita attinenti alla
correttezza e completezza dell'informazione finanziaria, che emergono da
istruttorie in corso, da giudizi negativi o con rilievi formulati dai revisori, da
segnalazioni dell'Autorita Giudiziaria, di altre Autorita di vigilanza o degli
organi di controllo delle societa; sono state poi inserite nel campione le
societa che presentavano situazioni di difficolta ricavabili dall'analisi dei dati
economico-patrimoniali e finanziari, dalle dichiarazioni di impossibilita a
esprimere un giudizio o dai richiami di informativa da parte dei revisori,
connessi a significativi dubbi sulla continuita aziendale dell'emittente, ovvero
caratterizzate da anomalie nella composizione dei ricavi e degli utili o
nell'andamento delle quotazioni.

Nell'ambito degli interventi compiuti in sede di accertamento della corret-
tezza dell'informativa periodica, alcune tematiche oggetto di particolare approfon-
dimento, anche in relazione al prosequimento della crisi finanziaria, hanno riguar-
dato, tra I'altro, specifici profili di alcune poste di bilancio nonché rilevanti operazioni
di riconversione immobiliare. Fra I'altro, sono stati richiesti alle societa incluse nel
campione di vigilanza approfonditi ragguagli in merito alle problematiche concer-
nenti: I'impairment test dell'avviamento e delle altre attivita immateriali a vita utile
indefinita, con [illustrazione in dettaglio delle metodologie utilizzate e con
I'indicazione delle fonti dei dati, dei criteri e dei parametri utilizzati; la valutazione
collettiva dei portafogli di attivita creditizie; la policy di gruppo utilizzata ai fini
dell'applicazione dell'impairment sugli strumenti finanziari classificati come
"Available for sale"; I'analisi di sensitivita e di stress test (semplici e complessi), con
particolare riguardo ai rischi di liquidita, creditizio e di tasso di interesse; la sintesi
della valutazione dei rischi di business, immobiliare, di investimenti azionari, strate-
gico e reputazionale, corredata dalle pertinenti analisi di sensitivita e stress test; le
passivita finanziarie oggetto della "Fair Value Option"; gli strumenti finanziari derivati
di negoziazione con la clientela; le valutazioni svolte circa la sostenibilita
dell'iscrizione di maggiori attivita per imposte anticipate a fronte dell'affrancamento
degli avviamenti fiscalmente non riconosciuti e degli altri disallineamenti tra valori
fiscali e valori di bilancio.

95

Lattivita della Consob

La vigilanza sulle societa



Relazione per I'anno 2009

La vigilanza sulle societa

La Consob & inoltre intervenuta con raccomandazioni di carattere
generale al fine di richiamare |'attenzione delle societa quotate a una corretta
applicazione dei principi contabili internazionali rispetto alle voci di bilancio e
ai modelli di valutazioni delle poste contabili piu sensibili agli effetti della
crisi finanziaria e al peggioramento del quadro congiunturale. L'informativa
finanziaria deve, infatti, risultare costantemente idonea a rappresentare in
maniera chiara, completa e tempestiva i rischi e le incertezze cui le societa
sono esposte, il patrimonio di cui dispongono per fronteggiarli e la loro effet-
tiva capacita di generare reddito.

In particolare, nel febbraio del 2009 la Consob ha pubblicato, con-
giuntamente con Banca d'ltalia e Isvap, un documento relativo alle “Informa-
zioni da fornire nelle relazioni finanziarie sulla continuitd aziendale, sui rischi
finanziari, sulle verifiche per riduzione di valore delle attivita e sulle incertezze
nell'utilizzo di stime".

Pur non introducendo obblighi informativi ulteriori, si € ritenuto opportuno
sensibilizzare i soggetti coinvolti a vario titolo nella redazione dei documenti conta-
bili sulla necessita di applicare rigorosamente le norme e i principi contabili interna-
zionali, in particolare, con riferimento: i) all'applicazione del presupposto della conti-
nuita aziendale; ii) alla descrizione dei sistemi di misurazione e gestione dei rischi
finanziari nonché il grado di esposizione a tali rischi; iii) alla verifica delle riduzioni
per perdite durevoli di valore delle attivita; iv) alle incertezze nell'utilizzo di stime.

La Consob ha, inoltre, emanato nel febbraio 2009 una "Raccoman-
dazione in materia di informazioni da riportare nelle relazioni finanziarie e nei
comunicati stampa delle societd immobiliari quotate”.

A fronte dell'aggravarsi dei rischi legati alle difficolta di reperimento delle
risorse finanziare necessarie per completare le iniziative di costruzione in corso, al
rallentamento delle opportunita di smobilizzo degli immobili e alla riduzione dei
prezzi, la Consob ha proceduto a un esame di tutte le societa quotate operanti in tale
settore, a prescindere dal loro eventuale inserimento nel campione di vigilanza ai
sensi dell'art. 89-quater del Regolamento Emittenti. In particolare, sono stati oggetto
di approfondimento la composizione del portafoglio immobiliare, I'articolazione delle
fonti di finanziamento, I'esame analitico dei covenant dei contratti di finanziamento,
I'indicazione di eventuali revisioni di risultati previsionali o di modifiche ai piani
industriali. Dagli approfondimenti effettuati & emersa la necessita di una maggiore e
piu uniforme disclosure in merito alla rappresentazione dell'attivita svolta, delle
caratteristiche degli assets gestiti e delle relative modalita di finanziamento. Da
questo punto di vista, anche tale Raccomandazione non ha contenuto precettivo
autonomo, ma intende fornire un utile punto di riferimento per il settore, indivi-
duando esempi di disclosure su alcune variabili chiave, ritenuti di particolare rile-
vanza ai fini della trasparenza e della comparabilita della struttura patrimoniale,
finanziaria e degli andamenti economici delle societa interessate.

96



6 La vigilanza sulle societa di revisione e sugli organi
di controllo interno

Le societa di revisione iscritte nell'Albo speciale della Consob hanno
esaminato 283 bilanci d'esercizio e 275 bilanci consolidati relativi all'esercizio
2008 di emittenti con azioni ammesse alle negoziazioni su mercati regola-
mentati italiani.

In un caso (Omnia Network) il revisione ha espresso un giudizio ne-
gativo, mentre in 9 casi (Eutelia, Giovanni Crespi, | Viaggi del Ventaglio,
Montefibre, Sadi - Servizi Industriali, Snia, Socotherm, Tiscali e Trevisan
Cometal) si & invece dichiarato impossibilitato a esprimere un giudizio. In altri
4 casi (Banca Intermobiliare, Kerself, Societa Sportiva Lazio e Unipol Gruppo
Finanziario) & stato espresso un giudizio con rilievi. In 81 casi sono state
emesse relazioni di revisione con richiami di informativa.

Complessivamente si € registrato un marcato aumento del numero di so-
cieta per le quali il revisore ha espresso un giudizio negativo o si ¢ dichiarato impos-
sibilitato a esprimere un giudizio (da 2 nel 2007 a 10 nel 2008), mentre si & ridotto il
numero di societa con giudizio con rilievi (da 8 a 4); il numero di societa con richiami
di informativa & rimasto, invece, stabile (da 80 a 81; Fig. 74). Tuttavia, con riferi-
mento ai casi di relazioni con richiami d'informativa, 21 hanno riguardato la conti-
nuita aziendale. Tali richiami, pur in presenza di un giudizio senza rilievi, assumono
un'importante valenza segnaletica, in quanto indicano I'esistenza di incertezze tali da
far sorgere dubbi significativi sulla continuita aziendale stessa.

Fig. 74 Giudizi delle societa di revisione sui bilanci delle societa quotate in mercati regolamentati italiani
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Fonte: relazioni delle societa di revisione. | dati riguardano diverse tipologie di giudizi o rilievi che possono essere riferiti anche a uno stesso
emittente. Confronta Note metodologiche.

Nel caso di Omnia Network, la societa di revisione ha espresso un giudizio
negativo a sequito di limitazioni al procedimento di revisione e rilievi su talune poste
di bilancio. In particolare, le limitazioni derivano dal mancato ottenimento di risposte
alle richieste di conferma da parte di clienti, fornitori e banche. Quanto ai rilievi, il
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revisore ha ritenuto non sufficienti gli elementi utilizzati dalla societa a supporto
dell'iscrizione o del mantenimento in bilancio di talune voci dell'attivo - quali i costi
capitalizzati relativi a un nuovo sistema informativo, I'avviamento, le partecipazioni
di controllo e una partecipazione non di controllo - nonché quelli utilizzati per la
valutazione dell'esigibilita di crediti significativi vantati nei confronti di un gruppo
partecipato.

Nei casi di Eutelia, Giovanni Crespi, | Viaggi del Ventaglio, Montefibre,
Socotherm, Tiscali e Trevisan Cometal, le societa di revisione si sono dichiarate
impossibilitate a esprimere un giudizio in ragione di significative incertezze legate
essenzialmente a problematiche di continuita aziendale.

In particolare, nel caso di Eutelia, le incertezze hanno riguardato il buon
esito del piano industriale e finanziario 2009-2012, subordinato all'effettivo verifi-
carsi di una serie di eventi (ottenimento di un accordo di moratoria con le banche,
accesso agli ammortizzatori sociali, incasso di crediti per cessione di partecipazioni)
dipendenti in modo significativo da fattori esterni alla societa che non sono sotto il
controllo degli amministratori.

Nel caso di Giovanni Crespi, le incertezze hanno riguardato il buon esito
degli interventi programmati dagli amministratori per evitare il perdurare della
tensione finanziaria e di liquidita (tra cui il rimborso da parte delle societa controllate
dei debiti finanziari a suo tempo concessi dalla capogruppo, la ristrutturazione dei
debiti finanziari del gruppo, la dismissione di proprieta immobiliari non piu strate-
giche).

Nel caso de | Viaggi del Ventaglio, le incertezze hanno riguardato la realiz-
zazione degli obiettivi economici e finanziari risultanti dal piano industriale e di
risanamento 2009-2011, tra cui la dismissione degli assets non piu strategici (vendita
di 2 controllate e cessione di tutte le attivita alberghiere), la prosecuzione del sup-
porto finanziario da parte di primari istituti finanziari, la possibilita di esercitare i
diritti di richiesta di aumento del capitale, che tuttavia presentava criticita legate alla
tempistica dei relativi adempimenti, la prosecuzione dell'operativita con i fornitori
pur in presenza di significativi debiti scaduti, la possibilita di ottenere nuovi affida-
menti bancari. Ulteriori incertezze erano connesse agli esiti di accertamenti e conten-
ziosi fiscali.

Per Montefibre le incertezze erano correlate all'esito delle iniziative assunte
dagli amministratori per fronteggiare la situazione di tensione finanziaria in cui si
trovava la societa. In particolare, gli amministratori hanno fatto ricorso a una proce-
dura stragiudiziale, che sarebbe sfociata in un accordo di ristrutturazione dei debiti
stipulato con creditori rappresentanti un'adequata percentuale del debito comples-
sivo, affiancato da una serie di dismissioni immobiliari. In tale contesto le incertezze
hanno riguardato sia I'ottenimento delle adesioni dei creditori all'accordo di ristrut-
turazione del debito nella misura prevista, sia I'esito delle dismissioni immobiliari.

Nel caso di Socotherm il revisore ha evidenziato sia situazioni d'incertezza
che rilievi per dissensi sull'applicazione dei principi contabili. In particolare, le princi-
pali incertezze hanno riguardato la fattibilita del piano industriale 2009-2011, che



risultava subordinato al verificarsi di alcuni presupposti, tra cui la prosecuzione
dell'operativita con i fornitori e la positiva conclusione delle negoziazioni avviate con
gli istituti finanziatori per la ristrutturazione dell'indebitamento finanziario. Invece, i
principali rilievi hanno riguardato la valutazione delle partecipazioni in societa
controllate e della corrispondente voce di patrimonio netto “riserva da valutazione al
fair value", la valutazione delle immobilizzazioni materiali e immateriali, la recupera-
bilita di un credito finanziario verso una controllata di diritto estero.

Nel caso di Tiscali le incertezze erano correlate alla capacita di realizzare il
nuovo piano industriale 2009-2013 e al buon esito delle negoziazioni avviate con gli
istituti finanziari con I'obiettivo di raggiungere un accordo di ristrutturazione
dell'indebitamento finanziario.

Anche nel caso di Trevisan le incertezze erano connesse all'esito delle
azioni delineate dagli amministratori per fronteggiare la situazione di tensione
finanziaria, tra cui le negoziazioni in corso con gli istituti di credito per I'ottenimento
di una moratoria, € altri interventi di natura strutturale non ancora avviati, quali la
ristrutturazione dell'indebitamento finanziario, la realizzazione di un piano di ristrut-
turazione industriale e di rafforzamento patrimoniale, I'ingresso di nuovi investitori e
la cessione di una divisione operativa.

Nel caso di Sadi il revisore si € dichiarato impossibilitato a esprimere un
giudizio sul bilancio a causa della rilevanza delle limitazioni al procedimento di
revisione, riguardanti: i) la valutazione dei rischi connessi alle indagini avviate dalla
procura di Milano nei confronti della societa, dell'amministratore delegato e di altri
soggetti del gruppo; ii) la verifica della corretta valutazione dell'avviamento; iii) la
valutazione dei rischi connessi a un contenzioso fiscale e i suoi possibili effetti sul
bilancio; iv) la verifica della completezza e dell'accuratezza dell'informativa di bilan-
cio sui rapporti con parti correlate; v) il mancato ottenimento di risposte alle richieste
di conferma da parte di 2 consulenti legali e di 2 istituti di credito.

Nel caso di Snia, la societa di revisione si ¢ dichiarata impossibilitata a
esprimere un giudizio sul bilancio a causa sia della rilevanza delle limitazioni incon-
trate nello svolgimento delle proprie verifiche, sia delle molteplici e significative
incertezze derivanti dalla situazione critica in cui versava la societa. Le limitazioni
nello svolgimento delle procedure di revisione hanno riguardato: i) la verifica della
corretta valutazione delle passivita iscritte nei fondi vari, derivanti dalla responsa-
bilita illimitata della societa a favore della controllata in liquidazione Caffaro, nonché
la verifica della correttezza della valutazione di crediti commerciali verso la control-
lata indiretta Caffaro Biofuel, tenuto conto che sui bilanci di entrambe le societa lo
stesso revisore si & dichiarato impossibilitato a esprimere un giudizio; ii) la verifica
dei possibili effetti sul bilancio della costituzione del Ministero dell’Ambiente come
parte civile nel procedimento penale in corso nei confronti di ex amministratori e
dirigenti di Snia e Caffaro. Le incertezze riguardano, invece, I'esito dell'accordo di
ristrutturazione del debito e del nuovo piano industriale nonché I'esito della nuova
proposta di transazione con il Ministero dell’Ambiente in merito al danno ambientale
imputato a Caffaro, di cui potrebbe essere chiamata a rispondere Snia, in virtu della
citata responsabilita illimitata.
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Infine, nei casi di Banca Intermobiliare, Kerself, Societa Sportiva Lazio e
Unipol Gruppo Finanziario, il revisore ha espresso un giudizio con rilievi.

Nel caso di Banca Intermobiliare di Investimenti e Gestioni, il rilievo & deri-
vato da una limitazione al procedimento di revisione in relazione alla verifica della
correttezza della valutazione della partecipazione in Ipi. In particolare, alla data di
emissione della relazione, la relazione di revisione sul bilancio consolidato di Ipi non
risultava ancora disponibile, né al revisore ¢ stato possibile svolgere compiutamente
altre procedure di revisione necessarie per verificare la correttezza della valutazione
di tale partecipazione.

Per quanto riguarda Kerself, il rilievo ha riguardato una limitazione al pro-
cedimento di revisione in relazione alla determinazione del fair value di due parteci-
pate ai fini della verifica della corretta valutazione delle partecipate stesse.

Nel caso della Societa Sportiva Lazio il rilievo ha riguardato dissensi
sull'applicazione dei principi contabili. Infatti, la societa emittente ha contabilizzato
in un unico esercizio, anziché differirlo, il corrispettivo per la cessione dei diritti
televisivi e di sponsorizzazione per le stagioni 2007/2008 e 2008/2009 e per la
facolta di estendere lo sfruttamento di tali diritti anche per la stagione 2009/2010,
con la conseguenza che al 30.6.2009 il patrimonio netto risulta sovrastimato e |'utile
sottostimato.

Per quanto riguarda, infine, Unipol Gruppo Finanziario, il rilievo, espresso
unicamente con riferimento al bilancio consolidato, ha riguardato dissensi
sull'applicazione dei principi contabili nella valutazione dei titoli di capitale quotati
inclusi tra le "attivita finanziarie disponibili per la vendita", risultando la politica di
impairment adottata dal gruppo non conforme a quanto previsto dai principi conta-
bili di riferimento.

Al 31 dicembre 2009 risultavano iscritte nell'Albo speciale tenuto
dalla Consob 22 societa di revisione, numero invariato rispetto all'anno pre-
cedente.

Con riferimento agli incarichi di revisione svolti per I'audit 2008, dall'esame
dei dati raccolti dalle societa iscritte nell'Albo speciale si € rilevato un incremento del
numero dei soggetti sottoposti agli obblighi di revisione ai sensi delle disposizioni del
Tuf, che & passato da 1.961 dell'audit 2007 a 2.295, mentre ¢ rimasta sostanzial-
mente immutata la distribuzione degli incarichi tra le societa di revisione. Le prime 4
societa in ordine di fatturato detengono complessivamente il 94 per cento circa del
mercato nazionale della revisione legale, percentuale immutata rispetto allo scorso
anno.

Con delibera del 16 giugno 2009, la Commissione ha confermato per il
2009 gli importi delle garanzie e delle coperture assicurative delle societa di revisione
iscritte nell'Albo speciale al netto di eventuali franchigie, gia fissati per il 2008 con
delibera 16503 del 4 giugno 2008, a copertura dei rischi derivanti dall'esercizio
dell'attivita di revisione contabile. La decisione di non modificare gli importi delle
garanzie assicurative, strutturate secondo 9 classi progressive di volumi d'affari,
discende dall'assenza di comportamenti di mercato indicativi di una valutazione del
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rischio diversa rispetto a quella in base alla quale furono stabiliti gli importi delle
garanzie per il 2008.

Con delibera del 4 febbraio 2009 ¢ stato conferito d'ufficio alla Kpmg Spa
per gli esercizi 2008/2012, ai sensi dell'art. 159, comma 1, del Tuf e dell'art. 148,
comma 3, del Regolamento Emittenti, I'incarico di revisione del bilancio d'esercizio e
del consolidato della Starfin Spa, societa controllante dell'emittente quotato Richard
Ginori 1735 Spa. Il conferimento d'ufficio del mandato si € reso necessario in quanto
la Starfin Spa non aveva provveduto, né in occasione dell'approvazione del bilancio
2007, né in successive assemblee, ad affidare il mandato a una societa di revisione in
conformita a quanto previsto dall'art. 165-bis del Tuf.

Nel corso del 2009 la vigilanza sulle societa di revisione € stata rea-
lizzata mediante interventi preventivi di controllo di qualita che hanno as-
sunto natura sistematica e interventi successivi di enforcement su casi speci-
fici.

Per quanto riguarda i controlli di qualita, finalizzati alla verifica
dell'esistenza e della corretta applicazione delle procedure di controllo interno previ-
ste dal comma 1 dell'art. 162 del Tuf, sono state completate 3 verifiche ispettive
avviate nel corso del 2008. Per tali societa la Consob ha gia formulato specifiche
raccomandazioni che indicano gli interventi da effettuare al fine di superare le
carenze riscontrate nel corso delle verifiche e la relativa tempistica di attuazione.

E inoltre prosequita I'attivita di follow-up connessa agli interventi effet-
tuati nei confronti di altre 3 societa di revisione, sottoposte a verifica nel periodo
2007/2008, avente ad oggetto la valutazione delle risposte organizzative adottate da
tali societa al fine di superare i rilievi emersi nelle verifiche.

Nel 2009 sono state avviate ulteriori 8 verifiche ispettive su societa di revi-
sione, 2 delle quali si sono concluse nell'anno. Le verifiche hanno avuto, in partico-
lare, I'obiettivo di valutare I'adeguatezza e la corretta applicazione delle procedure di
controllo della qualita previste dal Documento n. 220, raccomandato dalla Consob,
avente ad oggetto "Il controllo della qualita del lavoro di revisione contabile”. Le
stesse regole tecniche di riferimento, dettate dalla professione internazionale e
nazionale, prevedono infatti la creazione di un sistema procedurale che copre tutte le
aree di maggior rilievo ai fini della valutazione della qualita dell'attivita di audit.

Si & quindi proceduto a valutare la struttura organizzativa e il sistema delle
procedure per il controllo della qualita delle societa di revisione selezionate, al fine di
verificarne |'adeguatezza, I'efficacia e I'effettiva applicazione. | controlli hanno inoltre
riguardato i rapporti delle societa con i rispettivi network internazionali di apparte-
nenza, anche al fine di ricostruire il processo di recepimento, a livello locale, delle
linee guida e degli standard emanati dai network a livello globale. Per le societa di
revisione di limitate dimensioni operative, infine, le verifiche hanno riguardato anche
I'esame delle carte di lavoro relative ad alcuni incarichi di revisione espressamente
selezionati.

Per quanto concerne, invece, l'attivita di enforcement su casi specifici, nel
2009 sono state trasmesse a 2 societa di revisione lettere di contestazioni, ai sensi
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dell'art. 163 del Tuf, a sequito dell'accertamento di irregolarita sui lavori di revisione
relativi ai bilanci 2006 e 2007 di un emittente quotato e sul bilancio 2007 di un
emittente titoli diffusi.

Nell'ambito della citata comunicazione febbraio 2009 in cui la
Commissione, fra le altre cose, ha richiamato I'attenzione delle societa in
merito alle problematiche legate alla valutazione del presupposto della conti-
nuita aziendale (si veda il precedente §5), le societd di revisione sono state
richiamate, in relazione alle attivita di verifica dei bilanci al 31 dicembre
2008, al rispetto delle regole contenute nel Documento n. 570 sulla "Conti-
nuitd aziendale" (raccomandato dalla Consob nel novembre 2007) che disci-
plina I'attivita del revisore nella valutazione dell'adequatezza dell'utilizzo del
presupposto di continuita aziendale, fornendo indicazioni utili alla corretta
applicazione di tale principio nello specifico contesto legato alla crisi finan-
Ziaria.

La comunicazione, oltre a ripercorrere le procedure di revisione gia conte-
nute nel Documento n. 570, ha individuato indicatori ulteriori, rispetto a quelli gia
presenti nel principio, al fine di favorire il revisore nell'identificazione degli eventi o
delle circostanze che possano far sorgere dubbi significativi sulla continuita aziendale
dell'impresa e ha altresi fornito una guida piu dettagliata per la valutazione delle
previsioni e dei budget predisposti dagli amministratori.

Nel febbraio 2009 la Commissione ha inoltre stabilito che le societa di revi-
sione iscritte nell'Albo speciale e le societa iscritte nel Registro dei revisori contabili
che svolgono attivita di revisione contabile sui bilanci degli emittenti titoli diffusi
adottino il nuovo principio di revisione emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili, avente ad oggetto "Il giudizio sulla coerenza
della relazione sulla gestione con il bilancio" (Documento n. 001) a partire dai bilanci
d'esercizio e consolidato chiusi al 31 dicembre 2008. L'obbligo per il revisore di
esprimere il giudizio di coerenza discende dal decreto legislativo del 2 marzo 2007 n.
32, che ha recepito la Direttiva 2003/51/CE apportando modifiche alla disciplina
relativa alla relazione sulla gestione.

La finalita del giudizio sulla coerenza, da inserire nella relazione di revi-
sione in un paragrafo successivo a quello in cui la societa di revisione esprime la
propria opinion sul bilancio, consiste nel verificare che la relazione sulla gestione
predisposta dagli amministratori non contenga elementi che contraddicono
I'informativa contenuta nel bilancio.

Nel corso del 2009 ¢ proseguita I'attivita di vigilanza della Consob in
materia di cumulo degli incarichi per i componenti degli organi di controllo
delle societa quotate e con titoli diffusi tra il pubblico in misura rilevante.

In particolare, con la comunicazione 9062092 del 3 luglio 2009, sono stati
forniti chiarimenti in merito all'applicazione del modello di calcolo del cumulo degli
incarichi ai componenti degli organi di controllo delle societa che adottano il sistema
monistico di governance. Successivamente alla prima applicazione del regolamento
sul cumulo degli incarichi ex art. 148-bis del Tuf, sono stati effettuati ulteriori appro-
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fondimenti su detto sistema che, come noto, comporta per i soggetti investiti della
funzione di controllo anche la contestuale assunzione dell'incarico di amministra-
zione (privo di funzione gestoria). In considerazione di tale peculiarita, si & ritenuto
opportuno, in sede di calcolo del cumulo degli incarichi, attribuire al componente
dell'organo di controllo di una societa che adotta il sistema monistico solo il punteg-
gio per l'incarico di controllo.

Per la gestione degli obblighi informativi introdotti da tali norme re-
golamentari, ¢ stato sviluppato un sistema informativo attraverso il quale i
componenti degli organi di controllo, previa accreditazione, trasmettono alla
Consob, attraverso canali telematici, i dati sugli incarichi di amministrazione
e controllo ricoperti e verificano la propria posizione in funzione del limite
previsto dalla disciplina.

[l raffronto dei dati precedenti all'entrata in vigore della regolamentazione
sul limite al cumulo degli incarichi di amministrazione e controllo (febbraio 2007) e
delle 2 dichiarazioni annuali rese, rispettivamente a giugno 2008 e a giugno 2009,
mostra un aumento del numero di soggetti che detengono almeno una carica di
controllo in emittenti quotati e una riduzione del numero medio di incarichi per
soggetto. In particolare, i componenti degli organi di controllo delle quotate avevano,
prima dell'entrata in vigore della normativa, in media 19,2 incarichi mentre nel 2008
tale valore € sceso a 14,4, per ridursi ulteriormente a 12,5 nel 2009. In particolare, la
quota sul totale dei componenti degli organi di controllo che hanno fino a un mas-
simo di 10 incarichi € aumentato dal 30 al 50 per cento, mentre la quota sul totale di
quelli che hanno da 21 a 50 incarichi € scesa dal 35 a meno del 20 per cento
(Fig. 75).

Fig. 75 Distribuzione dei componenti degli organi di controllo delle societa quotate italiane per numero di incarichi
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La vigilanza sui mercati

1 Gl abusi di mercato

Nel 2009 la Consob ha concluso 13 indagini in materia di abusi di
mercato, formulando ipotesi di reato in 7 casi e provvedendo a trasmettere
all'Autorita Giudiziaria altrettante relazioni (Tav. 22). Nel dettaglio, sono state
rilevate un'ipotesi di abuso di informazioni privilegiate, 2 di manipolazione
informativa, 3 di manipolazione operativa e uno di manipolazione mista.

| rimanenti 6 accertamenti, per i quali non ¢ stata effettuata alcuna segna-
lazione, hanno riguardato ipotesi di abuso di informazioni privilegiate.

Tav. 22 Risultanze delle indagini in materia di abusi di mercato

Segnalazione di ipotesi di reato' Accertamenti senza Totale
segnalazioni di ipotesi
di reato’
di cui per ipotesi di
abuso di informazioni
privilegiate
1997 19 16 33 52
1998 21 17 15’ 36
1999 30 22 8 38
2000 21 17 5 26
2001 18 14 10 28
2002 16 7 9 25
2003 16 13 10 26
2004 11 4 8 19
2005 4 2 4 8
2006 2 6 8]
2007 10 3 3 13
2008 2 4 10
2009 7 1 6 13

" Per le relazioni del 1997 e per 10 relazioni del 1998, si fa riferimento a relazioni motivate di cui all'art. 8, comma 3, della legge 157/1991,
abrogato dal Tuf. ? Con riferimento agli anni 1997, 1998 e 1999 il dato include le risultanze relative, rispettivamente, a 18, 3 e 1 indagine che si
sono concluse senza l'invio di relazione motivata al Pubblico Ministero. A partire dall'entrata in vigore del Tuf e fino al maggio 2005 la Consob
era tenuta, in ogni caso, a trasmettere al Pubblico Ministero una relazione su indagini e accertamenti effettuati. A partire dal maggio 2005 la
Consob non & tenuta a trasmettere le relazioni per le quali non vengono formulate ipotesi di reato. * Di cui 9 relative ad attivita di accertamento
che si sono concluse prima dell'entrata in vigore del Tuf.
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Nell'ipotesi di abuso di informazioni privilegiate segnalata
all'Autorita Giudiziaria, I'informazione consisteva nell'intenzione di 2 soggetti
di conferire a un intermediario importanti ordini di acquisto di un titolo
(Tav. 23).

Tav. 23 Tipologia delle informazioni privilegiate nelle segnalazioni all'Autorita Giudiziaria in cui si ipotizza il reato di
abuso di informazioni privilegiate

Mutamento Risultati Operazioni sul  Altre Totale
del controllo -  economici. capitale.
Opa Situazione Fusioni - S
patrimoniale e Scissioni ‘_1’ e Pe':
finanziaria ipotesi di front
running
1997 7 4 2 3 - 16
1998 13 1 3 - - 17
1999 13 4 3 2 -- 22
2000 6 1 3 7 1 17
2001 9 -- 2 3 2 14
2002 1 1 2 3 1 7
2003 5 2 1 5 2 13
2004 2 1 == 1 —- 4
2005 - 1 - 1 1 2
2006 - - - 2 - 2
2007 1 1 1 -- -- 3
2008 1 - - 1 1 2
2009 -- -- -- 1 - 1

In particolare, la societa controllante di un intermediario che stava per
ricevere importanti ordini di acquisto su un titolo da 2 suoi clienti ha aperto una
posizione lunga sul medesimo titolo e ha provveduto a chiuderla successivamente a
prezzi piu elevati, in concomitanza con I'esecuzione degli ordini di acquisto per conto
dei 2 clienti. La societa controllante dell'intermediario ha impartito gli ordini di
acquisto tramite un amministratore, il quale era entrato in possesso dell'informazione
privilegiata in ragione dell'attivita lavorativa svolta presso I'intermediario, ove rive-
stiva anche la carica di vice-presidente. Il profitto consequito dalla societa ammonta
a circa 1,4 milioni di euro.

Nel 2010 la Consob ha deliberato I'applicazione di sanzioni amministrative
pecuniarie per circa 1,8 milioni di euro nei confronti sia dell'amministratore sia della
societa controllante ai sensi, rispettivamente, degli artt. 187-bis e 187-quinquies del
Tuf. Sono state altresi disposte, nei confronti dell'amministratore, la perdita tempora-
nea dei requisiti di onorabilita, ai sensi dell'art. 187-quater, comma 1, del Tuf, per un
periodo di 6 mesi e, nei confronti della societa controllante, la confisca di titoli
azionari e obbligazionari per un controvalore complessivo di circa 20,7 milioni di
euro, pari al prodotto dell'illecito (corrispondente alla somma dei beni utilizzati per
commetterlo e del profitto conseguito).
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Le 2 ipotesi di manipolazione del mercato di tipo informativo hanno
riguardato il processo di privatizzazione di una compagnia aerea.

In un caso & stata trasmessa una manifestazione di interesse alla compa-
gnia aerea, preannunciata a un organo di stampa, per conto di un consorzio compo-
sto da alcuni fondi e da una compagnia aerea asiatica. Dalle indagini € emerso che
tale manifestazione di interesse era connotata da significativi elementi di falsita, con
riferimento sia all'esistenza e alle capacita finanziarie dei fondi sia all'interesse della
compagnia aerea asiatica.

Similmente, nel secondo caso un soggetto ha trasmesso alla compagnia
aerea oggetto di privatizzazione una manifestazione di interesse per conto di alcune
societa, dopo aver reso dichiarazioni ad alcuni organi di stampa. Anche in questo
caso le informazioni inerenti all'asserito interesse di tali societa e alle relative dispo-
nibilita finanziarie sono risultate affette da importanti elementi di falsita.

Le ipotesi di manipolazione del mercato di tipo operativo sono state
poste in essere, in un caso, tramite operazioni di cosiddetto marking the close
e, in 2 casi, tramite operazioni incrociate (cosiddetto improper matched
orders).

[l primo caso ha riguardato gli acquisti di azioni di una banca, da parte di
una societa che deteneva una partecipazione di minoranza, al termine della negozia-
zione continua e nell'asta di chiusura di 3 sedute ravvicinate. Gli ordini di acquisto
sono stati conferiti dal presidente e socio di riferimento della citata societa con il
concorso di un dipendente dell'intermediario incaricato di eseguire gli ordini. Tali
ordini erano idonei a provocare in modo artificiale un rialzo anomalo del prezzo delle
azioni. In particolare, le modalita operative adottate per effettuare gli acquisti erano
caratterizzate dalla sistematica e ripetuta “applicazione” delle proposte di vendita
presenti nel book di negoziazione, attraverso I'immissione di proposte d'acquisto per
quantita e prezzi definiti in base ai quantitativi di volta in volta offerti in vendita ai
vari livelli di prezzo. Le registrazioni delle conversazioni telefoniche inerenti al confe-
rimento degli ordini hanno mostrato che dimensioni, modalita e tempistica degli
ordini erano state definite con la precisa volonta di produrre incrementi dei prezzi del
titolo.

Nel 2010 la Consob ha deliberato I'applicazione di sanzioni amministrative
pecuniarie per 700 mila euro nei confronti sia del committente sia della sua societa,
ai sensi, rispettivamente, degli artt. 187-ter, comma 3, e 187-quinquies del Tuf. E
stata inoltre disposta nei suoi confronti la perdita temporanea dei requisiti di onora-
bilita, ai sensi dell'art. 187-quater, comma 1, del Tuf, per un periodo di 12 mesi. La
Consob ha deliberato anche I'applicazione di una sanzione amministrativa pecuniaria
di 50 mila euro nei confronti del dipendente dell'intermediario incaricato
dell'esecuzione degli ordini, avendo egli concorso nell'illecito, nonché nei confronti
dell'intermediario, ai sensi dell'art. 187-quinquies del Tuf.

Nel secondo caso di manipolazione operativa, un cosiddetto day trader ha
effettuato numerose “operazioni incrociate” tramite conti aperti presso 2 intermediari
e intestati a lui personalmente e ad alcune societa allo stesso riconducibili. Tali
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operazioni sono state realizzate nel corso di 3 mesi tramite I'inserimento, simultaneo
0 a breve distanza di tempo, di ordini di segno opposto e per pari quantita, allo stesso
prezzo-limite nella fase di negoziazione continua o con prezzi-limite caratterizzati da
un ampio differenziale in acquisto e in vendita nelle fasi di asta. In diverse giornate le
operazioni incrociate hanno costituito una percentuale significativa, superiore al 10
per cento, del volume giornaliero degli scambi realizzati. In numerosi casi il commit-
tente ha posto in essere uno schema operativo convenzionalmente definibile come
"doppio incrocio”, caratterizzato da 2 incroci consecutivi a parti invertite e a prezzi
diversi, tali da generare plusvalenze sui conti personali per circa 290 mila euro e pari
minusvalenze sui conti intestati alle societa.

Nell'ultimo caso di manipolazione operativa una societa, un socio acco-
mandatario e un dipendente della stessa societa hanno posto in essere lo schema del
"doppio incrocio” per il tramite di conti di trading on-line aperti presso 3 interme-
diari. Lo schema ¢ stato posto in essere durante la fase di negoziazione continua circa
100 volte su 10 titoli non liquidi, lungo un periodo di circa 3 mesi, a beneficio del
citato dipendente per una plusvalenza complessiva di circa 38 mila euro.

L'ipotesi di manipolazione nella forma cosiddetta mista ha riguar-
dato il comportamento posto in essere dall'azionista di controllo di una
societa quotata volto a richiamare I'attenzione degli investitori sulla stessa
societa, cosi da sostenerne le quotazioni.

Tale strategia ¢ stata attuata dal 2006 al 2008 e si ¢ articolata in un'ampia
operativita sul titolo sul Mercato Telematico Azionario (Mta), sul cosiddetto mercato
dei blocchi e fuori mercato. Tale operativita ¢ stata posta in essere dall'azionista di
maggioranza, di concerto con un dipendente della banca utilizzata per I'esecuzione
delle operazioni, poi divenuto investor relator della societa quotata, e un'altra per-
sona fisica; essa ¢ stata affiancata dalla diffusione di notizie e comunicati societari.
La strategia ha altresi contemplato un'artificiosa ricostituzione del flottante, attuata
in larga misura con la cessione fuori mercato di azioni a controparti estere dietro le
quali si celava lo stesso azionista di maggioranza; la comunicazione al pubblico di
prezzi di vendita di azioni ai blocchi sensibilmente superiori ai prezzi effettivamente
pagati dall'acquirente; I'attuazione di un artificio da cui &€ consequita I'informazione
fuorviante che un importante investitore istituzionale possedeva una partecipazione
rilevante nella societa; la sistematica diffusione, prevalentemente mediante comuni-
cati, di informazioni inesatte, imprecise, parziali, talora irrilevanti o fuorvianti o false
in ordine all'attivita tipica della societa.

Le persone fisiche complessivamente segnalate all'Autorita Giudi-
ziaria per ipotesi di abuso di informazioni privilegiate e di manipolazione del
mercato sono state 12 (Tav. 24).

La Consob ha anche avviato procedimenti amministrativi nei con-
fronti di tali persone nonché di 4 societd per responsabilita solidale (di cui
all'art. 6, comma 3, della legge 689/1981) ai sensi della disciplina sulla re-
sponsabilita amministrativa degli enti (art. 187-quinquies del Tuf).
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Tav. 24 Soggetti coinvolti in ipotesi di abusi di mercato segnalate all'Autorita Giudiziaria

Intermediari Insiders Altri soggetti’ Operatori esteri Totale
autorizzati' istituzionali®
Abuso di informazioni privilegiate
1997 11 12 41 17 81
1998 17 31 34 32 114
1999 21 26 56 48 151
2000 24 11 149 34 218
2001 20 6 58 30 109
2002 14 1 69 21 105
2003 2 12 35 20 69
2004 - 8 7 4 19
2005 - 1 2 - 3
2006 - 7 - -
2007 = 11 1 = 12
2008 - 1 -
2009 = = =
Manipolazione di mercato
1997 3 21 -- -- 24
1998 2 -- 2 11
1999 10 5 34 2 51
2000 1 2 1 1 5
2001 4 1 1 8
2002 18 2 -- 4 24
2003 -- 1 -- 7
2004 4 2 6 1 13
2005 - 1 7 -
2006 - 2 -
2007 1 2 -
2008 -- -- 5 --
2009 2 1 10 1 14

' Banche, Sim, Sgr e agenti di cambio. * Soci, amministratori e dirigenti di societd quotate. ° Insiders secondari e i cosiddetti tippees (art. 180,

comma 2, del Tuf).

Relazione per I'anno 2009

La vigilanza sui mercati

Tutti i procedimenti amministrativi indicati risultano ancora in
corso. Riguardo ai procedimenti amministrativi avviati per abusi di mercato
negli anni precedenti si rinvia al §2 del successivo Capitolo IV "/ provvedi-
menti sanzionatori e cautelari".

[l numero delle richieste di dati e informazioni inviate a intermediari,
societa quotate, pubbliche amministrazioni e Autorita di vigilanza estere nel
2009 & stato complessivamente pari a 268 (Tav. 25). Le richieste finalizzate
ad assistere Autorita di vigilanza estere in indagini su casi di presunti abusi di
mercato sono state 15.
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Tav. 25 Richieste di dati e notizie in materia di abusi di mercato

Soggetti destinatari delle richieste

intermediari ~ societa quotate soggetti privati pubbliche autorita Totale
autorizzati' e loro amministrazioni  estere
controllanti o
controllate di cui audizioni di cui per conto
di Autorita
estere
1997 220 37 49 -- 22 11 339 —
1998 324 14 50 - 10 17 415 —
1999 416 22 48 10 - 21 507 —
2000 492 33 11 -- 4 30 570 —
2001 247 30 93 7 10 33 413 156
2002 154 28 52 19 1 24 259 36
2003 185 (15 55 29 3 27 285 38
2004 146 13 23 7 2 11 195 101
2005 140 g 47 42 - 23 219 63
2006 161 11 44 31 4 7 227 38
2007 176 12 93 5 5 16 302 70
2008 115 57 66 38 15 35 288 43
2009 78 53 93 47 17 27 268 15

' Banche, Sim, Sgr e agenti di cambio.

Nel corso del 2009, la Consob si € costituita parte civile in un nuovo
procedimento penale in materia di abusi di mercato (manipolazione del
mercato; Tav. 26). L'Istituto aveva provveduto a inviare alla competente
Autorita Giudiziaria una segnalazione all'esito degli accertamenti di vigilanza
svolti. Nel capo d'imputazione formulato dal Pubblico Ministero nella richie-
sta di rinvio a giudizio, i fatti ascritti agli imputati sono stati descritti in
termini sostanzialmente analoghi agli esiti degli accertamenti svolti dalla
Consob.

In data 26 marzo 2009 ha preso avvio la fase dibattimentale del
procedimento penale nei confronti di 3 persone fisiche imputate del reato di
manipolazione del mercato, esponenti aziendali tra I'altro di Ifil Investments
Spa e di Giovanni Agnelli & C. Sapa, oltre a 2 persone giuridiche responsabili
ex legge 231/2001, ove la Consob si era costituita parte civile all'udienza
preliminare nel 2008.

Nel corso del 2009 ¢& proseguito il dibattimento nel procedimento
penale nei confronti degli imputati, a vario titolo, di diversi reati tra cui
I'aggiotaggio e l'ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autorita pubbliche
di vigilanza nell'ambito della vicenda riguardante |'acquisizione del controllo
sulla Banca Antoniana Popolare Veneta Spa (contesa, nel primo semestre del
2005, tra il gruppo bancario olandese ABN Amro Bank e la Banca Popolare di
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Lodi scarl, ora Banca Popolare Italiana), in cui la Consob si era costituita parte
civile all'udienza preliminare nel corso del 2007.

Tav. 26 Costituzioni di parte civile dell'lstituto in procedimenti penali relativi a reati di /nsider trading e aggiotaggio su
strumenti finanziari (manipolazione del mercato)

Anno Costituzioni  Reato' Esito al 31 dicembre 2009
2004 2 Aggiotaggio 2 sentenze di patteggiamento
1 sentenza di condanna
2005 6 Insider trading e aggiotaggio 4 sentenze di condanna’
2 sentenze di patteggiamento
3 sentenze di non luogo a procedere
2006 9 Insider trading, manipolazione del 4 sentenze di condanna’
mercato 6 sentenze di patteggiamento
2 sentenze di assoluzione®
1 sentenza di proscioglimento per prescrizione
2007 12° Insider trading, manipolazione del 3 sentenze di condanna
mercato 5 sentenze di patteggiamento™
2 sentenze di proscioglimento per prescrizione
1 sentenza di non luogo a procedere™
1 sentenza di assoluzione
2008 5 Insider trading, manipolazione del 1 sentenza di condanna
mercato 1 sentenza di patteggiamento
1 sentenza di proscioglimento per prescrizione
1 sentenza di assoluzione
2009 1 Manipolazione del mercato

' Insider trading: art. 2, legge 157/1991, poi art. 180 del Tuf, ora art. 184 del Tuf; aggiotaggio: art. 5, legge 157/1991, poi art. 2637 del c.c., ora
art. 185 del Tuf. *In un caso la competente Corte d'Appello ha ridotto la somma liquidata alla Consob a titolo di risarcimento del danno,
confermando, nel resto, la sentenza di primo grado. In un caso la Corte di Cassazione, ritenuta I'incompetenza per territorio, ha annullato le
sentenze di primo e secondo grado e ha disposto la trasmissione degli atti alla Procura della Repubblica presso in Tribunale ritenuto competente.
° Una sentenza di condanna & stata emessa all'esito di giudizio abbreviato. *In un caso il Giudice ha altresi disposto la trasmissione degli atti ai
fini dell'eventuale applicazione di sanzioni amministrative pecuniarie ex art. 187-bis del Tuf. In un altro, la sentenza & stata emessa con la
formula dubitativa ai sensi dell'art. 530, comma 2, c.p.p.. ° In un caso, a sequito della regressione alla fase delle indagini preliminari, il procedi-
mento é stato archiviato nel corso del 2008. ° Con la sentenza in questione il Giudice ha disposto la trasmissione degli atti alla Consob ai fini
dell'eventuale contestazione della violazione amministrativa prevista dall'art. 187-bis del Tuf.

Relazione per I'anno 2009

La vigilanza sui mercati

Nel 2009 sono stati anche definiti in primo grado 2 procedimenti in
materia di abusi di mercato, nei quali I'lstituto si era costituito parte civile, in
un caso, con il riconoscimento della responsabilita degli imputati e la con-
danna al risarcimento dei danni in favore della Consob, nell'altro, con una
pronuncia di assoluzione.

In particolare, con sentenza n. 6526 del 25 maggio 2009, il Tribunale di
Milano ha dichiarato gli imputati colpevoli del reato di abuso di informazioni privile-
giate, condannandoli a risarcire il danno non patrimoniale patito dalla Consob,
liquidato in 65 mila euro. Con riguardo alla nozione di informazione privilegiata, €
stato ivi ritenuto che «non é necessario che I'informazione debba avere ad oggetto un
evento gid accaduto, ben potendo avere per espressa disposizione legislativa un evento
futuro, che con certezza stia per accadere, ovvero che abbia anche solo - secondo
parametri di ragionevolezza - una elevata probabilita di accadere». Inoltre: «si trattava
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di una notizia che, se resa pubblica, era idonea a influenzare sensibilmente il prezzo
delle azioni (...). La riprova di cio risiede nel fatto che chiunque fosse stato in possesso
di quella notizia e in particolar modo del corrispettivo offerto in sede di offerta pub-
blica di acquisto ben avrebbe potuto proceder sin da subito all'acquisto delle azioni (...)
ai prezzi correnti, confidando ragionevolmente nel loro rialzo non appena la notizia
fosse stata diffusa, come peraltro € avvenuto nel caso di specien. Quanto, poi, alla
legittimazione della Consob alla costituzione di parte civile, & stato evidenziato: «Che
la Consob sia ente esponenziale dell'interesse protetto dalla norma repressiva
dell'insider trading era, come si € detto, affermato espressamente dall'art. 187 del TUF
nel testo anteriore alla novella del 2005 ed € oggi ribadito dall'art. 187-undecies. Del
resto, la legge agli artt. 185, comma 2, e 186 del TUF nel testo anteriore alla novella del
2005, attribuiva proprio alla Consob il dovere di compiere gli atti di accertamento dei
reati di insider trading e di aggiotaggio e di riferirne al Pubblico Ministero e oggi
I'art.187 octies del TUF conferma per la Consob questo ruolo. Cido premesso, alcuna
seria questione puo porsi in relazione alla risarcibilitd del danno non patrimoniale
derivante dalla lesione dell'integrita del mercato cagionato dal reato ascritto agli
imputati, e pertanto avuto riguardo ai criteri indicati dal citato art. 187 undecies si
liquida il danno.»

Nell'ambito di un processo a carico di esponenti aziendali di una
banca avente ad oggetto un'imputazione per insider trading relativa alla
cessione della maggioranza del capitale di un altro Istituto di credito e al
conseguente lancio di un'offerta pubblica di acquisto, la Corte d'Appello di
Milano, con sentenza n. 370 del 30 gennaio 2009, nel confermare la respon-
sabilita penale degli imputati, ha ridotto la somma liquidata alla Consob a
titolo di riparazione dei danni, in parziale riforma della sentenza emessa dal
Tribunale di Milano in data 5 marzo 2008.

In relazione a un altro caso di insider trading concernente
un‘operazione di buy-back di 2 prestiti obbligazionari, posta in essere da
amministratori di Unipol, con sentenza n. 7769 del 21 gennaio 2009 la Corte
di Cassazione, ritenuta la competenza per territorio del Tribunale di Bologna,
ha annullato le sentenze di condanna di primo e secondo grado emesse,
rispettivamente, dal Tribunale e dalla Corte d'Appello di Milano e ha disposto
la trasmissione degli atti alla Procura della Repubblica presso il Tribunale
ritenuto competente.

2 1 provvedimenti in materia di vendite allo scoperto

A partire da settembre 2008, la Consob ha adottato una serie di
provvedimenti in materia di divieto di vendita allo scoperto la cui restrittivita
¢ stata graduata in funzione dell'intensita delle turbolenze che hanno carat-
terizzato la dinamica del mercato azionario.

[l divieto inizialmente introdotto nel settembre 2008 contemplava che la
vendita di azioni di banche e di imprese di assicurazione, o delle relative holding, e la
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vendita di azioni di societa oggetto di aumento di capitale dovevano essere assistite
sia dalla disponibilita che dalla proprieta dei titoli da parte dell'ordinante al momento
dell'ordine e fino alla data di regolamento dell'operazione. Per tutte le altre azioni,
invece, la vendita poteva essere assistita dalla sola disponibilita dei titoli. Tali moda-
lita sono state mantenute invariate in occasione delle prime proroghe, rispettiva-
mente fino al 31 gennaio e, successivamente, fino al 31 maggio 2009, anche in
ragione delle persistenti tensioni nei mercati finanziari e delle osservazioni di alcuni
partecipanti alla consultazione avviata dall'lstituto sulla delibera del 2008 al fine di
raccogliere osservazioni e commenti sull'efficacia dei citati provvedimenti.

Al prevalere di condizioni di mercato piu distese, il divieto € stato prorogato
fino al 31 luglio 2009 rendendone tuttavia meno restrittive le modalita. A partire
dalla fine di luglio la Commissione ha rimosso il divieto, fatte salve limitazioni previ-
ste per le societa oggetto di aumento di capitale, richiamando fermamente tutti gli
operatori al pieno rispetto delle regole di negoziazione e di consegna dei titoli nei
tempi stabiliti dalle disposizioni normative e regolamentari vigenti. Nell'ottobre 2009,
I'lstituto ha previsto la possibilita di derogare al divieto di vendite allo scoperto su
titoli di societa che avevano in corso operazioni di aumento di capitale su richiesta
motivata dagli emittenti stessi. Infine, con efficacia a partire dal 1° dicembre 2009, ¢
stata deliberata la completa rimozione del regime restrittivo (fatta salva I'efficacia
del provvedimento con riferimento alle societa oggetto di aumenti di capitale deli-
berati entro il 30 novembre).

Oltre a graduare nel tempo la portata del divieto di vendite allo sco-
perto, la Consob ha svolto un'intensa attivita di controllo sulle motivazioni
alla base di mancate puntuali consegne di azioni nella fase del regolamento
dei contratti di borsa (cosiddetti fail), al fine di individuare possibili violazioni
del divieto e potenziali abusi di mercato; ha altresi avviato alcuni procedi-
menti sanzionatori contestando il mancato rispetto dell'obbligo di agire con
diligenza e correttezza al fine di assicurare l'integrita dei mercati. Poiché
nella maggior parte dei casi le violazioni accertate riguardavano operatori
non residenti, I'lstituto ha attivato la cooperazione internazionale con le
omologhe Autorita di vigilanza estere.

3 La gestione di mercati regolamentati, i sistemi
multilaterali di negoziazione e gli internalizzatori
sistematici

Nel corso dell'anno la Commissione ha approvato, a piu riprese, le
modifiche al Regolamento dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa lta-
liana e alle relative Istruzioni, ai sensi dell'art. 63, comma 2 del Tuf.

Nel mese di marzo, la Consob ha approvato le modifiche al Regolamento
dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa lItaliana deliberate dall'assemblea della
societa di gestione il 15 gennaio 2009. Le principali modifiche hanno riguardato la
razionalizzazione dei mercati, i progetti legati all'integrazione con il London Stock
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Exchange in relazione alla seconda fase della migrazione verso la piattaforma
TradElect relativa ai mercati Mot, Sedex ed ETFPlus, le modalita di raccolta telematica
per le offerte pubbliche di acquisto, con particolare riferimento all'estensione di tale
modalita alle adesioni a offerte parziali.

Nell'ottobre 2009, la Commissione ha approvato ulteriori modifiche al Re-
golamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa ltaliana e alle relative Istruzioni.
Tali modifiche hanno riguardato il Mercato Telematico Azionario (Mta) e il Mercato
Telematico degli Investment Vehicles (Miv) e, in particolare, la revisione della seg-
mentazione del mercato Mta e le modalita di negoziazione, la rideterminazione del
flottante minimo per ottenere la qualifica di Star, la revisione della segmentazione
del mercato Miv e le modalita di negoziazione, l'adeguamento alla Direttiva
Transparency e |'eliminazione dell'obbligo di utilizzo del Network Information System
(Nis), I'individuazione degli obblighi e delle modalita di comunicazione da parte degli
emittenti nei confronti di Borsa Italiana nonché la revisione della disciplina degli
awvisi di borsa in coerenza con la nuova disciplina.

Con decisioni del marzo e del dicembre 2009, ¢ stato espresso dalla Com-
missione |'assenso alle modifiche alle Istruzioni al Regolamento della Borsa Italiana
riguardanti, rispettivamente, i contratti derivati aventi ad oggetto indici e la varia-
zione dell'attuale denominazione da "S&P/Mib" a "FTSE Mib" nel contratto future,
mini future e di opzione sull'indice di Borsa nonché la definizione di dividendo straor-
dinario ai fini della rettifica dei contratti di opzione e di future su azioni e
I'integrazione delle caratteristiche contrattuali per prevedere I'ammissione di con-
tratti stock future per periodi limitati nel tempo. Tali modifiche sono finalizzate a
consentire la negoziazione di stock futures su titoli che destano particolare interesse
in determinate occasioni (tipicamente allo stacco di dividendi o nel corso di opera-
zioni sul capitale sociale).

Nel mese di luglio, la Consob ha approvato alcune modifiche alle Istruzioni
al Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana che introducono la
possibilita di richiedere la consegna fisica dell'energia elettrica sottostante ai con-
tratti future negoziati sul segmento di mercato Idex, in alternativa al regolamento
finale del differenziale per contanti. L'introduzione di tale opzione ha anche reso
necessario il rilascio a Banca d'ltalia dell'intesa della Consob a talune modifiche al
Regolamento di Cassa di Compensazione e Garanzia (confronta il successivo §4).

Nel corso dell'anno, la Commissione ha riconosciuto ai sensi
dell'articolo 67, comma 2, del Tuf, il mercato estero Nyse-Liffe, avente sede a
New York, nel quale sono negoziati strumenti finanziari derivati aventi ad
oggetto metalli preziosi.

[l riconoscimento del Nyse-Liffe € avvenuto a sequito della conclusione di
un'istruttoria volta a verificare, tra I'altro, che le informazioni sugli strumenti finan-
ziari, le modalita di formazione dei prezzi, le modalita di liquidazione dei contratti, le
norme di vigilanza sui mercati e sugli intermediari fossero equivalenti a quelle previ-
ste dalla normativa vigente in Italia e comunque in grado di assicurare adeguata
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tutela agli investitori. In sequito al riconoscimento, intermediari e banche italiane
possono ottenere un accesso remoto al suddetto mercato.

Nel corso dell'anno, € stata significativa anche l'attivita di verifica
condotta nei confronti di una societa di gestione di un mercato regolamen-
tato. In particolare, I'accertamento € stato volto ad analizzare la struttura
organizzativa della societa, con specifico riguardo alle unita di supporto e
controllo delle attivita di gestione dei sistemi di trading. Sono state altresi
verificate le procedure implementate dalla societa per controllare la corret-
tezza dei comportamenti e il rispetto delle norme regolamentari da parte
degli operatori ammessi alla negoziazione (in particolare da parte dei market
maker) e le procedure di individuazione e gestione dei conflitti di interessi.

Tra le novita di rilievo per i mercati regolamentati si segnala la
chiusura del mercato regolamentato denominato TIx. La Commissione ha
approvato, nel mese di marzo, le modifiche allo statuto sociale della societa
Tix Spa dovute alla decisione di trasformare la societa di gestione del mercato
in societa di intermediazione mobiliare. In esito all'attivita istruttoria com-
plessivamente svolta per il progetto di trasformazione, il 15 dicembre 2009 la
Commissione ha autorizzato la societa, nella nuova denominazione di EuroTIx
Sim spa, alla gestione di un sistema multilaterale di negoziazione accogliendo
I'istanza di rinuncia all'esercizio del mercato regolamentato. La societa ha
provveduto ad ammettere d'ufficio su EuroTlx tutti gli strumenti finanziari
negoziati sul mercato regolamentato Tix alla data del 31 dicembre 2009.

Nel comparto degli internalizzatori sistematici, I'anno 2009 ¢ stato
caratterizzato dal consolidamento dell'attivita da parte dei soggetti gia ope-
rativi. La Consob ha proseguito la serie di incontri con i singoli internaliz-
zatori finalizzati all'approfondimento e all'acquisizione di una maggiore
conoscenza dell'attivita svolta. In sequito ai chiarimenti ricevuti, 3 soggetti
hanno dichiarato la cessazione dell'attivita di internalizzazione, avendo
valutato di non possedere le caratteristiche operative richieste dalla norma-
tiva per definirsi internalizzatore. Nel corso del 2009 non sono pervenute
nuove segnalazioni di inizio di attivita.

Alla fine del mese di settembre, nei 18 sistemi di internalizzazione
attivi risultano ammessi circa 4.800 strumenti finanziari, la maggior parte dei
quali titoli di Stato e obbligazioni proprie o emesse da societa del gruppo. Al
riguardo, si conferma la concentrazione delle ammissioni in capo a 3 sistemi
di internalizzazione, nei quali sono ammessi circa il 50 per cento dei suddetti
strumenti finanziari.

Nell'ambito dei chiarimenti di natura applicativa forniti nella Comu-
nicazione dell'aprile 2009, la Commissione ha ritenuto utile stabilire uno
schema per standardizzare il contenuto delle informazioni che gli internaliz-
zatori sono tenuti a inviare alla Consob in occasione di nuove ammissioni di
strumenti finanziari alle negoziazioni, ovvero di cessazioni dalle negoziazioni.
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A fine 2009 risultavano operativi 8 sistemi multilaterali di negozia-
zione (Mtf): un nuovo sistema & stato istituito nel mese di giugno da parte di
una societa di gestione di mercati regolamentati, focalizzato sulla negozia-
zione di obbligazioni e altri titoli di debito gia ammessi alle negoziazioni in
un mercato regolamentato dell'Unione Europea.

4 la vigilanza sulla trasparenza delle negoziazioni

Nel corso del secondo semestre del 2009, la Commissione ha avviato
un'intensa attivita di monitoraggio sull'adempimento degli obblighi di tra-
sparenza post-negoziazione, sulle modalita di pubblicazione delle informa-
zioni post-negoziazione utilizzate dai soggetti abilitati, in adempimento di
quanto previsto dal Regolamento Mercati, nonché sul possesso da parte dei
canali di diffusione delle informazioni dei requisiti di chiarezza, accessibilita,
affidabilita previsti sia dalla normativa comunitaria sia dalla regolamenta-
zione e dalle linee-guida nazionali.

In considerazione della crescente frammentazione degli scambi e
della molteplicita dei canali utilizzati per rendere disponibili al pubblico le
informazioni, I'approccio di vigilanza si € principalmente basato sul confronto
delle informazioni pubblicate dagli intermediari con quelle a disposizione
dell'Autorita attraverso il regime di transaction reporting, al fine di rilevare
eventuali incongruenze fra l'informativa resa disponibile al pubblico e quella
segnalata alla Consob.

Tale approccio ha consentito il raggiungimento di tre principali obiettivi
operativi. Accanto alla vigilanza sul rispetto degli obblighi di trasparenza, esso ha
permesso il controllo della correttezza delle segnalazioni pervenute alla Consob
attraverso il regime di transaction reporting nonché la verifica del grado di compren-
sione del regime di trasparenza e del regime di transaction reporting e, quindi, I'avvio
di azioni di policy volte a fornire ulteriori chiarimenti, laddove ritenuto necessario,
attraverso I'emanazione di Comunicazioni.

La vigilanza in tema di obblighi di trasparenza pre e post-negozia-
zione ha interessato inoltre la verifica che le informazioni pubblicate attra-
verso |'utilizzo di diversi canali fossero affidabili e strutturate, in modo da
consentire un'analisi comparata dei prezzi registrati nelle diverse sedi di
negoziazione, nonché disponibili in un formato tale da risultare facilmente
consolidabili e comprensibili.

L'utilizzo per la diffusione di siti web (proprietari o di strutture di un sog-
getto terzo) che precludono I'accesso alle informazioni attraverso processi “automa-
tizzati" rappresentano, secondo quanto indicato dal Cesr, un ostacolo al consolida-
mento. In tale quadro, l'informazione resa pubblica deve poter consentire: i)
I'accessibilita ai dati attraverso mezzi elettronici automatizzati (machine readable); ii)
il facile consolidamento dei dati e il loro utilizzo a fini commerciali; iii) I'accesso alle
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informazioni anche attraverso la presenza di istruzioni chiare in merito alle modalita
con le quali gli utenti possono accedere alle informazioni.

Le evidenze raccolte su 42 canali di pubblicazione delle informazioni
hanno mostrato che la gran parte di tali canali sono caratterizzati da un
accesso agevole alle informazioni, con un contenuto minimo di informazioni
(codice Isin, data/ora della transazione, prezzo, valuta e quantita) disponibile
in formati accessibili. Relativamente alla tipologia di informazioni post-nego-
ziazione pubblicate, € emerso che la quasi totalita dei soggetti obbligati non
forniscono informazioni aggiuntive rispetto a quelle previste e solo un nu-
mero ristretto di soggetti pubblica ulteriori informazioni rispetto a quelle
minime richieste (tipicamente la denominazione del titolo oggetto della
transazione, una breve descrizione dello stesso oppure il controvalore scam-
biato). Con riferimento al tempo di permanenza delle informazioni pubblicate
sui canali, la maggioranza dei soggetti obbligati rende disponibili le informa-
zioni post-negoziazione per un periodo intercorrente tra 1 mese e 3 mesi;
circa un terzo invece le mantiene pubbliche per oltre un anno.

Infine, ancora in tema di trasparenza delle negoziazioni e canali uti-
lizzati, la Consob, in collaborazione con I'Associazione Bancaria Italiana (Abi),
ha condotto verifiche in merito alla continuita del servizio dei siti proprietari
e dei sistemi volti alla diffusione delle informazioni gestiti dagli intermediari.
Cio in considerazione degli obblighi a carico dei canali di pubblicazione delle
informazioni di possedere adeguati sistemi di emergenza che indicano le
modalita con le quali gli obblighi continuano a essere rispettati in caso di
indisponibilita di un sistema.

Secondo quanto indicato nella Comunicazione Consob del 1° ottobre 2009,
infatti, fra i presidi richiesti vi sono la nomina di un referente per la continuita
operativa (business continuity), la produzione e il costante aggiornamento degli
scenari di rischio rilevanti per la continuita operativa dei servizilfadempimenti dovuti
nonché la previsione di tempi di ripristino dei servizifadempimenti in caso di disfun-
zione e, con riferimento ai sistemi informativi, I'adozione di soluzioni tali da eliminare
o ridurre al minimo la perdita di informazioni.

L'indagine & stata indirizzata ai soggetti che gestiscono canali di
diffusione delle informazioni post-negoziazione cosi come censiti nell'elenco
Consob. Le informazioni oggetto d'analisi sono state fornite da 58 dei sog-
getti censiti dall'lstituto, pari al 59 per cento circa del totale, che garanti-
scono una rappresentativita del 63 per cento circa dei soggetti che usufrui-
scono di tali canali. In via generale, il monitoraggio condotto ha mostrato il
rispetto delle disposizioni normative e delle indicazioni fornite dalla Comuni-
cazione del 1° ottobre 2009.

Nel corso del 2009 sono stati formulati dalla Consob alcuni chiari-
menti di natura applicativa in merito alle disposizioni del Regolamento Mer-
cati adottate in attuazione della Direttiva MiFID. Dopo un'ampia fase di
consultazione, infatti, nell'aprile 2009, la Commissione ha adottato una
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comunicazione complementare a quella gia emanata il 21 gennaio 2008 a
sequito delle modifiche regolamentari intervenute con il recepimento della
Mifid. La nuova comunicazione ha integrato e aggiornato la precedente sui
temi del transaction reporting, dell'internalizzazione sistematica e delle
comunicazioni alla Consob da parte delle societa di gestione dei mercati
regolamentati.

In particolare, la comunicazione dell'aprile 2009 ha previsto: i) in tema di
transaction reporting, l'introduzione di codici di identificazione degli strumenti
finanziari alternativi agli Isin e denominati All (Alternative Instrument Indentifier)
nonché la previsione della possibilita per gli intermediari di avvalersi degli Mtf italiani
per I'invio alla Consob delle segnalazioni; ii) in tema di attivita di internalizzazione
sistematica, l'introduzione di uno schema per standardizzare il contenuto delle
informazioni da inviare all'lstituto in occasione di nuove ammissioni di strumenti
finanziari alle negoziazioni, ovvero di cessazioni dalle negoziazioni; iii) in tema di
comunicazioni alla Consob da parte delle societa di gestione dei mercati regolamen-
tati I'invio delle informazioni anagrafiche relative agli strumenti finanziari ammessi a
negoziazione, in vista dell'attuazione del progetto Irds (Instrument Reference Data
System) che prevede la costituzione di un'anagrafe centralizzata presso il Cesr degli
strumenti finanziari negoziati nei mercati regolamentati europei.

Con successiva comunicazione, nell'ottobre 2009, la Consob ha
compendiato in un unico documento i chiarimenti di natura applicativa in
materia di mercati fornendo una versione coordinata delle due precedenti
comunicazioni (rispettivamente, quella del gennaio 2008 e dell'aprile 2009)
nella quale sono organicamente trattati il sistema di transaction reporting, la
pubblicazione e il consolidamento delle informazioni pre-negoziazione e
post-negoziazione, l'avvio e la cessazione dell'attivita di internalizzatore
sistematico, le misure per la continuita operativa di funzioni essenziali e le
comunicazioni delle societa di gestione dei mercati regolamentati.

5 1 servizi di compensazione, liquidazione e gestione
accentrata di strumenti finanziari

Nel corso del 2009 la Consob ha rilasciato l'intesa alla Banca d'ltalia
per I'approvazione di modifiche al Regolamento operativo della Cassa di
Compensazione e Garanzia Spa.

In particolare nel mese di ottobre, con Provvedimento del Governatore della
Banca d'ltalia, sono state approvate le modifiche al regolamento e alle istruzioni della
controparte centrale, volte all'introduzione della possibilita, per gli operatori ammessi
alle negoziazioni sul mercato Idex di Borsa Italiana, di richiedere la consegna fisica
dell'energia elettrica sottostante al contratto future ivi negoziato, in alternativa al
regolamento finale del differenziale per contanti. Con un altro Provvedimento del
Governatore della Banca d'ltalia, nello stesso mese, sono state approvate le modifiche
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al regolamento e alle istruzioni inerenti all'avvio del servizio di controparte centrale
nel segmento dei Pronti contro Termine overnight del mercato gestito da Mts Spa.

Nel mese di luglio la Cassa di Compensazione e Garanzia ¢ stata
autorizzata dalla Financial Services Authority (Fsa) del Regno Unito alla
prestazione dei servizi di controparte centrale nei mercati inglesi, in qualita di
recognised overseas clearing house (Roch). Il processo finalizzato
all'ottenimento dell'autorizzazione & durato alcuni mesi e si € svolto in piena
collaborazione fra I'Fsa, Consob e Banca d'ltalia.

Nel corso del 2008 Consob, insieme a Banca d'ltalia, avvalendosi
della facolta prevista dall'articolo 82, comma 2, del Tuf, aveva inviato a
Monte Titoli Spa, quale societa autorizzata alla gestione accentrata di stru-
menti finanziari, un documento contenente linee guida tese a rendere piu
efficienti le modalita operative di gestione degli aumenti di capitale a paga-
mento. Sulla base delle suddette linee guida, nel 2009, Monte Titoli, con la
collaborazione attiva di tutti gli stakeholder, ha predisposto un modello
operativo di gestione delle operazioni di aumento di capitale a pagamento
che prevede l'attribuzione della disponibilita dei nuovi titoli in un unico
momento, in un breve lasso di tempo successivo alla chiusura dell'operazione.

In dettaglio, il modello operativo di gestione delle operazioni di aumento di
capitale a pagamento prevede le sequenti fasi: i) esercizio dei diritti di opzione entro
le ore 15:30 dell'ultimo giorno del periodo di opzione; ii) regolamento del contante
nel sistema di pagamento lordo gestito dalla Banca d'ltalia (Target2), tra le ore 15:30
e le ore 16:30; iii) accredito delle azioni rivenienti con blocco, tra le ore 16:20 e le ore
16:30; iv) sblocco automatico delle azioni rivenienti dopo le ore 18:00 e disponibilita
per il ciclo di liquidazione notturna del giorno successivo.

Proseguono i lavori volti all'introduzione di una piattaforma unica di
liquidazione - Target 2 Securities - promossa dalla Banca Centrale Europea.
Nel corso dell'anno sono stati discussi alcuni aspetti legali relativi al rapporto
fra I'Eurosistema e i depositari centrali nazionali, quali la struttura di gover-
nance del progetto nella fase di sviluppo e lo schema tariffario. A meta anno,
le parti hanno assunto un impegno reciproco a procedere nell'iniziativa,
attraverso la sottoscrizione di un Memorandum of Understanding.
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La vigilanza sugli intermediari

1 Banche, Sim, agenti di cambio e imprese di
assicurazione

Nel corso del 2009 la vigilanza sugli intermediari si € avvalsa, come
di consueto, delle informazioni acquisite nel corso di incontri con esponenti
aziendali nonch¢ a seguito di richieste formali di dati e notizie.

In particolare, si sono tenuti 52 incontri con esponenti aziendali di banche
(di cui 18 a seguito di formale convocazione ai sensi dell'art. 7, comma 1, lett. a), del
Tuf) e 45 con esponenti aziendali di Sim (di cui 11 a sequito di formale convoca-
zione); sono state inoltre formulate 52 richieste formali di dati e notizie.

Sono state avviate 13 ispezioni, rispettivamente nei confronti di 3
Sim, 9 banche e una societa di gestione del risparmio (Tav. 27).

Tav. 27 Attivita ispettiva nei confronti di intermediari

Accertamenti Accertamenti iniziati nei confronti di: Accertamenti conclusi nei confronti di:
ispettivi
3 3
2 £ 2 N
o) o)
= e £ e
g = 5 =
— > — = > — =
= 5 ¢ & 2 £ v 3 < 2
) o = 3] %) < = - %] [%) = IS
N s = 5 = > S = s = & S
< (&) n o0 n < o n o0 %) < o
2003 10 14 1 9 - - - 5 8 1 - -
2004 3 6 — 2 1 — — — 5 1 — =
2005 12 9 4 2 6 - - 1 4 4 - -
2006 5 9 3 2 = = = 5 2 2 - _
2007 9 9 4 2 3 - -- 2 4 3 - -
2008 18 14 8 3 6 1 -- 8 2 3 1 -
2009 13 15 3 9 1 - - 3 8 4 - -

' Sono incluse le societa fiduciarie e le succursali italiane di imprese di investimento comunitarie.
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Come si illustrera in maggior dettaglio di sequito, le ispezioni condotte nei
confronti degli intermediari bancari sono state finalizzate soprattutto ad acquisire
informazioni sulle soluzioni organizzative e procedurali adottate, ai fini
dell'adeguamento alla Direttiva MiFID, con particolare riferimento alla distribuzione
di prodotti illiquidi alla clientela al dettaglio (anche alla luce della comunicazione in
materia emanata nel marzo 2009; si veda il §4 del successivo Capitolo V “L'attivita
regolamentare e interpretativa e gli sviluppi internazional"). In 4 casi sono state
verificate inoltre le modalita adottate nella negoziazione di strumenti finanziari
derivati Otc con Enti Locali. In un caso si ¢ invece valutata I'aderenza e la conformita
delle procedure relative ai sistemi di interconnessione alle prescrizioni previste dalle
disposizioni contenute nel Regolamento dei mercati gestiti da Borsa Italiana Spa,
I'adequatezza delle disposizioni funzionali alla rilevazione delle operazioni sospette in
tema di abusi di mercato e le procedure di monitoraggio dell'esposizione infra-
giornaliera della clientela.

Nei confronti di 2 Sim sono state verificate le modalita di individuazione e
gestione dei conflitti di interessi, le procedure di valutazione di adequatezza e appro-
priatezza delle operazioni disposte dalla clientela e il pricing dei titoli illiquidi collo-
cati. Si segnala inoltre un accertamento generale condotto nei confronti di una Sim
al fine di verificare le modalita procedurali di prestazione dei servizi di investimento,
svolto congiuntamente alla Banca d'ltalia sulla base delle rispettive competenze.

E stata inoltre sottoposta a ispezione una Sgr di fondi speculativi (cosid-
detti hedge fund) che ha manifestato difficolta nel far fronte alle richieste di rimbor-
so relative a uno dei propri fondi, a sua volta investito in fondi hedge off-shore.

Sono state, infine, effettuate a Banca d'ltalia 6 richieste di estensione di
verifiche ispettive in corso per 4 banche e 2 Sim, ai sensi dell'art. 10, comma 2, del
Tuf.

L'attivita di vigilanza ha tratto impulso anche dagli esposti ricevuti
relativamente alla prestazione di servizi di investimento e alla gestione col-
lettiva del risparmio, che nel 2009 sono lievemente cresciuti rispetto al 2008
(Fig. 76).

Fig. 76 Esposti ricevuti dalla Consob in materia di servizi di investimento
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Le indagini ispettive avviate nel 2009 nei confronti degli interme-
diari sono state mirate a verificare gli adeguamenti, di tipo strategico e
procedurale, conseguenti al recepimento della MiFID. Tali iniziative si pon-
gono in un rapporto di continuita con la prima fase di indirizzo dell'azione di
vigilanza che, a partire dal 2007, ¢ stata modulata in una serie di incontri con
gli esponenti aziendali dei principali operatori e nell’elaborazione di chiari-
menti interpretativi, forniti al mercato anche attraverso misure di livello 3.

In particolare, nel corso dell'anno sono stati realizzati interventi di-
stinti per tipologia di intermediario (grandi gruppi, gruppi di medie dimensioni
e banche di credito cooperativo).

Con riguardo ai gruppi di maggiori dimensioni, particolare atten-
zione ¢ stata riservata alle modalita di distribuzione alla clientela retail delle
proprie obbligazioni bancarie. Nel corso del primo semestre 2009, infatti, le
banche esaminate hanno distribuito prevalentemente prodotti propri efo di
societa del gruppo, privilegiando i titoli obbligazionari.

Dagli esiti degli accertamenti effettuati € emerso che gli assetti organizza-
tivi e comportamentali non sono ancora allineati agli interessi dei clienti. Persistono,
infatti, taluni scostamenti sostanziali fra gli adeguamenti richiesti dalla nuova disci-
plina e le prassi sequite dagli operatori. Tale fenomeno si evince, tra le altre cose,
dalle politiche commerciali adottate e dai sistemi di incentivazione del personale di
front office, con conseguenti effetti distorsivi sulla conduzione della valutazione di
adeguatezza.

Nei casi esaminati, in particolare, le politiche commerciali sono state decli-
nate con una evidente focalizzazione sui prodotti da distribuire, piuttosto che sulla
qualita del servizio erogato, e le campagne commerciali sono state svolte a sostegno
di specifiche tipologie di prodotti, senza alcun vaglio preventivo della capacita,
finanziaria e culturale, della clientela.

E emerso, altresi, che i sistemi di incentivazione del personale di front
office privilegiano obiettivi in termini di margini reddituali e di volumi di prodotti
collocati, circostanza che ingenera potenziali conflitti di interessi con la clientela.

L'attenzione agli obiettivi di vendita dei prodotti si riflette nelle modalita
adottate per la conduzione della valutazione di adeguatezza. Queste, infatti, sono
risultate insoddisfacenti in quanto ancorate a logiche elementari, di tipo sintetico,
che non consentono la piena valorizzazione di tutte le caratteristiche dell'investitore
e dello strumento oggetto dell'operazione.

In tale contesto & stata rilevata la presenza di operazioni inadeguate, stru-
mentalmente imputate all™iniziativa del cliente”, ovvero la continua “riprofilatura”
dei clienti, strumentale a valutare come adeguate e consigliabili operazioni sui titoli
oggetto delle campagne commerciali dell'intermediario.

Alla luce delle evidenze raccolte, la Consob nel febbraio 2010 ha or-
dinato a 2 banche di convocare i rispettivi Consigli di amministrazione per
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esaminare e rimuovere le criticita rilevate (ai sensi dell'art. 7, comma 1, lett.
b), del Tuf).

Oltre ai citati interventi, un'iniziativa di vigilanza di particolare va-
lenza ha riguardato il collocamento di un prestito obbligazionario a conver-
sione obbligatoria, con abbinati warrant su azioni ordinarie, da parte di un
istituto bancario. L'offerta, inizialmente rivolta esclusivamente in opzione ai
soci, & stata successivamente aperta anche alla clientela retail.

In occasione dell'offerta al pubblico retail, la Consob, avendo presente la
complessita della struttura finanziaria del titolo e il ridotto grado di liquidita, ha
ritenuto opportuno intensificare i controlli sul rispetto delle regole di condotta
previste dalla normativa vigente nella fase del collocamento.

Gli accertamenti condotti hanno rivelato significative carenze delle proce-
dure operative utilizzate nonché rilevanti irregolarita nella distribuzione da parte
dell'intermediario dei titoli obbligazionari di propria emissione con riguardo alla
prevalenza di operazioni inadeguate, a sequito di strumentale classificazione delle
stesse come operazioni a "iniziativa del cliente"; alla “riprofilatura” dei clienti tesa a
valutare come adeguate le operazioni sui titoli oggetto dell'offerta; alla mancata
effettiva valutazione del profilo di illiquidita dei titoli stessi.

L'Istituto ha pertanto emanato un provvedimento ingiuntivo nei confronti
dell'intermediario, ai sensi dell'art. 51, comma 1, del Tuf.

Gli interventi sugli intermediari di medie dimensioni hanno riguar-
dato 10 gruppi bancari riconducibili, per le rispettive specificita operative, a 3
diverse tipologie (banche specializzate in attivita di nicchia, banche radicate
nel territorio tradizionalmente servito e banche di emanazione estera a voca-
zione internazionale).

Nei confronti di tali operatori, coerentemente con le iniziative di vigilanza
riguardanti i principali intermediari, I'azione di vigilanza ha perseguito I'obiettivo di
addivenire a una ricognizione dello stato di attuazione degli adeguamenti richiesti
dalla MiFID.

La verifica ha avuto ad oggetto, in particolare, le soluzioni procedurali e
operative adottate dagli intermediari in materia di distribuzione di prodotti illiquidi
alla luce della citata comunicazione del 2 marzo 2009. Tale verifica prosequira nel
corso del 2010, nei confronti di alcuni dei 10 gruppi bancari coinvolti, mediante
verifiche ispettive in loco.

Relativamente alle banche di credito cooperativo, nel corso del 2009
sono proseguiti i contatti con la Federazione nazionale delle banche di credito
cooperativo (Federcasse), in continuita con le iniziative poste in essere
dall'lstituto tese ad "accompagnare” I'industria dei servizi di investimento nel
complesso processo di adeguamento alla nuova disciplina.

La Federcasse rappresenta quasi tutte le banche di credito cooperativo ita-
liane e, per il tramite delle proprie Federazioni regionali, svolge in outsourcing il ruolo
di "revisione interna" e talvolta anche di controllo di conformita per gli aderenti.
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L'interazione con Federcasse, quindi, ha consentito alla Consob di raggiungere, seppur
in maniera mediata, tutte le banche di credito cooperativo, che, nel comparto ban-
cario, individuano un sistema caratterizzato da talune peculiarita, tra le quali
I'elevato numero di soggetti di piccole dimensioni, il radicamento territoriale e la
forte componente associativa.

Gli interventi attuati nei confronti del sistema di credito cooperativo, anche
mediante I'invio di richieste di informazioni direttamente a taluni intermediari, si
sono concentrati soprattutto sulle tematiche della best execution e della distribu-
zione di obbligazioni bancarie proprie. In particolare, in relazione a tale ultimo tema,
specifica attenzione ¢ stata dedicata al processo di adeguamento procedurale ai
principi chiariti con la citata comunicazione sulla distribuzione di prodotti finanziari
illiquidi. Un primo segnale di allineamento ai contenuti della comunicazione si rin-
viene nel progetto di “quotare” le emissioni di titoli obbligazionari delle banche di
credito cooperativo in un sistema di negoziazione multilaterale (Mtf). Tale soluzione,
che dovrebbe garantire ai titoli interessati un elevato grado di liquidabilita (ossia,
condizioni di smobilizzo entro un lasso di tempo ragionevole e a prezzi significativi),
presuppone, almeno in una fase iniziale, I'impegno delle singole banche a svolgere le
funzioni di “liquidity provider" a sostegno della significativita delle transazioni
sull'Mtf.

Con riguardo alla vigilanza nei confronti delle Sim, come prima anti-
cipato, nel corso del 2009 si sono tenuti 45 incontri con i relativi esponenti
aziendali, di cui 11 a sequito di convocazione formale. In tali occasioni si &
provveduto ad acquisire elementi informativi circa le soluzioni intraprese efo
in corso di attuazione finalizzate al corretto adeguamento degli assetti orga-
nizzativi e operativi alla cornice di riferimento disegnata dalla MiFID.

Particolare attenzione ¢ stata dedicata alle modalita di prestazione del ser-
vizio di collocamento anche mediante offerta fuori sede, in ragione della rilevanza
che le attivita distributive (piuttosto che quelle “produttive”) rivestono nell'ambito
della prestazione dei servizi di investimento da parte delle Sim. In tale contesto,
risulta cruciale verificare |'effettivita del modello di servizio basato sull'abbinamento
al servizio di collocamento della consulenza, al fine di sollecitare un innalzamento
della qualita della medesima.

Nell'ambito della collaborazione con il Ministero dell'Economia e
delle Finanze la Consob ha reso, nel corso dell'anno, 7 pareri.

Di questi, 2 si riferiscono al Fondo Nazionale di Garanzia, uno riguarda mo-
difiche al regolamento attuativo dell'art. 37 del Tuf sui fondi comuni di investimento,
uno ¢ relativo ai requisiti di onorabilita e professionalita per I'iscrizione all'albo dei
promotori finanziari e uno attiene a una proposta di amministrazione straordinaria di
una Sim; i restanti 2 concernono, rispettivamente, la liquidazione coatta di una Sgr e
le modifiche al decreto relativo all'aggiornamento delle norme di trasparenza per le
operazioni di collocamento di titoli di Stato.

Nel 2009 ['Istituto ha inoltre collaborato con il Ministero dell'Economia e
delle Finanze al fine di redigere I'allegato allo schema di regolamento ministeriale
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volto a definire i criteri e i principi necessari per la stipula di contratti di finanzia-
mento, anche con componenti derivative, da parte degli Enti locali e territoriali. Tale
allegato contiene le istruzioni metodologiche per la predisposizione dell'informativa
finalizzata alla trasparenza dei contratti, ovvero alla rappresentazione in forma
tabellare degli scenari probabilistici di rendimento sulla base dell'orizzonte temporale
considerato nel contratto. L'approccio mutua parzialmente quello adottato dalla
Commissione per il modello di vigilanza di trasparenza relativo ai prodotti del rispar-
mio gestito e ai prodotti finanziario - assicurativi.

Nel 2009 il Fondo Nazionale di Garanzia, nell'ambito della cosiddetta
nuova gestione avviata con riferimento alle procedure concorsuali per le quali lo
stato passivo ¢ stato depositato dal 1° febbraio 1998, € intervenuto in un caso di
insolvenza di una Sgr. La nuova gestione si affianca alla cosiddetta gestione speciale,
relativa alle insolvenze pregresse e alla cui copertura concorre il Ministero
dell'Economia e delle Finanze (Tav. 28).

Tav. 28 Interventi del Fondo nazionale di garanzia
(situazione al 31 dicembre 2008; valori monetari in migliaia di euro)

Insolvenze'
Sim Agenti di Sgr Totale
cambio

1997 4 1 -- 5

1998 2 3 —- 5

1999 1 1 -- 2

2000 1 -- -- 1

2001 1 -- -- 1

2002 == 2 == 2

2003 2 1 -- 3

2004 —- —— —- ——

2005 -- -- -- --

2006 4 -- -- 4

2007 1 -- -- 1

2008 == 1 == 1

2009 -- - 1 1

Totale insolvenze 16 9 1 26

Gaimpenedgnte s 9 -
Numero creditori ammessi 2.592 1.011 - 3.603
Importo crediti ammessi’® 28.277 43.609 - 7.1836
Interventi del fondo’ 8.393 10.471 -- 19.134

Fonte: elaborazioni Consob su dati del Fondo nazionale di garanzia. ' Il cui stato passivo sia stato deposi-
tato a far tempo dal 1° febbraio 1998. *Valori al netto dei riparti parziali effettuati dagli organi delle
procedure concorsuali.
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Al 31 dicembre 2009 risultavano iscritte all'Albo delle Sim tenuto
dalla Consob 116 intermediari (113 a fine 2008), di cui 5 societa fiduciarie.
Nel corso dell'anno sono intervenute 13 iscrizioni e si sono registrate 10
cancellazioni.

Fig. 77 Albo delle Sim
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Le nuove iscrizioni sono attribuibili soprattutto alle modifiche normative
legate all'attuazione della MiFID: 10 iscrizioni riguardano, infatti, intermediari mono-
funzionali operativi nei servizi di consulenza e di gestione di Mtf.

Quanto alle cancellazioni dall'Albo, prevalgono le uscite dovute a
crisi degli intermediari (6); sequono quelle motivate da transizioni verso altri
modelli operativi (trasformazioni in banche e in Sgr) (Tav. 29).

Relativamente alla sezione dell'Albo dedicata alle imprese di investimento
estere, a fine 2009 risultavano iscritte 1.790 imprese di investimento comunitarie
senza succursale (a fronte di 242 nuove registrazioni) e 43 imprese di investimento
comunitarie con succursale (a fronte di 6 nuove iscrizioni); 28 intermediari risulta-
vano iscritti in entrambe le sezioni (vista la possibilita di prestare servizi di investi-
mento con e senza succursale). Non risultano iscritte imprese di investimento extra
comunitarie.

Nel corso del 2009 ¢ proseguita I'azione di vigilanza in materia di
trasparenza dei prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione. Duran-
te I'anno sono stati depositati presso gli archivi della Consob 969 prospetti
(1.136 nel 2008), tra primi depositi e successivi aggiornamenti, relativi a
prodotti finanziari di tipo wunit-linked, index-inked e capitalizzazione
(Tav. 30).
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Tav. 29 Sim: cancellazioni dall'Albo’

Motivazioni
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1992-1997 37 29 100 5 — 2 38 - 211
1998 2 7 16 4 — — — 1 30
1999 1 9’ 4 - 4 2 — - 20
2000 1 3 11 7 1 — 1 27
2001 1 3 6 10° 3° - — - 23
2002 — 3 5 — 1 — 2 15
2003 2 21 8 1 1 - - - 33
2004 — 10 8 2 - 1 — — 21
2005 -- 3 6 1 -- - 1 - 11
2006 4 3 2 == == - - 1 10
2007 1 2 1 1 1 - - - 6
2008 — 2 1 2 = — - 11
2009 6 - - 3 1 - - - 10

Fonte: Consob. ' Il dato si riferisce al numero totale delle delibere di cancellazione dall'Albo e include anche i provvedimenti relativi alla sezione
speciale dell'Albo riguardante le societa 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
tratta 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).

Tav. 30 Interventi di enforcement sui prodotti assicurativi svolti nel 2009

Interventi di vigilanza distinti per area
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capitalizzazione 177 21 12 2 14 -- 4 32
Totale 969 328 212 154 14 147 73 600

Relazione per I'anno 2009
P 126

La vigilanza sugli intermediari



Sulla base del modello di vigilanza risk-based sono stati selezionati inizial-
mente 328 prospetti (circa il 30 per cento del totale; 215 nel 2008) con potenziali
criticita informative relative alla rappresentazione dei costi, alla struttura finanziaria
dei prodotti, agli scenari di rendimento e all'orizzonte temporale. A seguito di tali
segnalazioni in 70 casi sono stati apportati aggiornamenti ai prospetti.

Anche nel 2009 l'attivita di monitoraggio sull'esposizione al rischio di cre-
dito connessa all'emissione di prodotti index-linked ha consentito di veicolare agli
investitori un'informativa puntuale e aggiornata sulle situazioni critiche, con parti-
colare riferimento alle insolvenze di intermediari islandesi e di Lehman Brothers.

In particolare, I'attivita di vigilanza ha cercato di garantire la trasparenza
informativa sulle iniziative di tutela degli investitori avviate da numerose imprese di
assicurazione e finalizzate alla restituzione, con modalita differenti, del premio
originariamente versato alla data di scadenza del prodotto ovvero, in alcuni casi, a
una data successiva. Tali iniziative hanno riguardato per la quasi totalita prodotti
finanziario-assicurativi di tipo index-linked per un controvalore complessivo pari a
circa 2,5 miliardi, di cui 800 milioni di euro relativi a prodotti garantiti da una societa
veicolo di un gruppo italiano, 1,3 miliardi di euro riconducibili a prodotti con sotto-
stante Lehman Brothers e 400 milioni di euro riferibili a index-linked con sottostante
banche islandesi.

Nel 2009 ¢ stato inoltre aggiornato il processo di deposito in Consob
dei prospetti d'offerta dei prodotti finanziario-assicurativi prevedendo che le
societa di assicurazione possano adempiere agli obblighi di comunicazione
previsti dal Regolamento Emittenti tramite procedure informatiche. Conse-
guentemente sono stati eliminati gli invii dei supporti cartacei.

Nel 2009 sono prosequiti i lavori tra Consob e Banca d'ltalia al fine
di dare attuazione al Protocollo d'intesa stipulato a ottobre 2007 ai sensi
dell'art. 5, comma 5-bis, Tuf.

In particolare, nel settembre 2009 ¢ stato siglato un accordo per discipli-
nare le modalita di scambio reciproco dei dati statistici acquisiti nello svolgimento
delle rispettive attivita di vigilanza con riferimento all'area dei servizi di investimento
e del risparmio gestito. Tale accordo ha rinnovato e integrato un precedente Proto-
collo d'intesa del febbraio 2001. Le due Autorita hanno perfezionato e migliorato le
modalita attraverso cui realizzano la necessaria collaborazione nell'ambito
dell'attivita di vigilanza, anche e soprattutto ai fini di una migliore reciproca valoriz-
zazione degli accertamenti condotti in via ispettiva. In tale contesto, sono stati altresi
effettuati periodici incontri di coordinamento aventi ad oggetto le iniziative di
vigilanza in corso. Infine, Consob e Banca d'ltalia hanno concordato di procedere
congiuntamente all'esame delle linee guida elaborate dalle Associazioni di categoria
degli intermediari sulle materie disciplinate nell'ambito del Regolamento congiunto
del 29 ottobre 2007.
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2 Le societa di gestione del risparmio

Nel corso del 2009 il comparto della gestione del risparmio & stato
interessato da processi di riorganizzazione attuati in prevalenza mediante
operazioni di fusione o di estensione dell'operativita. In particolare, in sequito
all'eliminazione dell'esclusivita dell'oggetto sociale delle Sgr speculative (ex
art. 1, comma 1, del Provvedimento Banca d'ltalia del 21 giugno 2007), al-
cune Sgr tradizionali hanno incorporato le strutture di gestione delle Sgr dei
fondi speculativi (cosiddetti hedge); al contempo, alcune Sgr di fondi hedge
hanno richiesto |'estensione dell'operativita ai fondi tradizionali.

La Commissione ha inviato, nel corso dell'anno, 106 richieste di dati
e notizie alle Sgr italiane e ha effettuato 118 incontri, di cui 31 a seguito di
formale convocazione di esponenti aziendali; ha inoltre rilasciato 41 pareri a
Banca d'ltalia che hanno avuto ad oggetto prevalentemente le operazioni di
fusione o di estensione operativa appena menzionate.

Gli effetti della crisi finanziaria hanno continuato a dispiegarsi
sull'intero settore del risparmio gestito italiano anche nel corso del 2009. |
fondi comuni aperti di tipo tradizionale e i fondi speculativi hanno subito
forti deflussi, arrestatisi solo a fine anno, quando sono emersi deboli segnali
di ripresa.

In questo contesto, I'attivita di vigilanza € stata mirata ad accertare
il rischio di liquidita e, piu in generale, i rischi assunti dai fondi italiani anche
in ragione della natura transnazionale dell'attivita di gestione. In particolare,
¢ stata monitorata I'esposizione al rischio emittente delle Sgr di fondi aperti
tradizionali nei confronti dei paesi emergenti e dei paesi dell'Est Europa (per
un totale di 30 paesi) e di alcuni paesi europei caratterizzati da un debito
pubblico molto elevato. Speciale attenzione ¢ stata prestata alle Sgr di pic-
cole dimensioni, particolarmente penalizzate dai flussi di riscatto, verificando
che la riduzione dei patrimoni gestiti non avesse compromesso l'efficienza
gestoria dei fondi.

| controlli hanno riguardato 13 Sgr e 2 Sicav e si sono avvalsi sia della
documentazione pervenuta in ottemperanza degli obblighi informativi periodici sia
delle informazioni acquisite nel corso di incontri, tenuti a seguito di convocazioni
formali, con gli esponenti aziendali degli operatori coinvolti.

L'analisi ha evidenziato profili di criticita concernenti la strategia delle so-
cieta in relazione alla gestione di fondi con ridotte dimensioni patrimoniali, i processi
organizzativi mediante i quali le societa hanno predefinito il modus agendi nella
prestazione dei servizi di gestione di portafogli collettivi e individuali e I'operativita
posta in essere, con particolare riferimento alla gestione dei fondi cosiddetti flessibili.

Dalle evidenze raccolte con riguardo all'operativita dei fondi comuni di tipo
flessibile, € emerso, infatti, che i sistemi di controllo del rischio utilizzati dalle Sgr
esaminate non sembrano aver consentito lo svolgimento di un'attivita di gestione
coerente con il limite di rischio dei prodotti dichiarato nel prospetto d'offerta. Si ¢
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rilevato, peraltro, che alcuni dei fondi flessibili a rischio “alto” inclusi nel campione
mostrano un Ter (Total Expense Ratio) significativamente superiore a quello medio del
settore (definito con riguardo ai fondi appartenenti alla medesima classe di rischio).
Cio € in parte riconducibile al mancato raggiungimento delle economie di scala
connesse alla dimensione della massa gestita, che non ha permesso di ridurre
I'incidenza dei costi fissi.

Con riferimento ai fondi hedge, costituiti in prevalenza da fondi di
fondi, la vigilanza si € inizialmente concentrata sui provvedimenti assunti
dalle Sgr per gestire le tensioni di liquidita, quali la dilazione dei rimborsi
(cosiddetto gate) o il trasferimento delle posizioni illiquide in nuovi fondi di
tipo chiuso costituiti ad hoc (cosiddetto side-pocket). Sono poi state affron-
tate le criticita collegate alla effettiva conoscenza delle caratteristiche di
rischiosita dei fondi target da parte dei gestori di fondi di fondi hedge e alla
insufficiente articolazione del processo di investimento, con particolare
riguardo all'attivita di acquisizione e analisi di informazioni adeguate
all'assunzione di scelte di investimento (cosiddetta due diligence).

Gli elementi informativi utili a ricostruire i tratti salienti del modo di ope-
rare dei gestori hedge italiani sono stati acquisiti - tramite apposite richieste - dalle
5 societa incaricate della revisione contabile di tutti i fondi operativi a fine 2008.

In generale, sono emerse inefficienze nell'articolazione dell'attivita gesto-
ria. In 2 casi, in particolare, I'impatto della crisi di liquidita ha assunto caratteri tali
da richiedere I'acquisizione di ulteriori elementi informativi tramite verifiche ispet-
tive. Per una Sgr, in relazione a un fondo di fondi hedge, il cui patrimonio ¢ risultato
investito per la quasi totalita in un sistema master-feeder di fondi off-shore, sono
state accertate violazioni normative e irregolarita di eccezionale gravita, tali da
indurre la Commissione a proporre al Ministero dell'Economia e delle Finanze la
revoca dell'autorizzazione all'esercizio dell'attivita e la sottoposizione a liquidazione
coatta amministrativa ai sensi dell'art. 57, comma 1, del Tuf; il Ministero ha disposto
tale provvedimento con decreto nel mese di luglio. Nei confronti dell'altra Sgr, invece,
si € proceduto alla convocazione formale degli organi collegiali, ai sensi dell'art. 7,
comma 1, lett. a), del Tuf.

Alla luce delle risultanze acquisite, la Commissione ha ritenuto op-
portuno formulare talune linee di indirizzo per la definizione di idonee
procedure interne finalizzate all'ordinata e corretta attivita di ricerca e sele-
zione dei fondi target, in conformita alla ratio della regolamentazione vigente
in tema di correttezza di comportamento e coerentemente con le specificita
dell'attivitd svolta (comunicazione 9079688 del 4 settembre 2009: si veda il
successivo Capitolo V "L'attivitd regolamentare e interpretativa e gli sviluppi
internazionalf").

La vicenda legata al caso Madoff ha continuato a impegnare
I'lstituto anche nel corso del 2009.

In particolare, in relazione a una Sgr di fondi aperti, sono state riscontrate
esposizioni verso attivita riconducibili alla Bernard L. Madoff Investment Securities
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LLC in violazione degli obblighi di diligenza e correttezza. La Commissione ha per-
tanto disposto in via d'urgenza la sospensione per 60 giorni degli organi amministra-
tivi della Sgr e la nomina di un commissario incaricato della gestione, ai sensi dell'art.
53, commi 1 e 6, del Tuf. A sequito di ulteriori evidenze emerse nel corso dell'attivita
di accertamento, la Consob ha poi proposto lo scioglimento degli organi con funzione
di amministrazione e controllo della Sgr e la sua sottoposizione alla procedura di
amministrazione straordinaria, ai sensi dell'art. 56, comma 1 del Tuf; tale procedura ¢
stata conseguentemente disposta con decreto del Ministero dell'Economia e delle
Finanze nel mese di giugno. Nei confronti di 3 Sgr speculative si & proceduto invece
alla convocazione degli organi collegiali ai sensi dell'art. 7, comma 1, lett. b), del Tuf.

La crisi del settore immobiliare ha determinato difficolta nello smo-
bilizzo del portafoglio di un fondo immobiliare la cui scadenza era fissata per
il 31 dicembre 2008. La Consob, nel corso del primo semestre 2009, ¢ stata
impegnata a monitorare le iniziative che la Sgr ha assunto per concludere in
modo ordinato e nell'interesse dei partecipanti il processo di liquidazione del
fondo.

Tale vicenda ha richiamato I'attenzione su 2 temi rilevanti sotto il
profilo della correttezza di comportamento: le modalita di valutazione delle
attivita dei fondi immobiliari e la condotta delle Sgr in prossimita delle fasi di
liquidazione del portafoglio immobiliare.

E stata, pertanto, awiata un'indagine sulle 17 Sgr che gestiscono fondi
immobiliari cosiddetti retail, al fine di verificare I'esistenza di presidi adeguati per il
controllo delle valutazioni rilasciate dagli esperti indipendenti. Gli elementi informa-
tivi a supporto sono stati acquisiti in prima battuta mediante richieste di dati e
notizie nei confronti di tali societa; successivamente si € proceduto, in collaborazione
con Banca d'ltalia, all'audizione degli esponenti aziendali. In tale ambito sono stati
valutati: i) il livello di trasparenza e di strutturazione delle relazioni di stima predi-
sposte dagli esperti; ii) i flussi informativi tra esperti e organi della Sgr e la loro
relativa responsabilita; iii) le procedure che disciplinano il cumulo degli incarichi in
potenziale conflitto di interessi; iv) I'adeguatezza dei requisiti professionali; v) la
presenza di criteri di rotazione dei valutatori (con riferimento ad esempio al cosid-
detto "periodo di raffreddamento”); vi) la presenza di controlli che evitino I'eventuale
prestazione di ulteriori servizi a latere dell'attivita di valutazione al fine di non
comprometterne l'indipendenza.

L'indagine ha stimolato il dibattito tra i soggetti interessati (Sgr, esperti in-
dipendenti e rispettive associazioni di categoria), che hanno avviato approfondimenti
in merito agli aspetti evidenziati, al fine di definire iniziative di autodisciplina.

Inoltre, la Commissione, congiuntamente con Banca d'ltalia, ha avviato ul-
teriori attivita tese a indirizzare le Sgr verso la formalizzazione di regole e procedure
di valutazione degli asset immobiliari piu stringenti e complete, in grado di assicurare
la dovuta trasparenza e la necessaria verificabilita ex post. Tali profili assumono
particolare rilievo anche in vista del fatto che nel periodo 2012 - 2018 verranno a
scadenza circa il 52 per cento dei fondi immobiliari italiani, con un attivo patrimo-
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niale stimabile attorno a 22 miliardi di euro. Tale circostanza solleva il problema del
rischio di liquidabilita degli asset detenuti in portafoglio. Nel 2010 la vigilanza
prestera, pertanto, particolare attenzione alle procedure di liquidazione seguite dalle
Sgr i cui fondi saranno prossimi alla scadenza “naturale”.

Con riferimento ai fondi mobiliari chiusi (o di private equity), & con-
tinuata la verifica dell'adozione di adeguate procedure interne a presidio delle
situazioni di conflitto di interessi originate dalla peculiarita dell'attivita
svolta. Al riguardo si & proceduto alla convocazione formale degli organi
sociali di una Sgr nei cui confronti era stata avviata una verifica ispettiva.

Nel corso del 2009 ¢é stata ultimata un‘analisi, condotta in collabo-
razione con Banca d'ltalia, relativa alla valutazione delle condizioni per il
passaggio a un sistema di gestione accentrata in regime di dematerializza-
zione delle quote dei fondi aperti, analogo a quello in vigore per tutti gli altri
strumenti finanziari.

In esito all'analisi compiuta, & stata sottolineata I'esigenza di ricer-
care soluzioni maggiormente efficienti per l'articolazione dei processi di
sottoscrizione, conversione e rimborso delle quote dei fondi aperti; sono stati
altresi indicati taluni interventi che gli operatori (inclusi le societa prodotto e
i distributori) si apprestano ad attuare (Riquadro 3).

L'esame della struttura dei consigli di amministrazione delle Sgr e
della sussistenza dei requisiti di indipendenza degli amministratori ¢ prose-
guito anche nel 2009.

E stata analizzata, in particolare, la composizione dei consigli di ammini-
strazione delle prime 17 Sgr di matrice bancaria e assicurativa (le quali, con un
patrimonio complessivo di oltre 178 miliardi di euro, rappresentavano circa 1'84 per
cento del totale del patrimonio gestito dei fondi armonizzati di diritto italiano). Dal
confronto con la composizione dei Cda rilevata nel 2008 si evince che il numero
complessivo dei consiglieri & diminuito di 3 unita, riducendosi da 154 a 151 (Tav. 31).

Nel complesso, continua a registrarsi una minore interconnessione tra i
consiglieri della Sgr e i consiglieri della capogruppo e/o del gruppo nel suo complesso,
dovuta al minor peso dei consiglieri delle stesse Sgr che ricoprono un incarico presso
la capogruppo e/o presso le altre societa del gruppo. Piu in dettaglio, rispetto all'anno
precedente, si registra una riduzione dei consiglieri con incarichi in societa del gruppo
da 100 a 83; 17 dei predetti 83 consiglieri rivestono incarichi sia nella capogruppo
che in altre societa del gruppo.

Continua a essere esiguo il numero degli amministratori indipendenti ri-
spetto al numero totale dei consiglieri presenti nelle Sgr comprese nel campione
esaminato (soprattutto se raffrontato con la prassi in essere presso le societa quo-
tate), con una media di 2,3 consiglieri indipendenti ogni 10 nel 2009. Tale rapporto
segna comunque un miglioramento rispetto all'anno precedente, quando esso si
attestava su un valore paria 1,8.
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Riquadro 3

La gestione accentrata in regime di dematerializzazione
delle quote dei fondi aperti

Negli ultimi anni, I'andamento negativo della raccolta dei fondi comuni ita-
liani ha evidenziato alcuni limiti strutturali del settore, per lo piu riconducibili agli
assetti proprietari delle Sgr, controllate da gruppi bancari, e all'integrazione verticale
di produzione e distribuzione dei fondi.

La Consob ha contribuito al dibattito sul tema sin dal gennaio 2008, propo-
nendo di estendere la gestione accentrata in regime di dematerializzazione, prevista
per altri strumenti finanziari, alle quote dei fondi aperti allo scopo di stimolare la
creazione e lo sviluppo di piattaforme distributive “aperte”, consentendo pertanto di
moltiplicare i punti di accesso al servizio di gestione collettiva e di selezionare gli
intermediari distributori in base alla qualita del servizio prestato.

Nel luglio 2008 Consob e Banca d'ltalia, nell'ambito di un gruppo di lavoro sul
risparmio gestito che coinvolgeva anche le principali Associazioni di categoria, hanno
evidenziato la necessita di analizzare gli aspetti giuridici, economici e operativi del
sistema ipotizzato, di definire concrete misure normative e operative per consentirne
la realizzazione e di valutare I'impatto di tale regime sui soggetti che intervengono
nel processo produttivo e distributivo dei fondi.

Nell'ottobre 2009 ¢é stato pubblicato il Documento che riassume le risultanze
dell'analisi effettuata, formulando talune proposte operative. In particolare, ¢ stata
sottolineata la necessita di creare condizioni di maggior efficienza e competitivita
dell'industria del risparmio gestito con riferimento al cosiddetto fund processing. La
presenza di una pluralita di sistemi, procedure e linguaggi adottati dai soggetti che
partecipano al processo distributivo delle quote dei fondi ostacola, infatti,
I'instaurazione di nuove relazioni commerciali tra gli stessi e provoca disfunzioni nelle
modalita e nei tempi di gestione degli ordini impartiti dai sottoscrittori.

L'ulteriore passaggio a una infrastruttura di sistema, accompagnata dalla ge-
stione accentrata in regime di dematerializzazione delle quote dei fondi aperti,
rappresenta l'auspicabile soluzione operativa per una maggiore efficienza
dell'industria.

La gestione accentrata - che non implicherebbe la quotazione dei fondi - sa-
rebbe difatti strumentale al funzionamento di un'infrastruttura di sistema volta a
interconnettere i flussi informativi di intermediari-distributori, societa di gestione
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e banche depositarie, cosi da automatizzare completamente |'esecuzione delle opera-
zioni di sottoscrizione e rimborso e le relative registrazioni, mitigando pertanto i
connessi rischi operativi. Tale single entry point risulterebbe, peraltro, compatibile con
il mantenimento delle convenzioni di collocamento e, quindi, con la liberta delle
societa di gestione di individuare gli intermediari con i quali interloquire nel processo
distributivo dei fondi.

Il maggior grado di apertura del sistema potrebbe rendere piu agevoli le scelte
commerciali di ampliamento della gamma prodotti, al fine di raggiungere un piu
ampio spettro di investitori, caratterizzati da differenti livelli di sofisticazione e, per
tale via, contribuire alla massimizzazione del valore aggiunto derivante all'investitore
dalla prestazione del servizio di consulenza, in linea con quanto richiesto dalla MiFID.

Le societa di gestione potrebbero servirsi di un'infrastruttura comune per ge-
stire le fasi del fund processing e concentrarsi maggiormente sui momenti del pro-
cesso di produzione del servizio a piu elevato "valore aggiunto” per il sistema finan-
ziario e per gli investitori, ossia la politica di prodotto e la gestione dei portafogli.

Dell'instaurazione di un sistema piu competitivo beneficerebbero anche gli in-
vestitori, potendo contare su una migliore qualita dei prodotti in termini di politica di
gestione o di pricing degli stessi e su piu rapidi processi di portabilita delle quote dei
fondi nel caso in cui decidessero di rivolgersi a distributori maggiormente rispondenti
ai propri bisogni.

Dall'analisi svolta & comunque emersa la necessita che: i) l'infrastruttura di
sistema sia connotata da flessibilita di funzionamento per cogliere le diverse peculia-
rita operative dell'industria; ii) gli assetti di governance e il sistema di pricing del
gestore accentrato garantiscano le diverse componenti dell'industria; iii) la gestione
accentrata in regime di dematerializzazione coinvolga anche le quote o azioni di Oicr
esteri armonizzati commercializzati in ltalia.

L'attuazione degli interventi auspicati € rimessa all'iniziativa degli operatori,
secondo un approccio graduale che tenga conto della situazione di mercato e dei
progressi dell'industria in termini di efficienza e competitivita nel fund processing. A
tal fine le principali Associazioni di categoria hanno avviato la programmazione per la
predisposizione di un piano operativo, entro giugno 2010, relativo alla definizione del
linguaggio da utilizzare, alle procedure e alle modalita di standardizzazione; tale
piano dovrebbe trovare applicazione entro il 2011.
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Tav. 31 Incroci fra i consigli di amministrazione delle Sgr e quelli delle societa del gruppo
(numero di consiglieri)

Cariche ricoperte nelle Sgr
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2008
= Presidente 1 1
S
= Vice Presidente -
3 -
=3 Amministratore Delegato -
(9]
= Consigliere 3 3 1 3 10
v
; Consigliere esecutivo 1 1
§ Consigliere indipendente -
% Direttore Generale 3 1 4
.é Vice Direttore Generale 1 2 3
3+
© Dirigente 7 1 1 g
Cariche in altre societa del gruppo 7 42 5 12 6 72
Senza cariche nelle societa del gruppo 3 30 6 11 4 54
Totale complessivo 71 89 15 24 77 - 4 154
2009
o Presidente 1 1
s
= Vice Presidente
3 -
=3 Amministratore Delegato
(9]
© Consigliere 1 3 1 3 1 9
v
; Consigliere esecutivo 2 1 1 4
§ Consigliere indipendente
% Direttore Generale 3 3
.:;5 Vice Direttore Generale 1 1
11+
© Dirigente 5 1 6
Cariche in altre societa del gruppo 6 40 4 6 3 5 59
Senza cariche nelle societa del gruppo 5 32 2 23 1 68
Totale complessivo 72 86 8 30 9 7 5 151

Fonte: prospetti informativi. Dati relativi alle prime 20 Sgr di matrice bancaria e assicurativa per patrimonio gestito. Dati di fine periodo. Nel
caso di consiglieri con incarichi sia nella societa capogruppo che in altre societa del gruppo si considera prevalente la rappresentazione
dell'incarico nella societa capogruppo. Per identificare il concetto di consigliere esecutivo si & fatto riferimento all'art 2381 c.c. mentre, per
identificare il concetto di consigliere indipendente si € fatto riferimento alla definizione del protocollo di autonomia di Assogestioni.
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Un ulteriore profilo meritevole di attenzione riguarda il numero di consi-
glieri indipendenti che ricoprono cariche in societa del gruppo, pari a 7 (1 nella
capogruppo, i restanti 6 in altre societa del gruppo). Tale evidenza costituisce un
miglioramento rispetto all'omologo dato rilevato per il 2008 (13 consiglieri indipen-
denti, di cui uno ricopriva cariche nella capogruppo e i restanti 12 in altre societa del

gruppo).

3 1 promotori finanziari

L'azione di vigilanza sui promotori finanziari nel corso del 2009 ha
preso impulso, come di consueto, dagli esposti provenienti dagli investitori,
dall'esito delle verifiche ispettive condotte presso gli intermediari oltre che
dalle comunicazioni dell'Autorita Giudiziaria, della Polizia Giudiziaria, dalle
segnalazioni degli stessi intermediari e dell'Organismo per la tenuta dell’Albo
dei promotori finanziari. Complessivamente nel 2009 sono pervenute 524
segnalazioni (a fronte delle 353 dell'anno precedente); di queste 40 sono
pervenute dall'Organismo per la tenuta dell'Albo dei promotori.

La Consob ha effettuato 580 richieste di dati e notizie (546 nel
2008) e ha avviato 185 procedimenti amministrativo-sanzionatori (si veda il
successivo Capitolo IV "I provvedimenti sanzionatori e cautelari"). L'lstituto ha
altresi esaminato 7 reclami presentati dai soggetti interessati contro provve-
dimenti adottati dall'Organismo per la tenuta dell’Albo dei promotori.

Con riferimento alla dinamica dell'Albo dei promotori finanziari -
che dal 1° gennaio 2009 non & pil gestito dalla Consob, bensi dall'Organismo
per la tenuta dell’Albo dei promotori finanziari - nel corso del 2009 si ¢
registrata una diminuzione del numero dei soggetti iscritti, da 61.431 a
59.077 (di cui 38.039 attivi) (Fig. 78).

Fig. 78 Albo dei promotori finanziari
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IV

1 provvedimenti sanzionatori e cautelari

1 L’attivita sanzionatoria

Nel 2009 la Commissione ha adottato 138 provvedimenti sanziona-
tori a fronte di 155 procedimenti conclusi per accertate violazioni delle di-
sposizioni del Tuf e dei regolamenti attuativi; tale dato € sostanzialmente in
linea con quello dell'anno precedente (quando furono adottati 136 provvedi-
menti in esito a 156 procedimenti sanzionatori).

L'ammontare complessivo delle sanzioni pecuniarie applicate ha re-

gistrato, invece, un incremento significativo, passando dai circa 6,5 milioni di
euro del 2008 (circa 8 milioni tenendo conto dei pagamenti in misura ridotta)
a poco pit di 21 milioni (circa 24 milioni tenendo conto dei pagamenti in
misura ridotta), importo riconducibile soprattutto a illeciti in materia di abusi
di mercato e informativa societaria (Fig. 79).

Fig. 79 Sanzioni pecuniarie irrogate dalla Consob’
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| dati includono i pagamenti in misura ridotta. La voce “prestazioni di servizi di investimento” include le sanzioni pecuniarie nei confronti dei
promotori finanziari. Per gli anni antecedenti al 2006, i dati si riferiscono alle sanzioni proposte al Ministero dell'Economia e delle Finanze e a
quelle irrogate direttamente nei confronti dei promotori finanziari.

A sequito di accertate fattispecie di insider trading sono stati inoltre seque-
strati e successivamente confiscati beni per un controvalore complessivo pari a 20,9
milioni di euro (circa 5,5 milioni di euro nel 2008).

Nei confronti degli autori di violazioni che configurano abuso di informa-
zioni privilegiate sono state altresi comminate sanzioni interdittive accessorie (per-
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dita dei requisiti di onorabilita e incapacita ad assumere incarichi di direzione ammi-
nistrazione e controllo in societd quotate) per complessivi 152 mesi (18 mesi nel
2008).

2 1 provvedimenti in materia di abusi di mercato

Nel 2009 i provvedimenti sanzionatori assunti dalla Commissione
per violazioni della normativa in materia di abusi di mercato sono stati com-
plessivamente 17 (5 nel 2008), di cui 11 concernenti fattispecie di abuso di
informazioni privilegiate e 6 di manipolazione del mercato.

Le sanzioni pecuniarie comminate, di importo pari a complessivi 9,2
milioni di euro (2,1 milioni nel 2008), hanno riguardato in tutto 23 soggetti (6
nel 2008), di cui 20 persone fisiche e 3 persone giuridiche, queste ultime
sanzionate ai sensi dell'art. 187-quinquies del Tuf (cosiddetta "responsabilita
dell'ente"; Tav. 32).

Tav. 32 Provvedimenti sanzionatori per violazioni di norme in materia di abusi di mercato
(valori monetari in migliaia di euro)

numero casi  numero importo importo numero pene
soggetti sanzioni confische soggetti accessorie
interessati interessati (mesi)
da pene
accessorie
2007 nsider trading' 8 8 5.358 39.893 8 63
Manipolazione® 3 9 30.207 - 5 54
Totale 17 17 35.565 39.893 13 117
2008 |nsider trading' 5 6 2.052 5.478 6 18
Manipolazione® — - -- - -- —
Totale 5 6 2.052 5478 6 18
2009 nsider trading' 11 16 7.490 20.893 14 130
Manipolazione® 6 7 1.729 14,6 6 22
Totale 17 23 9.219 20.908 20 152

" lllecito sanzionato ai sensi degli art. 187-bis, quater, quinquies e sexies Tuf. * lllecito sanzionato ai sensi degli art. 187-ter, quater, quinquies e
sexies Tuf.

Nei confronti delle stesse persone fisiche sanzionate ¢ stata anche
applicata la sanzione interdittiva accessoria obbligatoria di cui all'art. 187-
quater del Tuf (perdita temporanea dei requisiti di onorabilitd e incapacita
temporanea ad assumere incarichi di amministrazione, direzione e controllo
nell'ambito di societd quotate) per complessivi 152 mesi, per un periodo
minimo di 2 mesi e fino a un massimo di 15 mesi pro-capite; inoltre, nei
confronti dei medesimi soggetti € stata disposta la confisca, parimenti obbli-
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gatoria ai sensi dell'art. 187-sexies del Tuf, di beni appartenenti agli autori
delle violazioni per un valore complessivo pari a circa 20,9 milioni di euro.

Tra i procedimenti conclusi si segnalano quelli che hanno portato
all'adozione di provvedimenti sanzionatori in relazione a operazioni di acqui-
sto di azioni Banca Italease poste in essere, tra il 18 e il 23 gennaio 2006, da
7 gestori di patrimoni e di Oicr utilizzando un'informazione privilegiata
concernente i predetti strumenti finanziari.

Gli esiti degli accertamenti svolti dalla Consob hanno evidenziato che, in
data 17 gennaio 2006, una persona fisica, allora Head of European Small-Mid Cap
Research Team di Citigroup Global Markets Limited, comunico all'Head of Equity Sales
Italy della succursale di Milano di Citigroup I'informazione privilegiata relativa
all'allora imminente pubblicazione da parte di Citigroup di una ricerca su Banca
Italease, predisposta dalla stessa persona fisica, contenente una raccomandazione
buy e un target price sensibilmente superiore al prezzo di mercato, di cui egli era in
possesso in ragione dell'attivita lavorativa svolta; tale ricerca fu resa pubblica il 24
gennaio 2006.

Tale informazione privilegiata fu successivamente veicolata (anche tramite
altri 2 salespersons di Citigroup che successivamente ne sono venuti in possesso) a 7
gestori di patrimoni e di Oicr (operanti per conto di Eurizon Capital Sgr, Leonardo Sgr,
Arca Sgr, Banca Popolare di Intra, ABN Amro Asset Management lItaly Sgr), che,
sfruttando I'informazione privilegiata ricevuta, procedettero tra il 18 e il 23 gennaio
all'acquisto di complessive 201.380 azioni Banca ltalease.

Quanto sopra ha sostanziato, da un lato, violazione dell'art. 187-bis del Tuf
(Abuso di informazioni privilegiate), con conseguente applicazione di sanzioni pecu-
niarie nei confronti delle persone fisiche responsabili delle violazioni per 3,35 milioni
di euro circa e d'altro canto una violazione dell'art. 187-quinquies del Tuf da parte di
Leonardo Sgr, con applicazione di una sanzione pecuniaria di 350 mila euro.

A carico delle stesse persone fisiche & stata, altresi, applicata la sanzione
interdittiva accessoria obbligatoria della perdita temporanea dei requisiti di onorabi-
lita e dell'incapacita temporanea ad assumere incarichi di amministrazione, direzione
e controllo per un totale di 120 mesi.

In relazione alla medesima fattispecie si sono conclusi nei primi mesi del
2010 analoghi procedimenti sanzionatori avviati nei confronti di 5 gestori operanti
per intermediari di diritto estero (Schroder Investment Management Ltd.; Gartmore
Investment Ltd.; Dexia Asset Management Belgium S.A.; ODDO Asset Management
S.A). In tale ultimo caso le sanzioni pecuniarie applicate alle persone fisiche gestori
sono state in totale pari a 930 mila euro.

Un altro caso di violazione della disciplina in materia di abusi di
mercato € stato accertato in relazione a ingenti acquisti di azioni Mediobanca
effettuati, tra 1'8 e I'11 agosto 2005, da una persona fisica tramite ordini
impartiti telefonicamente a un trader di Banca Intermobiliare di Investimenti
e Gestioni Spa (di sequito Bim).
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Le modalita operative, sequite dalla persona fisica per effettuare gli acqui-
sti in esame, sono risultate idonee a provocare un anomalo rialzo del prezzo delle
azioni Mediobanca al termine della negoziazione continua e nell'asta di chiusura.

Tale condotta illecita - integrante la violazione dell'art. 187-ter, comma 3,
lett. b), del Tuf - ¢ risultata ascrivibile, oltre che alla persona fisica e al trader di Bim,
anche al gruppo Coppola, quale soggetto responsabile in solido con I'autore
dell'illecito ai sensi dell'art. 6, comma 3, della legge 689/1981 e ai sensi dell'art. 187-
quinquies del Tuf, essendo stata la sopraindicata violazione commessa dalla persona
fisica nell'interesse del medesimo gruppo Coppola.

Conseguentemente sono state applicate, nei confronti delle persone fisiche
responsabili delle violazioni, sanzioni pecuniarie per complessivi 750 mila euro, oltre
alla sanzione interdittiva accessoria per complessivi 14 mesi (di cui 12 mesi per la
persona fisica e 2 mesi per il trader di Bim). Un'ulteriore sanzione di 700 mila euro &
stata applicata nei confronti del gruppo Coppola in relazione alla violazione dell'art.
187-quinquies del Tuf.

Le indagini espletate con riguardo all'operativita posta in essere dalla per-
sona fisica sui titoli Mediobanca sono all'origine, inoltre, di un ulteriore procedimento
sanzionatorio, concluso nel corso del 2009, concernente un caso di abuso di informa-
zione privilegiata posto in essere da un esponente aziendale di Cofito Spa, societa
controllante di Bim, che, nelle sedute dal 31 maggio 2005 al 9 giugno 2005, ha
disposto l'acquisto di 1,3 milioni di azioni Mediobanca per conto di Cofito utilizzando
I'informazione privilegiata relativa al fatto che 2 persone fisiche stavano a quel
tempo per conferire a Bim importanti ordini d'acquisto di azioni Mediobanca.
L'esponente era in possesso di tale informazione in ragione dell'attivita lavorativa e
delle funzioni svolte all'interno del gruppo bancario Bim.

In relazione all'illecito posto in essere, € stata comminata nei confronti
dell'autore della violazione una sanzione pecuniaria pari a 1,8 milioni di euro nonché
la sanzione interdittiva accessoria, ai sensi dell'art. 187-quater, comma 1, Tuf per
complessivi 6 mesi.

Stessa sanzione pecuniaria € stata inoltre applicata a Cofito Spa ai sensi
dell'art. 187-quinquies del Tuf. Nei confronti di quest'ultima ¢ stata, infine, disposta
la confisca dei titoli azionari e obbligazionari gia oggetto di sequestro cautelare, per
un controvalore complessivo pari a circa 20,7 milioni di euro.

3 1 provvedimenti relativi agli intermediari e ai
promotori finanziari

| procedimenti concernenti violazioni della disciplina in materia di
intermediazione mobiliare, conclusi nel 2009 con |'adozione di provvedimenti
sanzionatori, sono stati in totale 9 (7 nel 2008) e hanno riguardato una
banca, 4 Sim, 2 Sgr e 2 agenti di cambio.
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Le relative sanzioni pecuniarie, pari nel complesso a circa 1,9 milioni
di euro (2,9 milioni di euro nel 2008), sono state comminate nei confronti di
44 esponenti aziendali (103 nel 2008). Le violazioni riscontrate a seguito delle
iniziative di vigilanza, anche ispettive, poste in essere hanno avuto ad oggetto
inadempienze di tipo sia procedurale che comportamentale (Tav. 33 e Fig. 80).

Tav. 33 Sanzioni pecuniarie proposte al Ministero dell’'Economia e delle Finanze o irrogate direttamente dalla Consob nei

confronti di intermediari mobiliari'
(valori monetari in migliaia di euro)

Numero intermediari coinvolti Numero esponenti sanzionati Importo delle sanzioni’

v _§ o v _§ o v -§ o

@ n <Jd w0 = @ n <J wn = @ n < & n =
1999 23 25 3 -- 51 71 71 3 -- 145 647 566 120 - 1.333
2000 13 21 14 == 48 71 88 14 == 48 986 901 100 - 1987
2001 5 10 1 -- 16 31 52 1 -- 84 252 860 39 - 1151
2002 5 12 5 5 27 90 161 6 61 318 557 1.319 136 1.147 3.159
2003 7 3 1 6 17 114 25 3 73 215 1.847 172 54 369 2.441
2004 18 3 1 - 22 504 11 1 -- 516  14.087 108 55 -- 14.250
2005 7 1 -- -- 8 126 11 -- -- 137 1.849 61 -- -- 1.910
2006 1 1 == 2 4 32 16 == 48 96 680 296 == 787 1.763
2007 6 7 -- 3 16 79 62 -- 55 196 1.035 814 - 809 2.659
2008 5 1 -- 1 7 85 13 -- 5 103 2.807 29 -- 109 2945
2009 1 4 2 2 9 16 6 2 20 44 156 380 415 945 1.896

" A partire dal 2006 il dato si riferisce alle sanzioni irrogate direttamente dalla Consob; per gli anni precedenti il dato si riferisce alle sanzioni
proposte al Ministero dell'Economia e delle Finanze. * L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.

Fig. 80 Sanzioni pecuniarie proposte al Ministero dell’'Economia e delle Finanze o irrogate direttamente dalla Consob nei

confronti di intermediari mobiliari'
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' A partire dal 2006 il dato si riferisce alle sanzioni irrogate direttamente dalla Consob; per gli anni precedenti il dato si riferisce alle sanzioni
proposte al Ministero dell'Economia e delle Finanze.
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Le irregolarita di maggiore rilevanza hanno riguardato: i) il mancato rispet-
to della disciplina primaria e secondaria che impone agli intermediari di disporre di
risorse e procedure interne idonee ad assicurare I'ordinata e corretta prestazione dei
servizi d'investimento e a ricostruire le modalita, i tempi e le caratteristiche dei
comportamenti posti in essere nella prestazione dei servizi medesimi, nonché ad
assicurare un'adeguata vigilanza interna sulle attivita svolte dalle reti di vendita; ii)
I'inidoneita delle procedure per la individuazione e gestione dei conflitti d'interesse;
iii) la carenza delle procedure atte a consentire la compiuta valutazione
dell'adequatezza delle operazioni disposte dai clienti; iv) la mancanza di procedure
idonee a garantire un'adeguata conoscenza dei prodotti commercializzati.

Tra i provvedimenti sanzionatori di maggiore rilevanza assunti nel
2009 per accertate violazioni della disciplina in materia di intermediari, si
segnala quello adottato nei confronti di esponenti aziendali del gruppo Pirelli
(Pirelli & C. Real Estate Sgr Spa e Pirelli & C. Real Estate Spa) in relazione a
irregolarita poste in essere nel periodo aprile - luglio 2007 in concomitanza
con il lancio, da parte di Gamma RE BV (di sequito "Gamma RE"), di due
offerte pubbliche d'acquisto sui fondi Tecla e Berenice, istituiti e gestiti da
Pirelli & C. Real Estate Sgr Spa.

Dal complesso degli accertamenti svolti sono emerse violazioni delle dispo-
sizioni in materia di gestione delle situazioni di conflitto d'interessi e del dovere
posto in capo alle Sgr di agire in modo indipendente e nell'interesse dei partecipanti
al fondo. Piu in particolare € risultato accertato che Pirelli RE Sgr non aveva adottato
le misure necessarie per prevenire o, per lo meno, ridurre al minimo gli effetti negativi
per i titolari delle quote dei due fondi comuni Tecla e Berenice derivanti dalla situa-
zione, concreta e attuale all'epoca dei fatti, di conflitto di interesse in cui versava la
predetta Sgr (nella sua qualita di emittente delle quote oggetto delle operazioni di
offerta) nei rapporti con la controllante Pirelli RE Spa alla quale erano riconducibili le
Opa nei confronti dei fondi Tecla e Berenice, essendo state promosse dalla societa-
veicolo Gamma RE a sua volta riconducibile alla stessa Pirelli RE.

Ulteriori provvedimenti sanzionatori concernenti violazioni della di-
sciplina degli intermediari sono stati adottati nei confronti di esponenti
aziendali di 4 Sim, in esito ad accertamenti svolti sull'operativita dai mede-
simi posta in essere, per conto della clientela, in occasione dell'aumento di
capitale della societa DeA Capital Spa (eseguito nel periodo giugno-luglio
2007), contemplante, tra I'altro, I'offerta in opzione agli azionisti delle azioni
di nuova emissione, nel rapporto di 2 nuove azioni per ogni azione posseduta.

Dagli accertamenti condotti € risultato che tali intermediari, nelle giornate
tra il 2 e il 9 luglio 2007, hanno posto in essere un numero elevato di operazioni sui
titoli azionari DeA Capital Spa e sui diritti di opzione connessi al possesso dei predetti
titoli azionari, risultate non liquidate in corrispondenza della data valuta (cosiddetto
“fail') a causa della mancata consegna dei titoli da parte dei predetti operatori in
vendita.
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Piu in particolare, ¢ stato accertato che |'operativita posta in essere dai
suddetti intermediari si ¢ basata sul ricorso al fail come strategia operativa ed ¢
consistita precisamente nella realizzazione di un numero significativo di vendite allo
scoperto di titoli azionari DeA Capital, per importi complessivamente rilevanti; nel
contemporaneo acquisto di diritti per la sottoscrizione dei titoli rivenienti
dall'aumento di capitale della medesima societa a un prezzo certo e piu favorevole di
quello corrente di mercato; nell'aver accertato che il cliente intenzionalmente facesse
fronte ai propri obblighi di consegna mediante l'utilizzo delle azioni rivenienti
dall'esercizio dei diritti, disponibili solo a partire dal pomeriggio del 16 luglio 2007,
anziché alle date di regolamento previste.

| fatti accertati hanno evidenziato la violazione, da parte di tali operatori di
mercato, delle regole di comportamento poste dal Tuf a carico dei medesimi al fine di
salvaguardare l'interesse degli investitori e I'integrita del mercato mobiliare e, piu
specificamente, delle disposizioni regolamentari che impongono agli intermediari
autorizzati il puntuale rispetto delle regole di funzionamento dei mercati in cui
operano.

Tali condotte illecite sono risultate particolarmente gravi, considerato che
le vendite allo scoperto sono state poste in essere per volumi significativi tali da
comportare una riduzione di efficienza del sistema di liquidazione “Express II" in
concomitanza con la predetta operativita, nonché nocumento alle controparti in
bonis le quali, pur avendo la disponibilita del contante, non hanno potuto ritirare i
titoli che avevano acquistato.

Con riferimento ai promotori finanziari, nell'anno 2009 sono stati
adottati complessivamente 74 provvedimenti sanzionatori (93 nel 2008), di
cui 43 radiazioni dall'albo, 25 sospensioni dall’Albo a tempo determinato (da
minimo un mese a massimo quattro mesi), una sanzione pecuniaria e 5 ri-
chiami scritti. Sono state, inoltre, effettuate 43 segnalazioni all'Autorita
Giudiziaria (42 nel 2008) per fatti penalmente rilevanti emersi nel corso delle
istruttorie svolte e 23 provvedimenti cautelari (20 nel 2008) di sospensione
dell'attivita a tempo determinato (Tav. 34).

Le irregolarita piu ricorrenti poste in essere dai promotori finanziari hanno
riguardato: i) I'acquisizione di disponibilita di pertinenza degli investitori, associata
sovente all'accettazione di mezzi di pagamento difformi da quelli consentiti dalla
normativa di settore; ii) la comunicazione o la trasmissione all'investitore di informa-
zioni o documenti non rispondenti al vero (il piu delle volte funzionale a celare
comportamenti appropriativi); iii) la mancata esecuzione di disposizioni impartite
dalla clientela o anche I'effettuazione di operazioni non autorizzate anche unita-
mente alla contraffazione delle firme degli investitori; iv) I'abusivo utilizzo delle
password di accesso ai rapporti della clientela.

[l numero complessivo di provvedimenti sanzionatori anche nel 2009
ha registrato un calo rispetto all'anno precedente, in ragione della riduzione
del numero di sospensioni dall'Albo a tempo determinato. | provvedimenti
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sanzionatori e cautelari continuano a rappresentare una percentuale limitata
dei promotori attivi (Fig. 81).

Tav. 34 Provvedimenti sanzionatori e cautelari nei confronti dei promotori finanziari

Sanzioni Provvedimenti  Segnalazioni

cautelari all'Autorita

Giudiziaria

Richiamo Radiazione Sospensione Sanzione Totale Sospensione
dall’Albo dall'Albo a amministrativa dell'attivita a
tempo pecuniaria tempo
determinato determinato’

1997 8 39 5 -- 52 64 58
1998 11 86 73 -- 170 76 137
1999 2 70 51 4 127 74 106
2000 21 49 73 26 169 39 134
2001 29 36 48 15 128 50 72
2002 33 58 37 6 134 31 72
2003 1 56 47 5 109 26 77
2004 3 68 46 7 125 35 78
2005 1 42 41 4 88 24 59
2006 6 49 22 5 82 31 60
2007 5 64 44 3 116 26 51
2008 4 44 43 2 93 20 42
2009 5 43 25 1 74 23 43

! Per gli anni 1997 e 1998 il dato include i provvedimenti adottati ai sensi dell'art. 45, comma 4, del d.lgs. 415/1996 e, a far tempo dal 1° luglio
1998, ai sensi dell'art. 55 del Tuf.

Fig. 81 Sanzioni e provvedimenti cautelari adottati nei confronti di promotori finanziari
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4 1 provvedimenti relativi agli emittenti

| provvedimenti sanzionatori concernenti violazioni della disciplina
in materia di emittenti assunti dalla Commissione nel 2009 sono stati 38 (30
nel 2008) e hanno riguardato violazioni della normativa in materia di solleci-
tazione, offerta pubblica di acquisto, informativa societaria, partecipazioni
rilevanti e patti parasociali (Tav. 35).

Tav. 35 Sanzioni amministrative proposte dalla Consob al Ministero dell'Economia e delle Finanze o irrogate direttamente

dalla Consob in materia di appello al pubblico risparmio, informativa societaria e deleghe di voto'
(valori monetari in migliaia di euro)

Numero casi Numero soggetti sanzionati Importo delle sanzioni
o £ o € o £
s 9 s S s 2
o 23 ITRECE= T L=
9 S @ g Sg @ o S a7 o
= 2 28 ¢ = 2 £8 ¢ = 2 Eg ¢
o c =2 o T o c =2 o = o © 2 G =
N Z Nes © N Z Nao © N Z Ns T
S T 292 v & é 82 u e é 22
T s gO= S g5 S o5 )
S 4 5 E5 2 3 & , 5 EE @ & L 5 £% 2 3
E & E £o 8 R & & = & & E & 2 £f£o & R
2001 27 -- 6 3 - 36 35 - 5 4 - 545 - 160 238 -- 943
2002 14 == 12 11 == 37 24 - 18 43 == 1.404 -- 400 300 -- 2704
2003 3 1 5 22 -- 31 7 5 7 13 -- 702 464 216 359 -- 1.741
2004 4 -- 2 1 - 7 7 -- 2 1 - 1.023 -- 57 10 -- 1.090
2005 5 -- 3 - 10 13 -- 9 1 -- 1.120 - 52 20 - 1.192
2006 2 8 4 4 == 13 20 22 14 5 == 2071 2995 817 445 - 6.328
2007 3 1 11 39 - 54 20 2 18 43 - 2.417 40 976 1.641 - 5074
2008  -- 2 18 10 == 30 == 3 18 10 == - 179 923 408 -- 1.510
2009 3 1 17 17 -- 38 11 8 17 18 -- 1.283 2.655 297 5840 -- 10.075

" A partire dal 2006 il dato si riferisce alle sanzioni irrogate direttamente dalla Consob; per gli anni precedenti il dato si riferisce alle sanzioni
proposte al Ministero dell'Economia e delle Finanze.
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In particolare, i provvedimenti sanzionatori concernenti accertate
condotte illecite in materia di informativa al mercato, pari complessivamente
a 17, hanno riguardato in 14 casi violazioni delle disposizioni in materia di
operazioni di internal dealing e nei rimanenti 3 violazioni della disciplina in
materia di informazioni al pubblico ex art. 114, comma 5, del Tuf.

A fronte di tali provvedimenti sanzionatori, la Commissione ha
applicato sanzioni pecuniarie per un importo complessivo di 10 milioni di
euro circa (1,5 milioni nel 2008). Particolarmente rilevante é risultato
I'incremento delle sanzioni legate alla mancata comunicazione di patti para-
sociali e partecipazioni rilevanti.
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Sono altresi aumentati anche i pagamenti in misura ridotta relati-
vamente alle sanzioni in materia di appello al pubblico risparmio, informativa
societaria e deleghe di voto (Tav. 36 e Fig. 82).

Tav. 36 Pagamenti in misura ridotta a fronte di contestazioni di violazioni di norme in materia di appello al pubblico
risparmio, informativa societaria e deleghe di voto
(valori monetari in migliaia di euro)
Numero casi Numero soggetti Importo dei pagamenti effettuati
in misura ridotta

s E s E s £
s S c S s g
@ 2= @ Z= o Y3
o T.-5 o o T.-5 o o =5 o
v 2 £33 o v 2 €8 © v 2 2 ©
S s S o = S s S a = S c S =
i Z N5 S 2 2 R§ = 5 E
S T 22 v S = == @ S & == v
‘o E [ e} 5] ‘o [ e} 5] ‘O [ ] (9]
2 5 5 EE§E % E £ ¢ 5 EE B T £ 5 5 B T GE
E & = &4 8 8 & & E £o &8 R 8 & = £o 8 R
2001 13 2 11 51 - 77 19 3 20 53 -- 95 344 31 258 537 -- 1.170
2002 ©6 1 6 78 - 91 6 1 6 77 - 90 207 103 392 845 -- 1.547
2003 1 3 6 22 - 32 8 4 6 29 -- 47 83 41 155 300 -- 579
2004 4 6 7 6 - 23 31 6 7 6 -- 50 203 62 72 83 -- 420
2005 5 1 1 7 - 14 9 2 5 7 -- 23 80 20 52 70 -- 222
2006 4 4 2 5 -- 15 6 72 2 16 -- 96 124 4714 144 449 -- 5431
2007 4 11 21 - 27 21 4 1 23 -- 49 217 42 10 1.105 -- 1.374
2008 3 - - 14 - 17 27 - - 18 -- 45 327 -- -- 1.081 -- 1.408
2009 -- - - 44 - 44 % - = =2320 --2320

"1l dato si riferisce a un pagamento effettuato nel 2007 ma relativo a una violazione accertata nel 2006; per i procedimenti sanzionatori
originatisi nel 2007 non & piu prevista la formula di pagamento in misura ridotta.

Fig. 82 Sanzioni amministrative in materia di appello al pubblico risparmio e informativa societaria’
(milioni di euro)
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" A partire dal 2006 il dato si riferisce alle sanzioni irrogate direttamente dalla Consob; per gli anni precedenti il dato si riferisce alle sanzioni
proposte al Ministero dell'Economia e delle Finanze.
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1 provvedimenti sanzionatori e cautelari

Tra i casi di violazione accertati, merita di essere segnalato quello relativo
agli inadempimenti delle disposizioni in materia di offerte pubbliche d'acquisto posti
in essere da esponenti del Gruppo Pirelli in occasione delle Opa sui fondi Tecla e
Berenice, del cui contesto fattuale si € gia sopra dato conto.

Dal complesso degli accertamenti svolti sono emerse, infatti, violazioni an-
che della predetta disciplina, consistite sia in carenze informative nei documenti
d'offerta relativi alle suddette Opa, sia in infrazioni alle regole di correttezza in sede
di predisposizione e definizione dei contenuti dei comunicati diffusi dallo stesso
emittente, Pirelli RE Sgr, ex art. 103, comma 3, Tuf.

Quanto alle prime, & stato accertato che i due documenti d'offerta non
contenevano tutte le informazioni necessarie per consentire ai destinatari delle Opa
di pervenire a un fondato giudizio sull'operazione proposta, in particolare nella parte
relativa alla descrizione delle motivazioni e dei programmi futuri dell'emittente e,
limitatamente al documento relativo all'offerta su quote del fondo Berenice, anche
con riferimento all'indicazione dei criteri di determinazione del corrispettivo.

Quanto alle seconde (violazioni inerenti ai comunicati dell'emittente), dalle
indagini ispettive € emerso che il procedimento di approvazione dei comunicati ex
art. 103 del Tuf da parte del Cda della Sgr con riferimento alle offerte sui fondi Tecla
e Berenice ¢ stato irrimediabilmente condizionato dall'ingerenza di Pirelli RE Spa che
avrebbe, invece, dovuto lasciare che il Cda della Sgr esprimesse in piena autonomia il
proprio giudizio sulle offerte attesa I'evidente situazione di conflitto d'interessi
derivante dalla circostanza che Pirelli RE S.p.A, oltre a essere uno dei soggetti offe-
renti (tramite il veicolo Gamma RE), era anche il soggetto titolare dell'intero capitale
sociale della stessa Sqr.

A conclusione di tale procedimento sono state applicate agli esponenti
aziendali interessati, per le violazioni accertate, sanzioni pecuniarie per complessivi
2,6 milioni di euro circa.

Due procedimenti concernenti accertate carenze informative afferenti al
prospetto di quotazione hanno riguardato esponenti aziendali di Aicon Spa e il
soggetto responsabile del collocamento, nonché sponsor, Bayerische Hypo-und
Vereinsbank AG (all'epoca dei fatti Unicredit Banca Mobiliare Spa), in occasione
dell'ammissione a quotazione delle azioni ordinarie della predetta Societa sul Mta nel
marzo 2007.

A seguito di una segnalazione di fatti ritenuti censurabili, trasmessa alla
Consob dalla societa incaricata della revisione sui bilanci Aicon, sono stati posti in
essere una serie di accertamenti a conclusione dei quali sono state rilevate criticita
sulla capacita dell'emittente di fornire una corretta informativa al mercato a causa di
carenze significative nel sistema di controllo di gestione all'epoca della procedura di
ammissione a quotazione.

Tali carenze non erano state rappresentate come fattore di rischio nella
versione finale del prospetto informativo, sebbene ancora presenti alla data di quota-
zione della societa.



E stata, altresi, rilevata la natura di parti correlate di alcune societa del
gruppo, nonché I'erronea applicazione dei principi contabili internazionali las/Ifrs con
riguardo ad alcune voci di bilancio.

In relazione ai fatti di cui sopra, all'esito del procedimento sanzionatorio ¢
risultata accertata la violazione, da parte di Aicon, dell'art. 95, comma 1, del Tuf.

La complessiva istruttoria svolta ha altresi consentito di rilevare la viola-
zione, da parte di Aicon, degli obblighi di informativa al pubblico e alla Consob,
gravanti sull'emittente ai sensi rispettivamente dell'art. 114, comma 5 e dell'art. 115
del Tuf, essendo risultata accertata la non corrispondenza al vero di quanto reso noto
da Aicon in un comunicato stampa del 23 aprile 2008 nel quale era stata omessa
I'indicazione della natura di parti correlate di alcune societa, nonché di quanto
rappresentato alla Consob, in una nota del 13 marzo 2007, in merito all'intervenuta
risoluzione di tutte le criticita afferenti al sistema di controllo di gestione, rivelatesi,
al contrario, non superate ancora alla data di quotazione.

Nella fattispecie, le irregolarita inerenti alla mancata rappresentazione nel
prospetto delle informazioni relative ai rischi derivanti dalle carenze e dalle criticita
sussistenti nel sistema di controllo di gestione di Aicon, sono state contestate (e sono
risultate accertate all'esito dell'istruttoria espletata) anche a carico dell'esponente
aziendale di HVB firmatario, per i profili di competenza, della dichiarazione di respon-
sabilita delle informazioni contenute nel prospetto informativo, ai sensi dell'art. 5,
comma 4, del Regolamento Emittenti, nel testo vigente all'epoca dei fatti.

A fronte delle suindicate violazioni sono state applicate sanzioni pecuniarie
per complessivi 870 mila euro, di cui 100 mila euro a carico del responsabile del
collocamento, nonché sponsor, 540 mila a carico di alcuni esponenti degli organi di
gestione e di controllo e 230 mila a carico della societa.

Sempre con riguardo agli accertamenti svolti dalla Consob in merito
alle ipotesi di violazione della normativa sull'offerta al pubblico di prodotti
finanziari, € aumentato, rispetto all'anno precedente, il numero di provvedi-
menti cautelari e interdittivi adottati nel corso del 2009 (pari, rispettiva-
mente, a 3 e 10; Tav. 37). Tale incremento & ascrivibile soprattutto all'attivita
di vigilanza sulle offerte abusive promosse tramite internet.

In particolare, sono stati oscurati 8 degli 86 siti web controllati a
seguito di segnalazione (nel 2008 erano stati oscurati 6 dei 44 siti oggetto di
verifica). Sempre in tale ambito, sono stati assunti 4 provvedimenti di sospen-
sione cautelare e 2 provvedimenti di divieto (riconducibili al fenomeno delle
offerte aventi ad oggetto prodotti finanziari innovativi, con caratteristiche
prestabilite di rendimento e durata che escludono la possibilita per il sotto-
scrittore di intervenire in alcun modo nelle scelte sottostanti o nella ulteriore
gestione del denaro versato con |'adesione).
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Tav. 37 Provvedimenti cautelari e interdettivi relativi a operazioni di appello al pubblico
risparmio

Provvedimenti di  Provvedimenti di  Provvedimenti di  7otale

sospensione divieto decadenza

cautelare
2001 3 3 -
2002 2 6 —
2003 9 2 13
2004 9 7 3 19
2005 5 6 = 11
2006’ 2 3 1 6
2007 - 1 -
2008 2 1 - 3
2009 5 3 - 10

' Nel corso del 2006 ¢ stato inoltre adottato un provvedimento di sospensione cautelare in seguito revo-
cato. Nel 2008 uno dei casi di sospensione ha poi generato un relativo provvedimento di divieto nel corso
dello stesso anno ugualmente registrato nella tabella.

Lo schema utilizzato per tali offerte si € caratterizzato per il carattere
transfrontaliero delle proposte, la nazionalita extra-UE dei promotori, la promessa di
elevati rendimenti "garantiti”, la possibilita di adesione on-line, |'utilizzo della tecnica
del "multilevel marketing", in virtu della quale veniva prospettata agli investitori la
possibilita di realizzare un guadagno limitandosi a procacciare nuovi clienti e, dun-
que, senza alcun investimento iniziale.

In connessione con tali offerte, &€ stata riscontrata, inoltre, la presenza di
siti italiani (forum e blog), collegati a quelli principali, finalizzati a pubblicizzare
I'adesione all'offerta dei programmi di investimento. In talune circostanze tali offerte
hanno comportato il mancato rimborso ai risparmiatori delle somme investite, efo
provvedimenti repressivi da parte di autorita di controllo estere.

Infine, sono stati adottati 2 provvedimenti rispettivamente di sospensione
cautelare e di successivo divieto riferibili a un'offerta di un comitato promotore per
un'ipotesi di costituzione di una banca di credito cooperativa successivamente non
concretizzatasi.
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L’attivita regolamentare e interpretativa
e gli sviluppi internazionali

1 Lla disciplina degli emittenti

Nel 2009 la Commissione, dopo ampia consultazione pubblica, ha
completato il quadro normativo di recepimento della Direttiva 2003/71/CE,
concernente le disposizioni in materia di prospetto relativo all'offerta al
pubblico o all'ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari in un
mercato regolamentato (cosiddetta Direttiva Prospetto), adottando, con
delibera 16840 del 19 marzo, modifiche al Regolamento Emittenti.

In questa circostanza, si € proceduto a rivedere la tempistica di ap-
provazione dei prospetti informativi di offerta al pubblico e/o di quotazione
da parte della Consob.

Fermi restando i termini fissati dalla direttiva per la decisione finale e per
la richiesta di completamento della documentazione, sono stati introdotti termini
massimi entro i quali la Consob deve pronunciarsi sulla richiesta di approvazione. Tali
termini, di 40 o 70 giorni lavorativi, sono modulati a seconda che I'emittente abbia
gia valori mobiliari ammessi alle negoziazioni, ovvero abbia gia offerto valori mobi-
liari al pubblico. Al fine di garantire una maggiore speditezza dell'iter istruttorio,
inoltre, sono stati introdotti nuovi termini entro i quali gli emittenti o gli offerenti
sono tenuti a fornire le indicazioni supplementari eventualmente richieste
dall'Autorita, decorsi i quali I'istanza di approvazione del prospetto decade. Anche
sulla base delle indicazioni emerse in sede di consultazione, € stata altresi semplifi-
cata in modo significativo la documentazione richiesta in sede di presentazione della
domanda di approvazione del prospetto.

Fra le altre modifiche di rilievo, si segnala la previsione dell'istituzione, da
parte della Consob, del Registro delle persone fisiche e delle piccole e medie imprese
che posseggono i requisiti necessari per essere considerate investitori qualificati ai
sensi della Direttiva Prospetto. E stata, inoltre, introdotta una disciplina transitoria
che consente all'emittente o all'offerente la tenuta di tale Registro. Sono state, infine,
effettuate alcune revisioni in materia di esenzioni dalla disciplina delle offerte pub-
bliche e di ammissione alle negoziazioni.

La Commissione ha inoltre precisato i contenuti dell'attivita istrut-
toria di approvazione dei prospetti concernenti titoli azionari, con la comuni-
cazione 9025454 del 24 marzo 2009 (Riquadro 4).
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Lattivita regolamentare e interpretativa
e gli sviluppi internazionali

Riquadro 4

1 controlli di completezza, coerenza e comprensibilita in
sede di approvazione dei prospetti

La Direttiva 2003/71/CE ha adottato un approccio di cosiddetta massima ar-
monizzazione, non solo con riguardo alla disciplina del prospetto, il contenuto del
documento e i casi di esenzione, ma anche rispetto alle procedure e alla tempistica
che le autorita di vigilanza europee devono rispettare nell'esercizio del controllo sul
prospetto. A tal fine, il legislatore comunitario ha individuato anche le finalita del
controllo, identificandole nella verifica della completezza del prospetto e della coe-
renza e comprensibilita delle informazioni.

Nel corso del 2009, con la comunicazione 9025420 del 24 marzo, la Consob
ha precisato il contenuto e la portata dei controlli da effettuare in occasione
dell'approvazione dei prospetti anche alla luce di un confronto comparativo con le
prassi sequite da altre Autorita dell'Unione europea. Tale comparazione ¢ risultata
particolarmente significativa con riferimento a quegli aspetti che non sono compiu-
tamente disciplinati dalla normativa comunitaria (ad esempio, il numero e la tipolo-
gia dei documenti di cui si richiede I'allegazione in occasione del deposito della bozza
iniziale di prospetto informativo e la natura delle verifiche effettuate rispetto a
eventuali notizie stampa pubblicate).

Nella comunicazione & stato evidenziato che la Consob non ¢ chiamata a
svolgere verifiche in ordine alla veridicita delle informazioni riportate nel prospetto,
poiché tali verifiche spettano, invece, ai soggetti che assumono la responsabilita del
prospetto.

Rientra nei compiti dell'lstituto il controllo della completezza delle informa-
zioni, ossia l'accertamento del rispetto dei requisiti informativi prescritti dalla nor-
mativa comunitaria e dell'idoneita di ciascun elemento informativo a rappresentare in
maniera compiuta il fatto/dato cui si riferisce.

La Commissione & intervenuta anche in materia di offerte pubbliche
di scambio, aventi ad oggetto titoli obbligazionari, promosse contestualmente
in piu Paesi dell'Unione Europea.

La Direttiva Prospetto, oltre a prevedere all'art. 4 un'ipotesi specifica di
esenzione per gli strumenti offerti "tramite un'offerta di scambio” dalla disciplina
delle offerte di vendita e sottoscrizione, ove sia stato redatto un documento giudicato
equivalente dall'Autorita competente, fa rientrare nell'ambito di applicazione della
direttiva anche le predette offerte. A differenza di altri Paesi comunitari, in Italia vige
una disciplina specifica sulle offerte pubbliche di acquisto e di scambio. Tale circo-
stanza ha comportato che nelle offerte transfrontaliere I'offerente dovesse predi-
sporre, oltre al prospetto approvato nel proprio Stato di origine, anche il documento
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Per quanto riguarda la coerenza, viene precisato che i controlli, finalizzati an-
zitutto a garantire la coerenza interna fra le informazioni contenute nelle diverse
parti del documento, si estendono anche ai documenti allegati alla comunicazione
iniziale o che i partecipanti all'operazione sono autorizzati a trasmettere nel corso
dell'istruttoria, ovvero trasmesse da altre autorita, in particolare da quelle che eser-
citano la vigilanza prudenziale su emittenti appartenenti a specifici settori. E, invece,
sicuramente escluso dalla verifica di coerenza I'esame della rispondenza dei dati di
bilancio contenuti nel prospetto alla contabilita sociale, il riesame puntuale della
corrispondenza ai dati contabili delle rielaborazioni effettuate ai fini dell'inserimento
del prospetto, I'accertamento della legittimita di operazioni descritte nel prospetto da
approvare, con riguardo a normative diverse da quelle in materia di offerta pubblica
e/o quotazione, o della conformitd dello statuto e degli strumenti finanziari
all'ordinamento societario o, ancora, della conformita del bilancio dell'emittente alle
norme che ne disciplinano la redazione. Tale tipologia di controlli, infatti, impliche-
rebbe la verifica della veridicita dei dati e delle informazioni contenuti nel prospetto,
del tutto incompatibile con i tempi istruttori fissati dalla direttiva e con la sua stessa
filosofia di fondo.

Per quanto concerne, infine, la comprensibilita, la Consob verifica che la nota
di sintesi sia facilmente comprensibile anche dall'investitore che non abbia strumenti
concettuali e linguistici necessari per comprendere il linguaggio tecnico e speciali-
stico. Le restanti parti del prospetto devono riportare informazioni che siano facil-
mente analizzabili e comprensibili, come previsto dall'art. 94, comma 2, del Tuf, ed
evitare le duplicazioni di informazioni, grazie all'utilizzo della tecnica del rinvio i
capitoli gia contenenti quella data informazione.

d'offerta previsto dalla normativa italiana (art. 102, comma 3, Tuf), senza poter fruire
del cosiddetto "passaporto europeo”, sostenendo cosi oneri aggiuntivi. |l riconosci-
mento del prospetto di offerta prescinde, infatti, da qualsivoglia intervento
dell'autorita del paese ospitante e pud comportare, ove il prospetto sia redatto in una
lingua comunemente utilizzata nel mondo della finanza internazionale, la traduzione
della sola nota di sintesi.

Per evitare quindi che nelle operazioni transnazionali di ristrutturazione di
prestiti obbligazionari emessi da soggetti comunitari e diffusi anche in lItalia, gli
obbligazionisti italiani fossero esclusi per motivi connessi agli adempimenti imposti
dalla normativa nazionale, la Commissione € intervenuta, dapprima con una comuni-
cazione interpretativa (comunicazione 9034174) e successivamente con la delibera
16893 del 14 maggio, che ha modificato il Regolamento Emittenti. Con tale ultimo
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intervento & stato previsto che, in occasione di offerte di scambio transfrontaliere
aventi ad oggetto titoli obbligazionari, I'offerente puo chiedere alla Consob di utiliz-
zare, in luogo del documento d'offerta, il prospetto approvato dall'Autorita compe-
tente del Paese d'origine in conformita alla Direttiva Prospetto (art. 37 del Regola-
mento). Sono state poi indicate le informazioni integrative da inserire nella nota di
sintesi ed & stato disciplinato il regime linguistico applicabile al prospetto.
Un'esplicita disposizione (art. 40 del Regolamento) & stata invece volta a volta a
disciplinare, sempre in conformita alla prassi internazionale, la durata delle offerte
pubbliche di acquisto e scambio aventi ad oggetto obbligazioni e altri titoli di debito,
in modo tale da consentirne lo svolgimento in un pit ridotto arco temporale (5
giorni).

In sequito alle modifiche apportate all'art. 106, comma 3, lett. b), Tuf
dalla legge n. 33 del 9 aprile 2009, si ¢ proceduto all'adeguamento dell'art. 46
del Regolamento Emittenti in materia di offerta pubblica di acquisto totalita-
ria. In particolare, & stata fissata nel 5 per cento la soglia di acquisti a titolo
oneroso effettuati nei dodici mesi successivi, da parte di coloro che gia de-
tengono una partecipazione superiore alla soglia del 30 per cento senza
disporre della maggioranza dei diritti di voto nell'assemblea ordinaria, il cui
superamento determina l'insorgere dell'obbligo di offerta.

Nel marzo 2010, la Consob ha concluso I'iter di approvazione della
nuova disciplina sulle operazioni con parti correlate effettuate, direttamente
0 tramite societa controllate, da societa che fanno ricorso al mercato del
capitale di rischio (societa italiane con azioni quotate in mercati regolamen-
tati o diffuse tra il pubblico in misura rilevante, secondo la definizione di cui
all'art. 2325-bisc.c.).

L'iter era stato avviato con un primo documento di consultazione pubbli-
cato il 9 aprile 2008 a cui aveva fatto sequito, dopo un seminario aperto al pubblico
svoltosi presso la sede Consob di Roma il 20 giugno 2008 e la ricezione di 31 risposte
alla consultazione, la pubblicazione di un secondo documento di consultazione in
data 3 agosto 2009. Dopo tale secondo documento si € svolto un altro seminario
aperto al pubblico in data 13 ottobre 2009 e sono pervenute, fino ai primi giorni di
dicembre 2009, numerose risposte alla consultazione.

La nuova disciplina riunisce in un nuovo distinto Regolamento norme su
obblighi di informazione immediata e periodica attuative, fra I'altro, degli articoli 114
e 154-ter del Tuf e sostitutive di regole gia dettate dal Regolamento Emittenti, e
norme attuative della delega attribuita dall'art. 2391-bis c.c.; tale ultima norma
demanda alla potesta regolamentare della Consob la definizione di principi generali
in tema di trasparenza e di correttezza sostanziale e procedurale delle operazioni con
parti correlate, precisando che devono essere disciplinate la competenza decisionale,
le motivazioni e la documentazione delle operazioni stesse.

La nuova disciplina approvata integra in un unico disegno gli obblighi di
trasparenza e i principi in materia di procedure che le societa quotate e diffuse
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devono adottare al fine di assicurare condizioni di correttezza nell'intero processo di
realizzazione delle operazioni con parti correlate.

Con riguardo alla trasparenza nei confronti del pubblico, che sara efficace
dal primo ottobre 2010, il regolamento prevede un significativo rafforzamento della
disciplina attuale (contenuta principalmente nell'art. 71-bis del Regolamento Consob
in materia di emittenti), richiedendo la comunicazione al mercato delle operazioni
(definite di maggiore rilevanza) che superano determinate soglie quantitative.

Le soglie corrispondono al 5 per cento di determinati parametri specifica-
mente indicati, quali capitalizzazione di borsa, patrimonio netto, attivo totale, passi-
vita totali, ossia il 2,5 per cento nel caso di societa quotate controllate da altre
quotate, o le minori percentuali indicate dalle societa. Nel caso di banche sono stati
previsti adeguamenti ai parametri per tener conto delle loro specificita. La comunica-
zione al mercato deve descrivere, tra l'altro, le caratteristiche dell'operazione, le
motivazioni economiche della societa emittente al compimento dell'operazione, le
modalita di determinazione del corrispettivo dell'operazione.

Con riferimento all'informativa periodica, in attuazione dell'art. 154-ter del
Tuf, si & previsto che nella relazione intermedia sulla gestione e nella relazione sulla
gestione annuale vengano date informazioni sulle singole operazioni con parti corre-
late di maggiore rilevanza; sulle altre operazioni con parti correlate concluse nel
periodo di riferimento che abbiano influito in misura rilevante sulla situazione patri-
moniale o sui risultati della societa; su qualsiasi modifica o sviluppo delle operazioni
con parti correlate descritte nell'ultima relazione finanziaria annuale che abbiano
avuto un effetto rilevante sulla situazione patrimoniale o sui risultati della societa.

Per i profili attinenti alla trasparenza e correttezza procedurale e sostan-
ziale, la regolamentazione adottata, da applicarsi entro il 1° gennaio 2011, conferma
la scelta di fondo di attribuire un ruolo centrale agli amministratori indipendenti
nell'assicurare che le operazioni siano realizzate nell'interesse della societa; gli
amministratori sono indipendenti quando sono soddisfatti almeno i requisiti previsti
dal Tuf (art. 148, comma 3), ovvero quelli stabiliti da normative di settore eventual-
mente applicabili in ragione dell'attivita svolta dalla societa.

Il regolamento definisce una procedura generale (meno complessa) per le
operazioni con parti correlate definite "di minore rilevanza". Tale procedura generale
prevede, un parere non vincolante di un comitato composto da amministratori non
esecutivi né correlati, in maggioranza indipendenti. Dovrebbe cosi essere possibile alle
societa utilizzare i comitati gia presenti composti da soli amministratori non esecutivi
in maggioranza indipendenti. Come richiesto nella consultazione, ¢ stato precisato
I'oggetto del parere del comitato, che deve riguardare l'interesse della societa al
compimento dell'operazione nonché la convenienza e la correttezza sostanziale delle
sue condizioni.

[l comitato di amministratori indipendenti pud inoltre avvalersi di esperti
indipendenti di propria scelta; le procedure possono stabilire un tetto di spesa. Si
prevedono altresi: i) un'adeguata informativa ex ante fornita tempestivamente
all'organo deliberante e al comitato che deve esprimere il parere; ii) i verbali delle
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delibere di approvazione che rechino un'adequata motivazione sull'interesse della
societa al compimento dell'operazione nonché sulla convenienza e sulla correttezza
sostanziale delle sue condizioni; iii) una completa informativa almeno trimestrale ad
amministratori e sindaci sull'esecuzione delle operazioni; iv) ferma la disciplina
dell'informazione cosiddetta price sensitive, un'informativa al pubblico almeno
trimestrale sulle operazioni approvate nonostante il parere contrario degli indipen-
denti e la contestuale pubblicazione dei pareri negativi.

E prevista una procedura speciale piu rigorosa per le “operazioni di mag-
giore rilevanza" con parti correlate (quelle che superano le soglie previste per gli
obblighi di trasparenza). In questi casi, a integrazione di quanto previsto dalla proce-
dura generale, gli amministratori indipendenti devono essere coinvolti nelle trattative,
ricevendo un ampio e tempestivo flusso di informazioni e avendo la possibilita di
chiedere chiarimenti e formulare osservazioni agli esecutivi. La delibera & assunta
dall'organo amministrativo nella sua interezza con il parere vincolante degli indipen-
denti, che possono avvalersi della consulenza di esperti esterni, remunerati dalla
societa. Qualora il consiglio di amministrazione intenda procedere malgrado |'avviso
contrario degli indipendenti, I'operazione deve essere approvata dall'assemblea, che
decide - oltre che con le maggioranze prescritte dal codice civile - anche con il voto
favorevole della maggioranza dei soci non correlati (meccanismo del cosiddetto
whitewash).

Sia nel caso della procedura generale che nel caso di quella speciale, ove
non dispongano di un numero sufficiente di amministratori indipendenti le societa
possono dotarsi di procedure che assicurino presidi equivalenti. Regole analoghe sono
previste per il modello dualistico, nel quale il parere pud essere reso da un comitato
di consiglieri di sorveglianza indipendenti o, a scelta della societa e ove presenti, di
consiglieri di gestione indipendenti.

Nel caso di operazioni di competenza assembleare, ferma I'applicazione
delle descritte procedure per la presentazione della proposta, per le operazioni di
maggiore rilevanza con parere negativo degli indipendenti, & richiesta I'applicazione
del meccanismo del whitewash, volto a evitare che |'esito della votazione sia deter-
minato da soci parti correlate nell'operazione (ferma restando la possibilita per le
procedure di prevedere una presenza minima di soci non correlati non superiore al 10
per cento).

Sono previste facilitazioni per le societd neo-quotate (nei primi due anni
dall'ammissione in Borsa), per le societd di minori dimensioni (ossia con attivo dello
stato patrimoniale e ricavi non superiori ai 500 milioni di euro) e per le societd con
azioni diffuse. Ferma restando la disciplina di trasparenza, queste societa possono
applicare la normativa per le operazioni di minore rilevanza anche alle operazioni di
maggiore rilevanza. Alcune operazioni, inoltre, possono essere esentate in tutto o in
parte dall'applicazione della disciplina, sulla base di una scelta delle societa.

Tra queste: le operazioni di importo esiguo; le operazioni con e tra control-
late e con collegate; le operazioni ordinarie concluse a condizioni equivalenti a quelle
di mercato o standard; le operazioni urgenti (quelle indifferibili o legate a situazioni
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di crisi aziendale); I'assegnazione di compensi agli amministratori e agli altri dirigenti
in attuazione di politiche di remunerazione gia passate al vaglio dell'assemblea.
Specifiche esenzioni sono state previste per le operazioni gia soggette alla disciplina
del Testo Unico Bancario relativa alle obbligazioni degli esponenti bancari.

Nel corso del 2009 sono entrate in vigore anche alcune modifiche al
Regolamento Emittenti relative alla disciplina degli Oicr e dei prodotti finan-
ziari emessi da imprese di assicurazione (polizze unit-linked, index-linked e di
capitalizzazione). Le principali novitd attengono alla semplificazione della
struttura e dei contenuti dei documenti che devono essere consegnati obbli-
gatoriamente agli investitori.

In particolare, il prospetto semplificato degli Oicr aperti italiani e la scheda
sintetica dei prodotti finanziario-assicurativi sono ora costituiti da un limitato nume-
ro di pagine suddiviso in due parti, soggette ad aggiornamento autonomo. La prima
parte ¢ focalizzata sulle modalita di sottoscrizione, switch e rimborso e
sull'informativa relativa alla societa-prodotto. La seconda parte fornisce informazioni
sulle caratteristiche generali, la struttura finanziaria e i profili di costo anche al fine
di migliorare la comprensione del profilo rischio-rendimento da parte degli investitori
e, nel contempo, agevolare il compito degli offerenti ovvero dei collocatori
nell'assolvimento degli obblighi di trasparenza informativa in sede di distribuzione di
tali tipologie di prodotti.

Le informazioni chiave sulla struttura finanziaria del prodotto sono artico-
late secondo un approccio per la trasparenza di tipo risk-based fondato su "tre
pilastri” informativi: i) tabella dell'investimento finanziario e, per taluni prodotti,
scenari probabilistici dell'investimento finanziario; ii) grado di rischio e, ove perti-
nente, grado di scostamento dal benchmark; iii) orizzonte temporale d'investimento
consigliato.

| “tre pilastri" definiscono integralmente il contenuto dell'informativa del
documento d'offerta per gli investitori. L'informativa inerente all'orizzonte
d'investimento consigliato consente all'investitore di individuare i prodotti compati-
bili con il proprio holding period, vale a dire il periodo per il quale € disposto a rinun-
ciare alle proprie disponibilita liquide. Il grado di rischio permette di restringere la
selezione ai soli prodotti che siano coerenti con la propensione al rischio
dell'investitore. Attraverso gli scenari di probabilita, inoltre, I'investitore € in grado di
identificare il prodotto che presenta la struttura di payoff finali piu in linea con le
proprie aspettative di rendimento.

Al fine di agevolare il compito degli emittenti e nel contempo garantire la
significativita e I'oggettivita dell'informativa prevista dai nuovi schemi, la Commis-
sione ha emanato anche una comunicazione concernente le “[struzioni metodo-
logiche per la determinazione dell'informativa sul profilo di rischio e sull’orizzonte
temporale d'investimento consigliato prevista dagli schemi di prospetto degli OICR
aperti italiani ed esteri non armonizzati e dei prodotti finanziario-assicurativi di cui
all'allegato 1B del regolamento Consob n. 11971/1999" (comunicazione 9025454 del
24 marzo 2009). La comunicazione contiene sia indicazioni di carattere generale
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volte ad agevolare la lettura dell'informativa da prospetto secondo una visione
integrata della rischiosita e della redditivita potenziale di ogni proposta
d'investimento finanziario, sia indicazioni metodologiche specifiche per il calcolo
degli indicatori sintetici di rischio che sottolineano I'importanza di definire gli stessi
adottando metriche di volatilita oggettivamente determinabili e universalmente
riconosciute.

Le indicazioni metodologiche fornite dalla comunicazione sono, inoltre,
tese a favorire la comparabilita tra le diverse alternative d'investimento disponibili sui
mercati finanziari in termini di rischio su basi oggettive e garantire, quindi, una
parificazione informativa tra prodotti succedanei.

L'adozione delle modifiche regolamentari € stata peraltro accompagnata da
numerosi incontri pubblici (cosiddetti open hearing) con gli esponenti dei soggetti
vigilati e le associazioni di categoria volti a illustrare |'approccio di trasparenza di
tipo risk-based formalizzato nel Regolamento Emittenti e nella comunicazione
metodologica.

Nel corso del 2009, in linea con i principi delineati nella regola-
mentazione degli Oicr e dei prodotti finanziario-assicurativi, ¢ stato avviato
I'esame della possibile estensione dell'approccio risk-based per la trasparenza
anche ad altri strumenti non rappresentativi di capitale. In questa ottica, &
stato posto in consultazione un documento avente ad oggetto “"Raccomanda-
zione sul prospetto d'offerta o di ammissione alle negoziazioni dei prodotti
finanziari non rappresentativi di capitale, diversi dalle quote o azioni di Oicr e
dai prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione: modalitd di presen-
tazione e contenuti dell'informativa sul profilo di rischio-rendimento e sui
costi".

2 Lla disciplina dell’informativa societaria continua

Nell'aprile 2009, la Commissione in attuazione del decreto di rece-
pimento della Direttiva Transparency (2004/109/CE) e dopo un'ampia con-
sultazione del mercato, ha apportato con la delibera 16850 significative
modifiche al Regolamento Emittenti finalizzate a introdurre una disciplina
uniforme degli obblighi di informazione cui sono tenuti gli emittenti quotati e
i relativi azionisti e una specifica disciplina volta a garantire I'accesso del
pubblico, su scala europea, alle informazioni regolamentate. E stata inoltre
modificata la disciplina degli obblighi di informazione periodica in materia di
rendicontazione finanziaria e degli obblighi di informazione continuativa in
materia di assetti proprietari. Con riguardo al sistema di diffusione delle
informazioni regolamentate, sono state introdotte nel regolamento nuove
disposizioni che disciplinano le fasi della diffusione (dissemination), dello
stoccaggio (storage) e del deposito (filing), in attuazione delle deleghe rego-
lamentari conferite alla Consob dal nuovo art. 113-ter del Tuf.

156



In materia di dissemination, il regolamento prevede che la diffusione delle
notizie sia effettuata dai soggetti interessati mediante I'utilizzo di uno Sdir, ossia di
un "sistema di diffusione delle informazioni regolamentate”, ovvero in proprio.

Relativamente allo stoccaggio, ¢ stato previsto un sistema basato su un
numero diversificato di operatori, autorizzati dalla Consob e in possesso di specifici
requisiti, ognuno dei quali dovra coprire tutte le informazioni regolamentate relative
agli emittenti che lo hanno scelto.

Con riferimento al filing, infine, & stato previsto che esso venga attuato
tramite collegamento della Consob ai meccanismi di stoccaggio autorizzati ovvero
tramite il sistema di Teleraccolta.

La previsione di un nuovo sistema di diffusione delle informazioni regola-
mentate ha comportato la necessita di adeguare allo stesso le disposizioni contenute
nella parte Ill, titolo II, capi Il e Ill del Regolamento Emittenti relative alle comunica-
zioni al pubblico e alla Consob di informazioni su eventi e circostanze rilevanti; di
raccomandazioni; di informazioni su operazioni straordinarie; di informazioni periodi-
che e di altre informazioni.

Anche l'art. 38 del Regolamento Mercati ¢ stato oggetto di modifiche da
parte della delibera n. 16850, al fine di adeguare le modalita di comunicazione al
pubblico delle informazioni previste dal comma 2 al nuovo sistema di diffusione delle
informazioni regolamentate.

La delibera ha, altresi, previsto un'entrata in vigore differita delle nuove
disposizioni in materia di sistemi di diffusione delle informazioni e dei meccanismi di
stoccaggio centralizzato delle stesse, considerata la necessita di consentire ai sog-
getti interessati di provvedere al conseguente adeguamento.

La diffusione continua, pertanto, a essere effettuata tramite I'utilizzo delle
modalita precedentemente vigenti, ossia per quanto riguarda le informazioni price
sensitive tramite il Network Information System (Nis) di Borsa ltaliana.

Con riferimento allo stoccaggio € stato previsto che le informazioni rego-
lamentate si considerano transitoriamente centralizzate tramite la loro pubblicazione
sui siti internet predisposti dalle societa di gestione dei mercati, in tal modo garan-
tendo un agevole accesso al pubblico.

Infine, con riferimento al filing, la disciplina transitoria prevede che
I'obbligo di deposito delle informazioni presso la Consob si considera adempiuto se la
diffusione delle informazioni avviene mediante il loro inserimento nel Nis al quale ha
accesso la Consob, ovvero tramite il sistema di Teleraccolta.

Con particolare riferimento ai meccanismi di stoccaggio & stato ritenuto
opportuno procedere a una preliminare ricognizione dei soggetti interessati a eserci-
tare il meccanismo di stoccaggio, richiedendo la trasmissione di una manifestazione
di interesse non vincolante. Nel corso del 2009 non sono pervenute tuttavia né
domande di autorizzazione per la gestione dei servizi di diffusione delle informazioni
regolamentate, né manifestazioni di interesse per i meccanismi di stoccaggio.
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Con la delibera 17002 del 17 agosto 2009 la Commissione, al fine di
tener conto delle modifiche apportate al Tuf in materia di diffusione delle
informazioni dal decreto legislativo 101 del 17 luglio 2009, ha introdotto un
regime transitorio in materia di pubblicita degli avvisi o delle informazioni
societarie regolamentate. In base a tale regime sono stati temporaneamente
ripristinati gli obblighi di pubblicazione sui quotidiani a diffusione nazionale,
cosi come previsto fino al 31 marzo 2009 dal Regolamento Emittenti, prima
delle modifiche apportate in aprile in attuazione della Direttiva Transparency.

Relativamente alla disciplina dell'informazione periodica, le modifi-
che apportate al Regolamento Emittenti sono tese a conformare le disposi-
zioni in esso contenute alla nuova tipologia di documentazione prevista nel
Tuf a seguito del recepimento della Direttiva Transparency (relazione finan-
ziaria annuale, relazione finanziaria semestrale e resoconto intermedio di
gestione) e ad allineare alla disciplina comunitaria il modello dell'attestazione
sul bilancio di esercizio, consolidato e semestrale abbreviato, rilasciata dagli
organi amministrativi delegati e dal dirigente preposto (contenuto in allegato
al Regolamento).

In materia di assetti proprietari, il recepimento della Direttiva
Transparency ha rappresentato I'occasione per una rivisitazione complessiva
della disciplina gia vigente sulla trasparenza proprietaria, al fine di procedere,
oltre agli adeguamenti imposti dalle disposizioni comunitarie, a una sua
razionalizzazione, senza con ci6 diminuire il livello di trasparenza del mercato
gia assicurato dalle disposizioni nazionali.

In particolare, con riferimento alle soglie di rilevanza ai fini degli obblighi
di comunicazione delle partecipazioni rilevanti detenute & stato recepito quanto
previsto, con riguardo all'entita delle soglie, dall'art. 9, par. 1, della Direttiva
Transparency. Inoltre, ¢ stato ridotto, rispetto alla disciplina previgente, il numero
delle soglie rilevanti e sono state inserite ulteriori soglie rispetto a quelle previste
dalle disposizioni comunitarie per tener conto sia dell'esperienza applicativa nella
vigenza della precedente normativa che dell'analisi comparata delle discipline di
recepimento degli altri Stati membri.

Si & poi proceduto a specificare con maggior dettaglio i criteri, gia presenti
nella normativa nazionale, per il calcolo della partecipazione; al riguardo sono state
inserite a livello regolamentare indicazioni gia riportate nelle Istruzioni e sono stati
recepiti i criteri di rilevanza nel calcolo della partecipazione contenuti nella direttiva
che non erano presenti nella disciplina italiana.

Ulteriori modifiche hanno riguardato la comunicazione delle azioni proprie.
In particolare, € stato eliminato I'obbligo in capo al soggetto controllante I'emittente
quotato di comunicazione delle operazioni aventi ad oggetto azioni proprie poste in
essere dall'emittente medesimo ovvero da sue controllate. La comunicazione, per-
tanto, € oggi resa dal solo emittente quotato.
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La Commissione ha inoltre rivisitato la disciplina relativa alle partecipazioni
potenziali (riferite, in conformita alle disposizioni comunitarie e al sistema nazionale
previgente, ai soli strumenti derivati regolati con physical settlement).

In particolare: i) & stata prevista una disciplina separata per gli obblighi di
comunicazione relativi alle partecipazioni potenziali rispetto alle partecipazioni
cosiddette “effettive”, con conseguente eliminazione dell'obbligo di aggregazione ai
fini del calcolo delle soglie rilevanti; ii) sono state ampliate le soglie rilevanti (& stata
introdotta, anche per le partecipazioni potenziali, la soglia del 2 per cento prevista
dal legislatore italiano come soglia minima della trasparenza proprietaria e sono state
aggiunte le soglie del 15, 20 e 30 per cento); iii) & stata mantenuta la rilevanza (a
differenza delle disposizioni comunitarie) anche degli strumenti che attribuiscono il
diritto di vendere (limitando, rispetto al sistema previgente, I'obbligo ai soggetti che
detengono una partecipazione effettiva o potenziale in acquisto superiore al 2 per
cento); iv) infine, sono stati previsti due obblighi distinti per le partecipazioni in
acquisto e vendita senza la possibilitd di compensare (netting) i diritti di acquisto con
quelli di vendita.

Per quanto riguarda la materia della detenzione delle partecipazioni rile-
vanti tramite derivati, nel corso del 2009 ¢ stato pubblicato un position paper conte-
nente alcune riflessioni preliminari in ordine a una possibile estensione del regime di
trasparenza anche alle posizioni assunte in strumenti derivati con regolamento in
contanti (cash settled) e aventi come sottostante azioni di emittenti quotati in
mercati regolamentati italiani. Tale estensione potrebbe essere adottata in virtu della
delega contenuta nell'art. 120, comma 4, lett. d-ter) che demanda alla Consob di
individuare con regolamento "i casi in cui la detenzione di strumenti finanziari derivati
determina obblighi di comunicazione" e gia attuata parzialmente come sopra de-
scritto.

[l documento ripercorre in premessa le origini dell'iniziativa regolamentare
proposta, analizzando i fallimenti del mercato conseguenti all'asimmetria informativa
esistente tra la detenzione di posizioni rilevanti in strumenti physical settled e quelle
in strumenti cash settled. Dopo aver passato in rassegna le innovazioni regolamentari
introdotte in altri Paesi Ue, il position paper analizzale scelte di fondo sottostanti alla
possibile estensione della disciplina della trasparenza agli strumenti derivati cash-
settled. Su alcune delle possibili scelte di fondo individua, poi, specifiche ipotesi di
lavoro, in base a una valutazione preliminare degli effetti attesi, sulle quali gli ope-
ratori sono stati invitati a fornire osservazioni, commenti e dati. Sulla base delle
evidenze e delle opinioni raccolte sara successivamente effettuata un‘analisi dei costi
e benefici di un insieme ristretto di opzioni regolamentari al fine di giungere alla
definizione di una proposta di regolamentazione, che sara sottoposta a consultazione,
nei primi mesi del 2010.

In materia di esenzioni dagli obblighi di comunicazione delle partecipazioni
rilevanti, si &€ proceduto a recepire le esenzioni previste dalla direttiva estendendone,
per quanto possibile e compatibilmente con la disciplina comunitaria, I'ambito di
applicazione (sulla base del potere generale previsto dall'art. 120 del Tuf) a tutti i casi
nei quali la mancata comunicazione non comporta alcuna riduzione della portata
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informativa voluta dalla disciplina della trasparenza azionaria (ad esempio, esenzione
relativa agli obblighi incombenti su societa legate da rapporti di controllo).

E stato meglio delineato, inoltre, I'ambito applicativo soggettivo e ogget-
tivo delle norme dedicate agli intermediari che detengono partecipazioni rilevanti
nell'ambito dell'attivitad di gestione collettiva efo individuale. E stata altresi prevista
una esenzione dagli obblighi di comunicazione per le partecipazioni, superiori al 2 per
cento ma inferiori al 5 per cento, di Oicr armonizzati ovvero fondi aperti extracomu-
nitari a essi assimilabili

Infine, allo scopo di chiarire I'ambito di applicabilita delle relative disci-
pline, ulteriori modifiche hanno riguardato la trasparenza dei patti parasociali e la
comunicazione da parte degli emittenti quotati delle partecipazioni superiori al 10
per cento in societa non quotate.

Con la successiva delibera 16893 del 14 maggio, la Commissione ha perfe-
zionato la neo-introdotta disciplina in materia di modalita di stoccaggio e deposito
presso la Consob delle informazioni regolamentate da parte di soggetti controllanti
emittenti quotati.

Inoltre, conformemente a quanto previsto nell'Allegato 3F al Regolamento
Emittenti, gli obblighi di comunicazione al pubblico e alla Consob delle operazioni di
compravendita degli strumenti finanziari sono stati riferiti soltanto agli emittenti
azioni, ovvero alle societa di gestione di fondi chiusi le cui quote siano ammesse alle
negoziazioni nei mercati regolamentati.

3 La disciplina dei mercati

Nel corso del 2009 ¢ stato completato, a sequito di consultazione
pubblica avviata nel secondo semestre dell'anno precedente, I'iter relativo al
riconoscimento di due prassi di mercato inerenti, rispettivamente, all'attivita
di sostegno della liquidita del mercato e all'acquisto di azioni proprie per la
costituzione di un "magazzino” titoli (delibera 16839 del 19 marzo).

Le prassi di mercato costituiscono, assieme alle cosiddette safe harbour
individuate dal Regolamento comunitario 2273/2003, esenzioni rispetto alle sanzioni
previste dalla normativa in materia di abusi di mercato che possono essere indivi-
duate dalle singole Autorita nazionali, in funzione della specifica conoscenza dei
relativi mercati. In particolare, I'art. 180, comma 1, lett. ¢), del Tuf assegna alla
Consob il compito di ammettere o individuare prassi di mercato, di cui € ragionevole
attendersi I'esistenza in uno o pil mercati finanziari, in conformita alle disposizioni
comunitarie. L'art. 187-ter, comma 4, del Tuf stabilisce poi che per gli illeciti consi-
stenti in manipolazioni del mercato poste in essere esclusivamente per il tramite di
ordini immessi o operazioni concluse sul mercato non pud essere assoggettato a
sanzione amministrativa chi dimostri di avere agito per motivi legittimi e in confor-
mita alle prassi di mercato ammesse nel mercato interessato. La Commissione ha
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sottolineato che il mancato rispetto delle condizioni stabilite nella prassi non implica
un'implicita dimostrazione di perpetrato abuso.

Per quanto riguarda la prassi relativa all'attivita di sostegno della liquidita
del mercato, I'lstituto ha ritenuto che tale attivita, se effettuata nel rispetto di
opportune condizioni, possa favorire il regolare funzionamento del mercato ed evitare
movimenti dei prezzi non in linea con I'andamento del mercato.

La Consob ha pertanto riconosciuto l'intervento dell'emittente, o dei sog-
getti in rapporto di controllo, a sostegno della liquidita su azioni o quote di fondi
chiusi ammessi alla negoziazione nei mercati regolamentati, ove siano rispettate
talune condizioni volte a limitare il rischio di manipolazione del mercato. Tali condi-
zioni, da osservare nello svolgimento dell'attivita, attengono: i) all'indipendenza
dell'intermediario che decide le operazioni, ii) ai limiti operativi e iii) alla trasparenza
in merito al contratto e all'operativita.

Per quanto attiene alla prassi di mercato ammessa relativa alla costituzione
di un magazzino titoli, la Commissione ha ritenuto che i programmi di acquisto di
azioni proprie finalizzati a costituire un magazzino risultano essenziali ai fini di una
efficace promozione delle strategie operative di crescita delle societa e della predi-
sposizione di adeguati sistemi di incentivazione per amministratori, dipendenti e
collaboratori e pertanto non debbono essere disincentivati. Al fine di limitare in modo
accettabile il rischio che le connesse operazioni possano costituire manipolazione del
mercato, l'intervento dell'emittente deve osservare specifiche condizioni di tipo
operativo e informativo, stabilite, in tale caso, riproducendo quelle previste dal
regolamento comunitario sulla safe harbour in materia di buy-back.

Dopo un'ampia fase di consultazione, la Commissione ha adottato la
comunicazione 9034169 del 16 aprile 2009, esplicativa di alcuni temi disci-
plinati dal Regolamento Mercati € complementare alla comunicazione
8005271 del 21 gennaio 2008 emanata a sequito delle modifiche regola-
mentari intervenute con il recepimento della Mifid. La nuova comunicazione
ha integrato e aggiornato la precedente sui temi del transaction reporting,
dell'internalizzazione sistematica e delle comunicazioni alla Consob da parte
delle societa di gestione dei mercati regolamentati.

In particolare, in tema di transaction reporting la comunicazione ha previ-
sto I'introduzione di codici di identificazione degli strumenti finanziari alternativi agli
Isin e denominati Alternative Instrument Indentifier nonché la previsione della possi-
bilita per gli intermediari di avvalersi dei sistemi multilaterali di negoziazione italiani
per I'invio delle segnalazioni all'lstituto.

Con riferimento all'attivita di internalizzazione sistematica, € stato intro-
dotto uno schema per standardizzare il contenuto delle informazioni da trasmettere
alla Consob in occasione di nuove ammissioni di strumenti finanziari alle negozia-
zioni, ovvero di cessazioni dalle negoziazioni.

Con riguardo alle comunicazioni alla Consob da parte delle societa di ge-
stione dei mercati regolamentati, la comunicazione ha previsto l'invio delle informa-
zioni anagrafiche relative agli strumenti finanziari ammessi a negoziazione, in vista
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dell'attuazione del progetto Instrument Reference Data System che prevede la costi-
tuzione di un'anagrafe centralizzata presso il Cesr, degli strumenti finanziari nego-
ziati nei mercati regolamentati europei.

Con successiva comunicazione 9085378 del 1° ottobre 2009, ¢ stata adot-
tata una versione coordinata delle due precedenti comunicazioni (rispettivamente del
gennaio 2008 e aprile 2009) nella quale sono organicamente trattati il sistema di
transaction reporting, la pubblicazione e il consolidamento delle informazioni pre-
negoziazione e di quelle post-negoziazione, I'avvio/cessazione dell'attivita di interna-
lizzatore sistematico, le misure per la continuita operativa di funzioni essenziali e le
comunicazioni delle societa di gestione dei mercati regolamentati.

Con la comunicazione 9053316 dell'8 giugno 2009, la Consob ha
fornito inoltre chiarimenti in merito alle informazioni da rappresentare nei
prospetti e agli obblighi di informazioni rilevanti per gli investitori in rela-
zione a prestiti obbligazionari caratterizzati da attivita di sostegno della
liquidita e obbligo di riacquisto da parte dell'emittente in base a criteri pre-
determinati.

La Commissione si € pronunciata sulla questione tenuto conto del fatto che
alcune operazioni di collocamento efo ammissione alle negoziazioni nei mercati
regolamentati di prestiti obbligazionari sono talvolta assistite da accordi tra gli
emittenti, i soggetti responsabili del collocamento e gli intermediari (anche definiti
price maker), concernenti attivita di sostegno della liquidita e obblighi di riacquisto
da parte dell'emittente. Sulla base di tali accordi il price maker, in generale, formula
proposte di acquisto a un prezzo calcolato secondo le condizioni correnti di mercato.
Al verificarsi, pero, di una variazione negativa del merito di credito dell'emittente,
pud formulare proposte di acquisto a un prezzo che riflette, in termini di spread di
tasso di interesse, il merito di credito dell'emittente evidenziato anteriormente al
momento dell'emissione delle obbligazioni. Il price maker ha la successiva facolta di
cedere gli strumenti finanziari oggetto di riacquisto all'emittente sulla base di un
prezzo di negoziazione sul mercato. La Consob, nel ritenere che tale meccanismo
possa rappresentare uno strumento di parziale garanzia per i sottoscrittori, ha indi-
cato standard di comportamento idonei a garantire condizioni di sufficiente parita
informativa e, pit in generale, di rispetto del regolare funzionamento del mercato.

Con riguardo agli sviluppi internazionali in materia di abusi di mer-
cato, nel maggio 2009 il Cesr ha pubblicato il terzo gruppo di linea guida di
livello 3 ("Third set of guidance and information on the common operation of
the Directive to the market”). Le linee guida affrontano la disciplina rispetti-
vamente in materia di registri delle persone che hanno accesso a informazioni
privilegiate, segnalazione di operazioni sospette, operazioni di stabilizzazione
e programmi di riacquisto di azioni proprie (buy-back) ai sensi del Regola-
mento comunitario 2273/2003 e informativa al pubblico da parte delle so-
cieta emittenti in presenza di rumour sul mercato.

In particolare, con riguardo ai registri, il documento spiega opportuna-
mente cosa si debba intendere per accesso a informazioni privilegiate, mettendo in
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luce come, ex post, sia un dato di fatto e come, ex ante, dipenda dalle procedure
interne del soggetto. Il Cesr, quindi, invita gli enti soggetti alla disciplina a fare ogni
sforzo per ridurre il numero di persone che hanno accesso a informazioni privilegiate
ed elenca le categorie di soggetti che tipicamente vanno inserite nei registri. Tra
I'altro, precisa che, qualora ne ricorrano le condizioni, siano soggetti alla disciplina
anche i consulenti dei consulenti dell'emittente e chiarisce che ritiene lecito fornire
in outsourcing la gestione dei registri, anche all'esterno del gruppo di appartenenza.

Riguardo alle segnalazioni di operazioni sospette, il Cesr afferma che la di-
sciplina ¢ indipendente dalla Mifid e, quindi, gli intermediari sono obbligati a
segnalare anche le operazioni ordinate o decise dai propri dipendenti, nonché quelle
effettuate per i conti di proprieta o per i conti dei soggetti gestiti, rimanendo fermo
che tali operazioni devono essere oggetto dei controlli interni previsti ai sensi della
MiFID ed, eventualmente, di quelli di cui al decreto legislativo 8 giugno 2001 n.231 in
materia di responsabilita amministrativa delle persone giuridiche. Riguardo alle
operazioni oggetto dell'obbligo di segnalazione, il Cesr raccomanda di includere
anche quelle che non vengono eseguite, specie se l'intermediario si rifiuta di esequirle
proprio per il sospetto che costituiscano violazioni della normativa. Inoltre, vengono
elencati alcuni documenti e informazioni che solitamente risultano utili alle Autorita
quando esaminano le segnalazioni di operazioni sospette.

Con riferimento alla stabilizzazione in occasione di collocamenti e ai buy-
back, il documento ribadisce che le operazioni di acquisto effettuate oltre i limiti
indicati dal Regolamento 2273/2003 non costituiscono, di per sé, abusi di mercato,
mentre le operazioni di vendita non sono in nessun caso coperte dall'esenzione
prevista dal citato regolamento.

Riguardo ai rumour di mercato, il Cesr puntualizza che I'emittente non puo
avvalersi della facolta del “no comment" nel caso in cui i rumour siano talmente
dettagliati da rendere evidente che una delle parti coinvolte € venuta meno agli
obblighi di riservatezza. Rimane fermo che gli emittenti non sono obbligati a com-
mentare rumour che sono privi di fondamento ("without substance") o che sono
manifestamente falsi o che si riferiscono a informazioni privilegiate che non circolano
presso l'emittente, pur riguardando lo stesso emittente.

In modo schematico il documento ribadisce che i rumour devono essere
oggetto di commento quando si riferiscono a un'informazione privilegiata, ovvero
sono sufficientemente dettagliati da evidenziare che si € verificata una rottura degli
obblighi di riservatezza, ovvero quando l'informazione privilegiata circola presso
I'emittente. Rispetto al rischio che I'approccio delineato dal Cesr possa incentivare la
produzione di rumour strategici da parte di soggetti che intendano indurre
I'emittente a rendere manifesti i propri piani (cosiddetto fishing), il Cesr ricorda che
tali strategie costituiscono abusi di mercato e che, comunque, I'emittente deve
decidere caso per caso, sulla base delle circostanze esistenti, se commentare i
rumour.
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4 Lla disciplina degli intermediari

Nel 2009 ¢ prosequita I'attivita di esame e validazione delle linee
guida predisposte dalle Associazioni di categoria sulle materie concernenti il
Regolamento Intermediari, come modificato a seguito del recepimento della
Direttiva Mifid.

In particolare, nel mese di settembre sono state validate le linee guida ela-
borate da Assosim in materia di classificazione della clientela, adequatezza e appro-
priatezza e consulenza. Nei mesi precedenti, la Commissione aveva validato le linee
guida messe a punto dall'Abi sui contratti per i servizi di investimento con i clienti
retail; di Assogestioni in materia di adequatezza e appropriatezza e di best execution
e di Assoreti in tema di relazione di servizio con il cliente.

[l 2 marzo 2009 ¢ stata emanata la comunicazione 9019104 avente
ad oggetto "Il dovere dell'intermediario di comportarsi con correttezza e tra-
sparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi”. La comuni-
cazione si inserisce nell'ambito delle misure di cosiddetto “livello 3" sul Re-
golamento Intermediari, con cui la Consob fornisce orientamenti interpre-
tativi di dettaglio, funzionali alla concreta applicazione del nuovo sistema
normativo adottato a sequito del recepimento della Direttiva MiFID.

[l testo tratta della distribuzione alla clientela al dettaglio di prodotti illi-
quidi (obbligazioni bancarie, prodotti finanziario-assicurativi, derivati) e raccomanda
agli intermediari concrete misure di trasparenza; prescrive presidi sulle modalita di
pricing; richiede agli stessi intermediari una conoscenza approfondita dei prodotti
illiquidi distribuiti e della clientela destinataria dell'offerta, al fine di una compiuta
valutazione di adeguatezza e di appropriatezza.

Con particolare riguardo alle raccomandazioni di trasparenza, € richiesto
agli intermediari di fornire al cliente informazioni sul valore corretto e sui costi
impliciti ed espliciti del prodotto illiquido distribuito. E quindi rappresentata agli
operatori I'opportunita di informare il cliente sulle caratteristiche del prodotto distri-
buito presentando confronti con prodotti semplici e noti che agevolino il compimento
di scelte consapevoli.

Sul piano della lettura delle regole vigenti in tema di valutazione
dell'adeguatezza degli investimenti, viene richiesta all'intermediario la conoscenza
approfondita delle preferenze della clientela, con particolare riguardo all'orizzonte di
investimento, in maniera da poter fornire i piu adeguati consigli. In proposito €
sottolineata la necessita che, nel processo di valutazione dell'adequatezza delle
operazioni, I'holding period dell'investitore sia espressamente e autonomamente
raffrontato alla durata del prodotto illiquido distribuito, al fine di garantire la compa-
tibilita delle due variabili.

Con riferimento alle condizioni di ricevibilita della ricerca in materia
di investimenti riconosciuta dai negoziatori ai gestori (individuali o collettivi)
quale prestazione non monetaria, la Commissione ha fornito, a conclusione di
una consultazione condotta sulle linee di livello 3 della Direttiva MiFID, i
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primi orientamenti interpretativi relativi al Regolamento Intermediari (comu-
nicazione 9003258 del 14 gennaio 2009). Il documento affronta i profili
afferenti alla ricerca come elemento del processo di investimento; alle condi-
zioni di ricevibilita della ricerca quale specifica tipologia di soft commission;
ai profili di best execution e coerenza con la specializzazione del negoziatore.

In esito alle risultanze dell'attivita di vigilanza svolta nel corso
dell'anno sugli hedge funds (confronta il precedente Capitolo Ill “La vigilanza
sugli intermediari"), la Commissione ha altresi formulato linee di indirizzo per
la definizione di idonee procedure interne finalizzate all'ordinata e corretta
attivita di ricerca e selezione dei fondi target, in conformita alla ratio della
regolamentazione vigente in tema di correttezza di comportamento e coe-
rentemente con le specificita dell'attivita svolta (comunicazione 9079688 del
4 settembre 2009).

In particolare, posto che il concreto atteggiarsi del processo di investi-
mento riveste un ruolo centrale ai fini di una corretta prestazione del servizio gesto-
rio, si € richiamata I'attenzione sulla necessita che ogni scelta iniziale di investimento
risulti non solo conforme alle strategie deliberate, ma coerente con le informazioni
previamente acquisite, che delle strategie costituiscono il presupposto. Anche il
mantenimento dell'esposizione verso un'attivita o la sua vendita costituiscono deci-
sioni che devono essere costantemente e consapevolmente ponderate alla luce delle
informazioni disponibili.

[l ricorso a consulenti, inoltre, non fa venir meno in capo alle Sgr e alle
Sicav la responsabilita del rispetto prescritti canoni di diligenza e correttezza
comportamentale. Peraltro, i consulenti potrebbero essere portatori di interessi in
conflitto con quello degli Oicr, con conseguenti implicazioni in termini di presidi delle
situazioni di conflitto, alla cui definizione gli intermediari gestori sono chiamati.

Ulteriori indicazioni sono stati fornite in relazione alla identificazione del
novero dei fondi che possono divenire oggetto di investimento; all'attivita di due
diligence, che si estrinseca nella materiale acquisizione e analisi delle informazioni
relative ai fondi hedge individuati al fine di accertare le condizioni per l'investimento;
la selezione dei fondi, che deve avvenire sulla base delle informazioni acquisite in
merito alla capacita del gestore di conseguire gli obiettivi di investimento dichiarati;
il monitoraggio dei fondi selezionati, al fine di verificare nel continuo la persistenza
delle condizioni riscontrate e soddisfatte nella fase di selezione iniziale.

Nel giugno 2009 ¢ stato sottoposto a consultazione un documento
concernente la revisione e I'aggiornamento degli obblighi informativi degli
intermediari previsti dalla delibera 14015 del 2003. Nel mese di novembre,
poi, ¢ stata avviata una fase di sperimentazione del nuovo sistema di Tele-
raccolta con il coinvolgimento degli intermediari.

Tale iniziativa tiene conto delle importanti novita nel quadro normativo na-
zionale introdotte dalla legge 262/2005 e dalla normativa nazionale di recepimento
della MiFID.
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L'esperienza di vigilanza ha evidenziato, inoltre, la necessita di assicurare
una piu estesa copertura informativa in merito alle attivita di gestione collettiva di
portafogli e di fondi immobiliari, di private equity e di hedge fund nonché
all'operativita svolta dai promotori finanziari per conto degli intermediari che eserci-
tano l'attivita di offerta fuori sede.

In materia di schemi di prospetto d'offerta degli QOicr aperti, dei
fondi chiusi e dei prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, sono
state emanate nel marzo 2009 le disposizioni che ne modificano gli schemi di
prospetto d'offerta, secondo i termini precedentemente illustrati (si veda il
precedente § 1). Un'ulteriore modifica alla regolamentazione in tema di
prospetti ha riguardato il superamento della necessaria approvazione preven-
tiva dei prospetti dei fondi aperti, in linea con quanto gia avviene per i pro-
dotti finanziari emessi da imprese di assicurazione. In tal modo, la vigilanza
sui prospetti dei fondi aperti si svolgera in un momento successivo alla pub-
blicazione degli stessi e, quindi, all'avvio dell'offerta dei fondi.

Nel gennaio 2010, € stato emanato il Regolamento recante norme di
attuazione del Tuf in materia di consulenti finanziari, persone fisiche e socie-
ta di consulenza finanziaria, che ha fatto seguito, oltre che a un'ampia con-
sultazione con il mercato, alla completa definizione del quadro della norma-
tiva primaria.

La disciplina delle nuove figure di operatori professionali abilitati
alla prestazione del servizio di consulenza in materia di investimenti € ispirata
all'obiettivo di favorire lo sviluppo del servizio di consulenza (essenziale
canale di accesso dei risparmiatori al mercato finanziario) e di accrescere la
concorrenza tra i diversi operatori presenti sul mercato, in un contesto nor-
mativo che assicuri equivalenza delle condizioni di svolgimento dell'attivita
da parte dei prestatori del servizio e un elevato livello di protezione degli
investitori.

| punti qualificanti del nuovo assetto normativo sono, da un lato,
I'innovativa architettura di vigilanza prefigurata dal legislatore, intesa a conciliare
adeguati margini di autonomia dell'ordinamento professionale e idonei presidi di
controllo pubblico; dall'altro, i rigorosi standard di correttezza e trasparenza dettati a
salvaguardia dell'interesse dei clienti.

Sotto il primo profilo, si segnala la scelta del legislatore di articolare la su-
pervisione sui consulenti finanziari e le societa di consulenza finanziaria su un doppio
livello, secondo un modello in parte simile a quello sperimentato per i promotori
finanziari.

[l primo livello ¢ affidato a un Organismo, composto da 5 membri nominati
dal Ministero dell'Economia e delle Finanze tra persone di comprovata professionalita
ed esperienza, di cui 2 designati dagli operatori appartenenti alla categoria.
L'Organismo & chiamato a curare la tenuta dell'Albo dei consulenti persone fisiche e
delle societa di consulenza finanziaria istituito dall'art. 18-bis del Tuf, nonché a
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vigilare sul rispetto della disciplina professionale da parte degli iscritti, attivando gli
opportuni strumenti informativi, ispettivi e sanzionatori.

[l secondo livello di supervisione ¢ affidato, nel quadro delle piu generali fi-
nalita previste dall'art. 5 del Tuf, alla Consob. All'lstituto vengono attribuiti poteri
regolamentari e di vigilanza che dovranno esercitarsi nei confronti dell'Organismo al
fine di assicurare l'efficace e tempestivo esercizio delle funzioni assegnate a
quest'ultimo.

Le scelte regolamentari compiute dalla Consob sulla base dei criteri diret-
tivi fissati dal legislatore sono ispirate ai principi di proporzionalita e sostenibilita dei
costi di compliance, nonché di uniformita della disciplina di trasparenza e correttezza
dei comportamenti nella prestazione del servizio di consulenza in materia di investi-
menti.

Sotto questo aspetto assumono particolare rilievo per la salvaguardia della
fiducia dei clienti, I'osservanza da parte dei consulenti e delle societa di consulenza
finanziaria di una serie di fondamentali obblighi di correttezza professionale. Si
segnalano, rispettivamente, il dovere di fornire informazioni corrette, chiare, non
fuorvianti e sufficientemente dettagliate affinché i clienti possano adottare decisioni
di investimento informate; di acquisire dai clienti le informazioni necessarie al fine di
raccomandare gli strumenti finanziari pit adatti; di valutare, sulla base delle informa-
zioni acquisite dai clienti, I'adeguatezza delle operazioni raccomandate; di agire
sempre nell'interesse dei clienti.
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internazionali

1 La cooperazione internazionale

Nel 2009 la Consob ha prosequito I'attivita di cooperazione interna-
zionale con le Autorita di vigilanza di Stati membri dell'Unione Europea e di
paesi terzi.

[l numero di richieste di informazioni ad altre Autorita estere &
sensibilmente diminuito rispetto al 2008 (Tav. 38). Tale dato & ascrivibile alla
riduzione delle richieste finalizzate alla verifica del rispetto del divieto di
vendite allo scoperto, conseguente alla progressiva rimozione del divieto
stesso (si veda il Capitolo Il “La vigilanza sui mercati").

In particolare, la Consob ha inoltrato complessivamente 61 richieste di
cooperazione ad altre Autorita relative, per oltre la meta, a ipotesi di insider trading e
manipolazione del mercato.

Le richieste di informazioni rivolte alla Consob da Autorita di vigi-
lanza estere sono aumentate (59 a fronte delle 48 nel 2008) e hanno riguar-
dato soprattutto casi di verifica dei requisiti di onorabilita e professionalita.

La Consob ha sottoscritto, nel mese di dicembre, un accordo di
cooperazione con |'Autorita di vigilanza della Germania, BaFin (Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), per il controllo coordinato della succursale
italiana della banca Hypo-und Vereinsbank AG (HVB AG).

La Direttiva 2004/39/CE (MiFID) prevede, infatti, che la vigilanza sulle suc-
cursali di imprese di investimento comunitarie sia ripartita tra I'Autorita del paese di
origine e quella del paese ospitante. Il Memorandum di intesa tra Consob e Bafin
delinea, sulla base del modello previsto dal Protocollo Cesr sulla vigilanza delle sedi
distaccate, un programma di vigilanza comune (Common Oversight Request), che si
sostanzia in iniziative congiunte relative all'attivita della HVB AG italiana, quali, ad
esempio, incontri periodici, scambio di informazioni e ispezioni.
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Tav. 38 Scambio di informazioni fra Consob e Autorita di vigilanza estere

Oggetto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Richieste di informazioni ad Autorita estere
Insider trading 32 24 24 11 8 12 16 18 25 23
Manipolazione dei prezzi di valori mobiliari 1 4 - 4 8 6 12 9 27 14
Solle_mtazwne e attivita di intermediazione 3 10 9 5 9 4 5 1 9 3
abusive
Trasparenza e informativa societaria 1 -- - 6 9 10 5 1 2 1
Partempazpm rllevany gl capltgle d.| societa » 1 1 3 1 9 4 3 9 2
quotate e di intermediari autorizzati
Requisiti di onorabilita e professionalita 19 14 34 21 7 4 - 9 - -
Violazione regole di condotta 2 - - 1 2 - 1 - - 3
Transaction reporting ex art. 25 MiFID — — — — — — — — 1 1
Vendite allo scoperto — — — — — — — — 42 6
Richieste dirette a remote member ex art. 57

) — - = = = = = 11 2
MiFID
Segnalazioni operazioni sospette — — — — — — — — 1 6
Totale 58 53 68 57 37 38 43 417 7113 61
Richieste di informazioni da Autorita estere
Insider trading 5 20 13 17 18 18 17 18 18 5
Manipolazione dei prezzi di valori mobiliari - 1 1 2 3 4 14 2 3 2
Solle_mtazwne e attivita di intermediazione 1 2 7 4 3 9 9 3 9 8
abusive
Trasparenza e informativa societaria 2 - - - - 4 3 - 1 1
Partecipazioni rilevanti al capitale di societa

" i o = = 2 1 — 4 — 1 1 —
quotate e di intermediari autorizzati
Requisiti di onorabilita e professionalita 53 49 80 70 44 31 46 37 18 36
Violazione regole di condotta - - - - - - - 3 2 2
Transaction reporting ex art. 25 MiFID — — — — — — — — 1 -
Vendite allo scoperto — — — — — — — — == ==
Richieste dirette a remote member exart. 57 - - - - - - - - .
MiFID
Segnalazioni operazioni sospette — — — — — — — — 2 5
Totale 61 72 103 94 68 70 89 64 48 59
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2 L’attivita nell’ambito dell’'lUnione Europea

Nel 2009 ¢& proseguita la partecipazione della Consob alle attivita
della Commissione Europea per la predisposizione e approvazione di proposte
di direttive e regolamenti nonché ai negoziati sui pareri relativi all'istituzione
di una nuova architettura della vigilanza europea del settore finanziario.

La Commissione Europea, nel mese di settembre, ha adottato un
pacchetto legislativo costituito da 4 proposte di regolamento con l'obiettivo
di ridisegnare I'intera struttura della vigilanza europea del settore finanziario.
Il progetto di riforma si ispira alle conclusioni formulate nel rapporto del
cosiddetto Gruppo de Larosiére che, incaricato dalla Commissione Europea di
valutare ipotesi di riforma dell'architettura della vigilanza in Europa, aveva
presentato le proprie raccomandazioni nel mese di febbraio. Il 2 dicembre
2009, I'Ecofin (Consiglio dei Ministri Economici dell'Unione Europea) ha
raggiunto un accordo politico sul pacchetto legislativo; sequira I'intervento
del Parlamento Europeo, che dovra pronunciarsi sulle proposte in forza della
procedura di co-decisione prevista dal Trattato di Lisbona. L'obiettivo della
Commissione Europea e del Consiglio € quello di rendere operativo il nuovo
sistema di vigilanza a partire dal 2011.

La nuova architettura di vigilanza si fonda su 2 pilastri: i)
I'istituzione di un Consiglio Europeo per il rischio sistemico (Esrb - European
Sistemic Risk Bord), deputato alla vigilanza macro-prudenziale e alla diffu-
sione, ove necessario, di allarmi preventivi per la stabilita del sistema finan-
ziario e di raccomandazioni non vincolanti; ii) I'istituzione del Sistema euro-
peo delle Autorita di vigilanza finanziaria (Esfs - European System of Financial
Supervision), dedicato alla salvaguardia della solidita delle singole imprese
finanziarie e alla protezione degli investitori e costituito dalle Autorita nazio-
nali e da 3 nuove Autorita europee di vigilanza (European Supervisory
Authorities - ESAs).

Le ESAs, dotate di personalita giuridica, nasceranno dalla trasforma-
zione e dal potenziamento degli attuali Comitati di terzo livello (Cesr -
Committee of European Securities Regulators, Cebs - Committee of European
Banking Supervisors e Ceiops - Committee of the European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors) e includeranno rispettivamente la
European Banking Authority - Eba, la European Insurance and Occupational
Pension Authority - Eiopa e la European Securities and Markets Authority -
Esma.

Le ESAs saranno chiamate a proporre standard tecnici vincolanti, risolvere
eventuali divergenze tra le Autorita di vigilanza nazionali, assicurare un‘applicazione
coerente delle regole tecniche comunitarie nonché svolgere un ruolo di coordina-
mento in situazioni di emergenza. La nuova Autorita europea per il settore mobiliare
(Esma) potrebbe essere chiamata, inoltre, a esercitare poteri diretti sulle agenzie di
rating. La vigilanza sui singoli operatori rimarra affidata alle singole Autorita nazio-
nali.
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| casi in cui le Autorita potranno adottare norme vincolanti e svolgere un
ruolo di mediazione saranno puntualmente indicati nella cosiddetta Direttiva
Omnibus di cui la Commissione Europea ha presentato una proposta in data 26
ottobre 2009. Tale direttiva, alla cui predisposizione ha partecipato anche la Consob,
¢ diretta a modificare i vari dispositivi normativi comunitari vigenti, al fine di perve-
nire a una maggiore armonizzazione a livello europeo.

L'lstituto ha, inoltre, partecipato ai negoziati sulla proposta di Diret-
tiva sui gestori di fondi di investimento alternativi.

In data 30 aprile 2009 la Commissione Europea ha presentato una proposta
di direttiva allo scopo di sottoporre a regolamentazione le societa di gestione dei
cosiddetti fondi alternativi, ossia i gestori di organismi di investimento collettivo
diversi dai fondi armonizzati Ucits (Undertakings for Collective Investment in
Transferable). Rientrano nella categoria dei fondi alternativi i fondi speculativi (hedge
fund), i fondi immobiliari (real estate fund) e i fondi dei cosiddetti private equity. La
proposta ha I'obiettivo di armonizzare i requisiti in capo ai gestori in materia di
autorizzazione, organizzazione, regole di condotta e informazione nei confronti degli
investitori e delle Autorita di vigilanza, stabilendo disposizioni piu stringenti per i
gestori di fondi che utilizzano sistematicamente la leva finanziaria (leverage). Si
prevede, inoltre, I'istituzione di un passaporto europeo per i gestori autorizzati a
operare e commercializzare detti fondi in tutta ['Unione Europea sulla base
dell'approvazione rilasciata dal paese d'origine, previa comunicazione all'Autorita del
paese ospitante. Viene comunque fatta salva la possibilita per il paese ospitante di
mantenere limitazioni od obblighi piu stringenti in relazione alla commercializzazione
dei fondi alternativi presso gli investitori al dettaglio. Allo stato attuale il negoziato
sulla direttiva € in corso presso il Consiglio e il Parlamento Europeo.

La Consob ha contribuito ai lavori per I'approvazione definitiva della
proposta di modifica della Direttiva sui fondi comuni di investimento armo-
nizzati (Ucits).

La Direttiva 2009/65/CE, cosiddetta Ucits IV, & stata formalmente
approvata il 13 luglio 2009 ed & entrata in vigore il successivo 7 dicembre
2009. La scadenza per il recepimento da parte degli Stati membri ¢ fissata al
30 giugno 2011.

La nuova direttiva cambia profondamente la disciplina dei fondi armoniz-
zati introdotta dalla Direttiva 85/611/CEE. Tra le novita piu significative si rileva: i)
I'introduzione del passaporto delle societa di gestione; ii) la sostituzione dell'obbligo
di consegna del prospetto semplificato con I'impegno di fornire informazioni essen-
ziali per gli investitori; iii) I'introduzione della possibilita di costituire strutture
master/feeder; iv) la semplificazione e il miglioramento della procedura di notifica dei
fondi; v) la disciplina delle operazioni di fusione tra fondi; vi) il rafforzamento delle
regole di cooperazione tra le Autorita di vigilanza.

La direttiva dovra essere accompagnata da una serie di misure di livello 2
che devono essere emanate entro il 1° luglio 2010. Per la definizione di dette misure
la Commissione Europea, nel mese di febbraio 2009, ha chiesto I'assistenza tecnica
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del Cesr che, tramite il Gruppo di Esperti sul Risparmio Gestito (/nvestment
Management Expert Group - Imeg), presieduto dal Presidente della Consob, ha
elaborato pareri tecnici sulle varie materie incluse nel mandato (si veda il successivo
paragrafo per maggiori dettagli). Sulla base di tali pareri, la Commissione Europea
intende presentare, nel corso del 2010, un pacchetto legislativo contenente misure di
attuazione in materia di: i) requisiti organizzativi, conflitti di interessi, risk
management, regole di condotta e contenuto degli accordi tra depositario e societa
di gestione; ii) informazioni chiave per I'investitore e condizioni da soddisfare nei casi
in cui le informazioni e il prospetto siano forniti su supporto non cartaceo o tramite
sito web; iii) forma e contenuto del modello di lettera di notifica e attestazione,
modalita di scambio elettronico di informazioni tra Autorita ai fini della notifica,
procedure per le ispezioni e lo scambio di informazioni tra Autorita di vigilanza; iv)
procedure di notifica per I'offerta transfrontaliera di fondi armonizzati, fusioni di
Ucits e strutture master/feeder.

La Consob ha partecipato anche ai lavori relativi alla predisposizione
del regolamento sulle agenzie di rating. Tale Regolamento (1060/2009/CE),
definitivamente approvato in data 16 settembre 2009 ed entrato in vigore il
successivo 7 dicembre, € direttamente applicabile negli Stati membri.

La nuova disciplina prevede che gli intermediari finanziari possano utiliz-
zare, ai fini regolamentari, solo rating emessi da agenzie stabilite nell'lUnione Europea
e registrate conformemente al Regolamento. Vengono, inoltre, introdotte una serie di
regole che le agenzie di rating devono rispettare in tema di: i) requisiti organizzativi e
operativi, inclusi quelli in materia di conflitti di interesse; ii) analisti e altri soggetti
coinvolti nell'emissione dei rating; iii) metodologie, modelli e assunzioni in base ai
quali vengono definiti i rating; iv) trasparenza e modalita di presentazione dei rating;
v) comunicazione periodica di dati e informazioni da parte delle agenzie.

La Consob ha partecipato ai negoziati relativi alla proposta di modi-
fica delle direttive in materia di prospetto e di armonizzazione degli obblighi
di trasparenza.

Nel mese di settembre la Commissione Europea ha presentato una proposta
di direttiva volta a semplificare il contenuto della Direttiva Prospetto, per ridurre gli
oneri amministrativi degli emittenti/offerenti, aumentare la tutela degli investitori e
chiarire alcuni dubbi interpretativi sull'applicazione pratica della direttiva stessa. Il
Coreper (Comitato dei rappresentanti permanenti) ha raggiunto un accordo politico
sulla proposta di compromesso, presentata dalla Presidenza di turno svedese, che
dovra essere discussa in Parlamento.

Le principali novita contenute nella proposta di compromesso riguardano: i)
il formato e il contenuto del documento di sintesi del prospetto; ii) I'estensione del
regime di responsabilitd connesso al documento di sintesi; iii) il miglioramento della
disciplina del prospetto di base, mediante la previsione dell'obbligo di consegna dei
final terms agli investitori prima dell'inizio dell'offerta e dell'obbligo di trasmissione
degli stessi alle autoritd competenti dei paesi ospitanti; iv) I'eliminazione del registro
delle persone fisiche e delle piccole e medie imprese.
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Nel corso dell'anno sono state approvate le proposte di modifica alla
quarta e alla settima Direttiva in materia di riduzione di alcuni obblighi di
comunicazione e redazione di conti consolidati a carico delle societa di medie
dimensioni.

La Direttiva 2009/49/CE reca modifiche alla quarta e alla settima Direttiva
al fine di: i) consentire agli Stati membri di esonerare le “medie imprese" dall'obbligo
di fornire, in una nota integrativa, informazioni relative alla ripartizione del fatturato
per settore di attivita e area geografica e, ove capitalizzati, ai costi di impianto e
ampliamento; ii) sollevare dagli obblighi di redazione del bilancio consolidato le
societa le cui controllate siano tutte di interesse non rilevante ai fini del consolida-
mento. La direttiva € entrata in vigore il 16 luglio 2009 e deve essere recepita negli
Stati membri entro il 1° gennaio 2011.

Nel 2009 sono state apportate modifiche alla disciplina relativa, ri-
spettivamente, al carattere definitivo del regolamento nei sistemi di paga-
mento e regolamento titoli e ai contratti di garanzia finanziaria.

La Direttiva 2009/44/CE ha innovato due differenti aree normative: i) la
disciplina riguardante il carattere definitivo del regolamento nei sistemi di paga-
mento e nei sistemi di regolamento titoli; ii) la costituzione di garanzie finanziarie.
Nel primo caso, la direttiva estende le tutele, ivi concesse, al regolamento delle
operazioni di mercato in presenza di sistemi di post-trading interoperabili. In parti-
colare, la direttiva favorisce il coordinamento delle regole al momento di immissione
e irrevocabilita degli ordini di trasferimento nei sistemi di regolamento titoli e di
pagamento. L'obiettivo € di evitare incertezze giuridiche sulle conseguenze derivanti
dall'inadempimento di un partecipante, quando i sistemi siano tra loro interconnessi
o interoperabili. Per quanto concerne le modifiche alla direttiva sui contratti di
garanzia finanziaria, la disciplina ¢ volta a includere alcuni crediti nell'ambito di
applicazione della direttiva stessa. L'obiettivo € di semplificare le formalita richieste
per la valida costituzione delle garanzie finanziarie sui crediti e facilitarne
I'escussione, in modo da favorire la prestazione transfrontaliera e ridurre il rischio di
credito.

Nel 2009 la Commissione Europea ha stabilito ulteriori principi in
tema di remunerazione degli amministratori di societa quotate integrando le
precedenti raccomandazioni.

La Commissione Europea ha emanato una nuova Raccomandazione
(2009/385/CE) con I'obiettivo di: i) assicurare un maggior collegamento della politica
di remunerazione degli amministratori con gli obiettivi di lungo termine delle societa,
fornendo indicazioni sulla struttura delle parti variabili della remunerazione, del Tfr e
dei regimi della retribuzione basati su azioni; ii) rafforzare il ruolo del comitato
predisposto a prevenire conflitti di interessi e controllare I'attuazione della politica di
remunerazione.

La Commissione Europea ha avviato, inoltre, una consultazione
informale, con i governi dei principali Stati membri, precedente alla pubblica-
zione di una proposta di Direttiva sulle infrastrutture di mercato.

173

Lattivita della Consob

Le relazioni internazionali



Relazione per I'anno 2009

Le relazioni internazionali

La direttiva introdurrebbe per la prima volta una disciplina di armonizza-
zione delle societa che si pongono come controparti centrali nella negoziazione di
titoli sui mercati e dei contratti derivati. L'ambito di applicazione della direttiva
potrebbe estendersi anche alle societa di gestione dei sistemi di liquidazione e di
regolamento. Le principali novita consisterebbero: i) nell'introduzione dell'obbligo di
avvalersi di controparti centrali per la compensazione dei contratti derivati standar-
dizzati e di opportuni presidi di trasparenza (reporting) su tutte le transazioni in
derivati; ii) nell'armonizzazione dei requisiti di autorizzazione e delle condizioni di
organizzazione interna, gestione dei rischi e operativita delle societa che agiscono
come controparti centrali e, probabilmente, delle societa che gestiscono sistemi di
liquidazione e regolamento; iii) nell'armonizzazione dei requisiti di autorizzazione e
delle condizioni di organizzazione interna e di operativita delle societa che raccol-
gono informazioni sulle operazioni concluse fuori mercato; iv) nella rimozione degli
ostacoli all'interconnessione dei sistemi di post-trading dei diversi Paesi dell'Unione
Europea e nel rafforzamento della cooperazione internazionale tra Autorita di vigi-
lanza.

Nel 2009 la Commissione Europea ha avviato una consultazione
pubblica sulla possibile revisione della Direttiva sugli abusi di mercato indivi-
duando alcune aree di miglioramento della disciplina vigente.

In particolare, la Commissione sofferma la propria attenzione: i) sui mercati
e gli strumenti finanziari a cui si applica la disciplina sugli abusi di mercato; ii) sulla
possibilita per gli emittenti di ritardare la diffusione di informazioni privilegiate; iii)
sul regime di diffusione delle informazioni privilegiate da parte degli emittenti di
strumenti derivati su merci; iv) sulla capacitd delle autoritd competenti di accedere
alle registrazioni telefoniche; v) sull'obbligo di redigere la lista degli insiders e di
comunicare le transazioni effettuate dagli amministratori degli emittenti.

Nel corso dell'anno la Consob ha fornito supporto tecnico al Mini-
stero dell'Economia in relazione alle riunioni dell'Aurc (Audit Regulatory
Committee) e ha partecipato alle riunioni dell'Egaob (European Group of
Auditors' Oversight Bodies), Gruppo di Esperti istituito dalla Commissione
Europea per il coordinamento tra gli organismi di controllo pubblico dei
revisori legali e delle societa di revisione a livello comunitario.

L'Egaob ha fornito supporto alla Commissione Europea nella valutazione
dei sistemi di controllo pubblico di paesi terzi e nelle problematiche di cooperazione
internazionale. Sulla base dei contributi forniti nel corso dell'anno dal Gruppo di
Esperti, il 5 febbraio 2010 la Commissione Europea ha adottato, ai sensi dell'art. 47
della Direttiva 2006/43/CE, una decisione sull'adeguatezza delle Autorita competenti
dei paesi terzi (il Public Accountability Board canadese, la Financial Services Agency
giapponese, il Certified Public Accountants and Auditing Oversight Board giapponese e
la Federal Audit Oversight Authority svizzera), sotto il profilo del rispetto delle condi-
zioni previste dalla direttiva circa la trasmissione delle carte di lavoro e altri docu-
menti dei revisori.
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Nel mese di dicembre I'Egaob ha, inoltre, pubblicato un documento conte-
nente linee guida sulla cooperazione tra le competenti Autorita degli Stati membri in
materia di vigilanza sulle societa di revisione all'interno dell'Unione Europea. Il
documento sara sottoposto a revisione annuale.

3 L’attivita nell’lambito del Committee of the
European Securities Regulators (Cesr)

Nel corso del 2009 ¢ proseguita I'attivita dei gruppi di lavoro, in am-
bito Cesr, per affrontare le problematiche connesse alla crisi dei mercati
finanziari; tale attivita, alla quale la Consob ha partecipato, si € conclusa con
la partecipazione di numerosi rapporti di approfondimento e la definizione di
norme comuni di intervento.

Si segnala, in particolare, il rapporto pubblicato su iniziativa della Task
Force Lehman, in cui si analizza I'impatto della crisi del gruppo statunitense in Europa
e si individuano possibili aree critiche della regolamentazione europea. Il Cesr ha,
inoltre, esaminato le conseguenze del crack Madoff su taluni segmenti dell'industria
della gestione collettiva europea e ha pubblicato informazioni e suggerimenti pratici
diretti agli investitori europei in merito alla frode.

L'lstituto ha partecipato alla Post-Ecofin Task Force, deputata alla
preparazione di documenti, posizioni comuni e pareri rivolti alla Commissione
Europea in vista della trasformazione del Cesr nella nuova Autorita europea. Il
Gruppo ha esaminato le proposte regolamentari della Commissione e ha
avviato un dialogo con le Istituzioni europee al fine di rafforzare il ruolo della
nuova Autorita dei mercati finanziari (Esma). Il lavoro della Task Force prose-
guira anche nel 2010.

Nel corso dell'anno sono prosequiti i lavori del Gruppo di Esperti sul
Risparmio Gestito (/nvestment Management Expert Group - Imeg), presieduto
dal Presidente della Consob.

[l Gruppo di Esperti, in particolare, ha lavorato intensamente per ottempe-
rare al mandato conferito dalla Commissione Europea nell'ambito del processo di
revisione della normativa comunitaria in materia di organismi d'investimento collet-
tivo, che ha condotto all'approvazione della Direttiva Ucits IV nel giugno 2009 (come
gia ricordato nel § 2).

In particolare, sono state proposte misure attinenti: i) ai requisiti organiz-
zativi della societd di gestione; ii) alla gestione del rischio dei fondi (risk
management); iii) alle regole di condotta in materia di gestione collettiva; iv) ai
conflitti di interessi; v) alla cooperazione tra Autorita di vigilanza; vi) alle regole
applicabili alla depositaria di un fondo domiciliato in un paese diverso da quello
dell'intermediario che lo ha istituito e/o che lo gestisce (Technical Advice - CESR/09-
963); vii) alle condizioni necessarie all'operativitd del passaporto europeo per le
societa di gestione.
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Sulla base del parere tecnico del gruppo, la Commissione Europea adottera
nel corso del 2010 le misure di attuazione di livello 2 della nuova Direttiva in materia
di fondi comuni armonizzati. Tali misure garantiranno un miglior allineamento tra le
disposizioni applicabili alle Sgr e alle imprese di investimento ai sensi della MiFID, pur
tenendo conto della specificita del settore delle gestioni collettive.

Nel mese di dicembre 2009 il Cesr ha, inoltre, formulato un secondo parere
tecnico sulle misure di attuazione della Direttiva Ucits IV in materia di: i) informa-
zioni da fornire agli investitori in occasione di fusioni transfrontaliere di fondi comuni
di investimento; ii) istituzione delle strutture master-feeder; iii) procedure di notifica.

[l Gruppo di Esperti del Cesr ha inoltre completato durante I'anno i
lavori sulle regole attinenti il documento informativo Key Information
Document (Kid), che dovra sostituire il prospetto semplificato dei fondi armo-
nizzati, in risposta alla richiesta di assistenza tecnica avanzata dalla Com-
missione Europea.

[I Cesr ha indicato gli standard di contenuto informativo del Kid relativa-
mente ai profili degli obiettivi e delle strategie d'investimento, del rischio-rendi-
mento, dei costi e delle performance storiche. Per cio che riguarda I'informativa sul
profilo di rischio-rendimento, il Cesr ha suggerito di adottare un indicatore sintetico
di natura qualitativa (basato su metodologie quantitative), accompagnato da una
spiegazione narrativa dei principali limiti dell'indicatore stesso e da una presenta-
zione dei rischi rilevanti non rappresentati dalla metodologia che sottende la costru-
zione di tale indicatore.

In materia di monitoraggio e gestione del rischio dei fondi, le norme
proposte dal Cesr riprendono le linee guida, approvate nel febbraio 2009,
redatte dall‘Operational Task Force (Otf), gruppo costituito all'interno
dell'lmeg e dedicato agli aspetti tecnico-operativi connessi all'applicazione
armonizzata delle norme comunitarie sull'asset management.

Nel corso del 2009 I'Otf si € occupato delle problematiche inerenti alle mo-
dalita di gestione dei rischi da parte degli intermediari, alla sopravvenuta carenza di
liquidita di taluni investimenti operati dai fondi aperti e agli effetti sulla valorizza-
zione dei patrimoni e sulla necessaria sospensione dei rimborsi. Questi temi hanno
riproposto la questione dell'ammissibilita di taluni strumenti finanziari strutturati nei
portafogli dei fondi armonizzati e, in particolare, di quelli che dovrebbero perseguire
strategie di investimento tipicamente molto liquide (fondi monetari efo di liquidita).

A seguito delle analisi svolta dall'Otf, il Cesr ha elaborato una definizione
armonizzata delle caratteristiche di portafoglio degli Oicr che intendono adottare la
denominazione di "fondi monetari”, la cui formulazione sara sottoposta al vaglio di
una consultazione pubblica nel primo trimestre del 2010.

[l Gruppo di Esperti sul Risparmio Gestito ha inoltre contribuito alla reda-
zione della risposta del Cesr alla consultazione della Commissione Europea sulle
funzioni del depositario di fondi comuni armonizzati.
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La Consob ha partecipato attivamente agli altri gruppi di lavoro
istituiti in ambito Cesr per analisi e approfondimenti riguardanti le Direttive
MiFID e Prospetto.

Tra i numerosi lavori del Gruppo di Esperti MiFID, si segnalano: i) la pubbli-
cazione di un rapporto in cui si raccomanda l'introduzione di obblighi di trasparenza
nelle negoziazioni in titoli di debito, prodotti finanziari strutturati e derivati di cre-
dito; ii) la revisione del protocollo sulle procedure di notifica ai fini del passaporto
MIFID; iii) la predisposizione del protocollo per lo scambio di informazioni ai fini di
vigilanza sulle succursali; iv) I'avio della consultazione sulle buone pratiche in
materia di incentivi (inducement); v) linee interpretative sulla qualificazione dei
prodotti complessi; vi) la pubblicazione di chiarimenti in merito al regime di esen-
zione dagli obblighi di trasparenza pre-negoziazione.

Nell'anno 2009 si & conclusa l'attivita svolta dall'Experts Group on
Prospectus, in merito ai requisiti informativi previsti dalla Direttiva sul Prospetto.

In particolare, il Gruppo ha concluso le verifiche condotte per la valuta-
zione dell'equivalenza dei prospetti, redatti secondo la legislazione israeliana, ai
requisiti informativi dei prospetti predisposti in conformita alla normativa Ue, ai fini
dell'applicazione dell'art. 20 della Direttiva Prospetto e a sequito di specifica istanza
dell'Autorita competente. In relazione a tali prospetti, il Cesr ha individuato alcuni
profili informativi, quale ad esempio la dichiarazione di conformita alle norme nazio-
nali in materia di corporate governance, per i quali non & stata riscontrata equiva-
lenza con il regolamento comunitario sui prospetti. Al riguardo, resta fermo che
I'Autorita competente per I'approvazione dei prospetti, ove riscontri carenze informa-
tive, potra chiedere informazioni supplementari.

Saranno, inoltre, oggetto di esame congiunto con il Cesrfin le regole di in-
formazione sul prospetto concernenti la dichiarazione sul capitale circolante netto, le
informazioni pro-forma e le previsioni di risultati economici. Tale attivita si con-
cludera con l'elaborazione di un documento che rappresentera le condizioni di equi-
valenza dei prospetti di emittenti israeliani, gia quotati alla borsa di Tel Aviv, con
prospetti gia approvati in base agli International Standards on Auditing (Isa).

[I Gruppo sul Prospetto ha altresi prodotto orientamenti per la corretta ap-
plicazione delle norme comunitarie sul prospetto, aggiornando il documento Q&A
(710th Update of frequently asked questions regarding Prospectuses: Common positions
agreed by Cesr Members - CESR/09/1148) e, a breve, pubblichera un documento di
consultazione volto a modificare la raccomandazione CESR/05-054b per la parte
attinente alle informazioni dei prospetti di societa minerarie.

Nel 2009 sono prosequiti i lavori del Cesrfin, Gruppo permanente
sull'informazione finanziaria, e del sottocomitato per I'enforcement Eecs
(European Enforcers Coordination Sessions), al fine di porre in essere gl
strumenti atti ad assicurare un efficace coordinamento delle attivita di
enforcement dell'informazione finanziaria a livello europeo.

L'Eecs, ha implementato il coordinamento degli enforcers europei al fine di
raggiungere un elevato livello di armonizzazione delle decisioni in materia di vigi-
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lanza sulla corretta applicazione dei principi contabili internazionali. In particolare,
sono stati pubblicati 3 estratti contenenti le decisioni assunte dagli enforcers nazio-
nali dell'Unione Europea e inseriti nel database elettronico del Cesr. Il database,
costituito nel 2005, &€ un archivio per la consultazione delle decisioni di primaria
importanza ai fini dell'applicazione omogenea degli las/Ifrs in ambito europeo.

Nel corso del 2009 il Cesrfin ha svolto un'indagine in materia di disclosure
sugli strumenti finanziari quotati fornita dalle societa quotate nei conti 2008.
L'indagine ha riguardato un campione di 100 emittenti, di cui 11 italiani, operanti nel
settore bancario e assicurativo. In particolare ¢ stato verificato l'allineamento dei
bilanci: i) alle disposizioni dell'lfrs 7 "Strumenti finanziari: informazioni integrative"
relative all'area dei rischi e delle incertezze; ii) alle raccomandazioni e linee guida
sulla disclosure che sono state pubblicate dallo /asb Export Advisory Panel Report, dal
Financial Stability Forum, dal Senior Supervisors Group e dallo Statement del Cesr.

[I Cesr ha pubblicato, nel gennaio 2009, il documento “Cesr Statement on
reclassification" nel quale erano rappresentati i risultati di un'analisi condotta dal
Cesrfin sull'applicazione, da parte delle imprese europee, degli emendamenti appor-
tati agli standard internazionali las 39 e Ifrs 7 circa la riclassificazione degli stru-
menti finanziari. Da tale ricognizione era emerso che, nel terzo trimestre del 2008, la
maggioranza delle imprese non aveva adottato gli emendamenti in parola e pertanto
non aveva provveduto a riclassificare gli strumenti finanziari. Il Cesrfin ha aggiornato
I'analisi sulla base dei bilanci chiusi al 31 dicembre 2008, al fine di presentare un
quadro completo dei comportamenti adottati dalle imprese europee.

In materia di abusi di mercato, la Consob ha contribuito ai lavori del
Cesr finalizzati all'elaborazione di un terzo set di linee guida sul funziona-
mento della Direttiva 2003/6/CE (Market Abuse Directive - MAD), pubblicato
nel mese di maggio 2009.

Le nuove linee guida affrontano questioni interpretative relative: i) ai re-
quisiti della lista degli insiders, ii) alla segnalazione delle operazioni sospette; iii) ai
programmi di stabilizzazione; iv) alla nozione di informazione privilegiata (inside
information). Il documento, risultato di un processo di consultazione iniziato nel
2008, rappresenta un importante strumento per favorire una maggiore convergenza
nell'interpretazione e nell'attuazione della Direttiva sugli abusi di mercato da parte
delle Autorita di vigilanza.

L'lstituto ha partecipato attivamente ai lavori del Review Panel
(Gruppo permanente per |'attuazione degli standard Cesr da parte degli Stati
membri) per la mappatura dei poteri di vigilanza e di enforcement attribuiti
alle Autorita di vigilanza degli Stati membri in attuazione della Direttiva
MiFID.

Nel corso dell'anno il Review Panel ha finalizzato I'esercizio di mappatura
dei poteri e delle pratiche di vigilanza delle Autorita ai sensi della Direttiva
Transparency e della Direttiva MiFID. Il Gruppo, inoltre, ha svolto esercizi di peer
review, aventi ad oggetto la verifica dello stato di attuazione delle linee guida sulla
semplificazione della procedura di notifica dei fondi Ucits e degli Standards 1 e 2
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sulle attivita di enforcement in materia di informazioni finanziarie. E stato, inoltre,
dato avvio alla peer review sulla Direttiva Prospetto e svolto il lavoro di mappatura
sull'esercizio dei regimi opzionali ai sensi delle Direttive MiFID e MAD.

In materia di agenzie di rating, la Commissione Europea ha chiesto
al corrispondente gruppo di lavoro del Cesr, del quale la Consob € membro, un
parere tecnico sulla valutazione di equivalenza dei sistemi di regolamen-
tazione di alcuni paesi (Giappone, Australia, Stati Uniti e Canada), alla luce
del nuovo regime europeo in materia. |l parere dovra essere reso entro aprile
2010.

L'lstituto ha contribuito anche ai lavori del Cesr-Tech e alle attivita
congiunte del Cesr e della Banca Centrale Europea in materia di clearing e
settlement.

Nel corso del 2009 il Cesr-Tech ha avviato in ambito Trem (Transaction
Reporting European Mechanism) una consultazione circa le possibili misure per lo
scambio di informazioni sulle transazioni in derivati concluse fuori dai mercati rego-
lamentati, in particolare in materia di identificazione e classificazione di detti stru-
menti.

Inoltre, il Cesr e la Banca Centrale Europea hanno elaborato raccomanda-
zioni in materia di gestione dei sistemi di liquidazione dei titoli e di controparti
centrali istituite nell'Unione Europea, mediante pubblicazione di un rapporto a
maggio 20009.

In materia di trade repositaries attivi nell'Unione Europea, il Cesr ha avviato
anche una consultazione allo scopo di sviluppare opzioni regolamentari comuni sulla
vigilanza dei soggetti che detengono informazioni sulle negoziazioni in titoli over the
counter.

Nel 2009 ¢ stata istituita dal Cesr una nuova Task Force sulla
“mutual recognition” presieduta dalla Consob.

La Task Force ha svolto un'analisi economica dei vantaggi e degli svantaggi
derivanti dalla mutual recognition con paesi terzi e degli aspetti regolamentari
significativi che possono costituire il presupposto e la condizione per l'instaurazione
di contatti con detti paesi. All'esito dei lavori & stato pubblicato un documento di
consultazione. Le attivita della Task Force continueranno nel 2010.

Sono continuati, inoltre, i lavori della Task Force congiunta tra i co-
mitati di livello 3 (Cesr, Cebs e Ceiops) in materia di delega dei compiti tra le
Autorita di vigilanza europee.

L'istituzione della Task Force risponde alle raccomandazioni formulate
dall'Ecofin, a dicembre 2007, sulle possibili opzioni per |'esercizio, su base volontaria,
di deleghe di specifici compiti di vigilanza, al fine di rafforzare il controllo sui gruppi
finanziari che operano su base transfrontaliera. La Task Force ha pubblicato un primo
rapporto, ad aprile 2009, nel quale si esaminano le problematiche e gli ostacoli
all'istituzione di efficaci meccanismi di delega.
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4 L’attivita nell’ambito dell’/nternational Organization
of Securities Commissions (losco) e in altre sedi
istituzionali

Nel 2009 la Consob ha partecipato al Comitato Tecnico e al Comi-
tato Esecutivo della losco (International Organization of Securities
Commissions) e ha fatto parte dei relativi comitati permanenti, gruppi di
lavoro e Task Force.

L'lstituto ha assunto, congiuntamente all'Autorita di vigilanza del
Regno Unito (Fsa), la presidenza della Task Force on Unregulated Entities
istituita dal Comitato Tecnico al fine di coordinare le iniziative di controllo in
materia di entita non regolamentate. La losco ha pubblicato, all'esito dei
lavori della Task Force, un rapporto contenente 6 principi che gli ordinamenti
dovrebbero rispettare nella regolamentazione dei fondi speculativi (hedge
fund).

La Task Force on Unregulated Entities ha dapprima esaminato le problema-
tiche connesse all'operativita di hedge fund e le differenze negli approcci regola-
mentari dei propri membri. Le valutazioni sono confluite in un primo rapporto del
Comitato Tecnico, pubblicato nel marzo 2009, con finalita di consultazione. Successi-
vamente, la Task Force ha redatto un rapporto finale sulla vigilanza dei fondi specu-
lativi (approvato dal Comitato Tecnico e pubblicato nel giugno 2009) nel quale si
raccomanda l'introduzione di un approccio regolamentare diretto, al fine di mitigare i
rischi posti dall'attivita degli hedge fund e favorire un maggior coordinamento delle
iniziative internazionali di vigilanza in materia. Nel corso dell'anno la Task Force ha
inoltre valutato possibili misure per la vigilanza comune e lo scambio di informazioni
sui rischi sistemici posti dagli hedge fund e ha intrapreso una verifica tesa ad accer-
tare il grado di adesione dei propri membri ai 6 principi raccomandati.

[l Comitato Tecnico della losco ha istituito, inoltre, una Task Force in
materia di cooperazione nella vigilanza con ['obiettivo di favorire il coordina-
mento delle attivita di controllo sugli intermediari e sui mercati che operano
su base transfrontaliera.

La Task Force on Supervisory Cooperation sta esaminando gli strumenti di
cooperazione internazionale con I'obiettivo di predisporre principi comuni per la
redazione di Memorandum of understanding e accordi tra Autorita competenti per lo
scambio di informazioni e il coordinamento delle iniziative di controllo su interme-
diari e operatori del mercato, attivi in piu di una giurisdizione. La Task Force presen-
tera i suddetti principi al Comitato Tecnico affinché siano pubblicati nel 2010.

La Consob ha partecipato ai lavori di altre Task Force losco, istituite
nel 2008, per fronteggiare la crisi dei mercati finanziari e coordinare le mi-
sure regolamentari generali, a supporto degli obiettivi indicati dal G-20. |
lavori delle Task Force sono stati alla base della pubblicazione di nuovi stan-
dard internazionali diretti a favorire un'ulteriore convergenza delle normative
nazionali nelle aree di rispettiva competenza.
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La Task Force on Commodity Futures Markets € stata costituita con
I'obiettivo di valutare l'adeguatezza delle pratiche di vigilanza adottate a livello
internazionale, tenuto conto dei recenti sviluppi sui mercati delle commodities. Nel
marzo 2009 ¢ stato pubblicato il rapporto finale contenente raccomandazioni volte a
migliorare la trasparenza e la vigilanza su tali mercati.

La Task Force on Short Sales ha esaminato le misure adottate dai propri
membri in materia di vendite allo scoperto a sequito della crisi dei mutui subprime,
con particolare riguardo al contenuto degli obblighi di trasparenza e agli obblighi di
consegna dei titoli. Nel giugno 2009 il Comitato Tecnico ha pubblicato il rapporto
finale in cui si elaborano principi generali comuni sulla trasparenza e la disciplina
delle vendite allo scoperto.

La Task Force on Unregulated Financial Markets and Products € stata costi-
tuita allo scopo di elaborare un approccio comune per quei settori del sistema finan-
ziario ancora scarsamente vigilati e regolati, come il mercato over the counter dei
derivati e dei prodotti strutturati. Nel settembre 2009 il Comitato Tecnico ha pubbli-
cato il rapporto finale della Task Force dove si raccomanda l'introduzione di misure
regolamentari nell'area delle cartolarizzazioni dei crediti e delle negoziazioni in credit
default swaps (Cds).

La Consob ha contribuito, inoltre, alle iniziative della Task Force on
Credit Rating Agencies, che ha I'obiettivo di migliorare e coordinare la vigi-
lanza internazionale sulle agenzie di rating e favorire I'osservanza del Codice
di Condotta losco. Nel 2009 la Task Force ¢ stata trasformata in un comitato
permanente (Standing Committee 6), che si occupera di favorire la conver-
genza regolamentare in materia di societa che stimano il merito di credito.

La Task Force ha verificato il grado di adesione al nuovo Codice di Condotta
da parte delle agenzie di rating, pubblicandone gli esiti nel rapporto di marzo 2009 e
informandone contestualmente il G-20 e il Financial Stability Forum (ora Financial
Stability Board). | lavori della Task Force continueranno per migliorare la vigilanza
sulle agenzie attive a livello internazionale.

Nel corso dell'anno € proseguita la partecipazione dell'lstituto ai
gruppi di lavoro permanenti del Comitato Tecnico della losco in tema di
trasparenza e profili contabili (Standing Committee 1), mercati secondari
(Standing Committee 2), intermediari (Standing Committee 3), problematiche
di cooperazione (Standing Committee 4) e organismi di investimento collet-
tivo del risparmio (Standing Committee 5).

Lo Standing Committee 1 ha predisposto un documento di consultazione
sui principi di informativa periodica per gli emittenti quotati, ove si affronta, tra
I'altro, il problema dell'informativa sull'esposizione ai rischi di mercato in relazione
all'attivita in derivati o altri strumenti finanziari. E stato inoltre pubblicato un rap-
porto sugli obblighi di trasparenza delle partecipazioni nel capitale delle societa
quotate e sui giudizi delle societa di revisione. Sono stati posti in consultazione
anche nuovi principi in materia di trasparenza in occasione di offerte pubbliche di
prodotti finanziari provenienti da operazioni di cartolarizzazione dei crediti.
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In tema di mercati lo Standing Committee 2 ha redatto un documento di
consultazione in cui si esaminano i temi relativi alla trasparenza delle negoziazioni su
strumenti finanziari complessi, quali i prodotti strutturati. Il Gruppo sui mercati ha
pubblicato, congiuntamente con il Gruppo sugli intermediari, un documento di
consultazione in cui si analizzano le problematiche derivanti dall'accesso diretto al
mercato, per via telematica, di soggetti diversi da intermediari vigilati e si stabili-
scono raccomandazioni al fine di garantire la correttezza e I'integrita degli scambi.

Lo Standing Committee 3 sugli intermediari ha completato, insieme al
gruppo sugli organismi di investimento collettivo, un documento di consultazione
relativamente agli obblighi di trasparenza nell'offerta di prodotti assimilabili ai fondi
comuni di investimento. Tra le iniziative in corso, si segnala I'analisi degli obblighi di
adeguatezza nella distribuzione di prodotti complessi e uno studio sulla tutela dei
beni degli investitori in occasione di crisi e di insolvenza degli intermediari.

In materia di cooperazione internazionale, le iniziative dello Standing
Committee 4 sono dirette a favorire il dialogo, in occasione di indagini su abusi di
mercato o altre violazioni della normativa di settore, con le giurisdizioni che pongono
ostacoli allo scambio di informazioni tra le Autorita competenti.

Lo Standing Committee 5, sugli organismi di investimento collettivo del ri-
sparmio, ha concluso i lavori sul processo di due diligence utilizzati dall'industria del
risparmio gestito con particolare riferimento al caso di investimenti in prodotti
finanziari strutturati efo complessi e illiquidi (Abs, Cdo, Cds, e altri) e ha formulato
specifiche raccomandazioni in materia. Il Gruppo, inoltre, ha pubblicato principi
internazionali per la tutela degli investitori in fondi di fondi speculativi e un docu-
mento di consultazione in cui si propongono raccomandazioni per la gestione dei
conflitti di interesse da parte dei fondi di private equity.

La Consob partecipa allo Screening Group della losco, preposto alla
valutazione delle istanze presentate dalle Autorita di vigilanza per divenire
firmatarie dell'accordo multilaterale in tema di cooperazione e scambio di
informazioni.

Nel corso del 2009 lo Screening Group ha esaminato 48 richieste di ade-
sione all'accordo di cooperazione, intervenute a sequito della risoluzione del Comi-
tato dei Presidenti (aprile 2005), che ha richiesto a tutte le Autorita di vigilanza dei
mercati finanziari dei paesi membri della losco di sottoscrivere od ottenere la facolta
di sottoscrivere lo losco MMoU (Multilateral Memorandum of Understanding) il 1°
gennaio 2010. La scadenza ¢ stata rispettata.

L'lstituto ha partecipato ai lavori dell'/mplementation Task Force
(ITF), che valuta lo stato di attuazione dei Principi losco sulla Regolamenta-
zione dei Mercati Mobiliari (losco Objectives and Principles on Securities
Regulation) del 1998.

Nel corso dell'anno ¢ stato avviato il processo di aggiornamento dei Prin-
cipi losco alla luce degli standard e delle raccomandazioni emanati successivamente
al 1998. L'ITF ha inoltre tenuto conto delle problematiche evidenziate nei rapporti
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delle altre Task Force. | lavori di revisione dei Principi dovrebbero concludersi nel
2010.

La Consob ha attivamente partecipato ai lavori del Joint Forum,
Gruppo composto da rappresentanti delle Autorita di vigilanza del settore
bancario, finanziario e assicurativo per I'approfondimento di tematiche di
comune interesse.

[l Joint Forum ha ricevuto mandato dal Financial Stability Forum (ora
Financial Stability Board) di analizzare le aree nelle quali la regolamentazione finan-
ziaria € apparsa piu fragile e dove sono emerse significative differenze tra gli approcci
di vigilanza nei 3 settori. Il Joint Forum ha emesso raccomandazioni in materia di
requisiti prudenziali dei fondi speculativi, vigilanza sui gruppi finanziari, regolamen-
tazione delle societa finanziarie che svolgono attivita creditizia e strumenti per il
trasferimento del rischio di credito, inclusi i credit default swap.

Nel marzo 2009, ¢ stato ufficialmente avviato il Progetto di colla-
borazione istituzionale tra le Autorita di vigilanza del settore finanziario delle
due “sponde” del Mediterraneo (Mediterranean Partnership), al quale la
Consob aderisce. |l Gruppo (composto dalle Autoritd di Algeria, Egitto,
Francia, Italia, Marocco, Portogallo, Spagna e Tunisia) ha il compito di stabi-
lire metodi di lavoro armonizzati e di adottare procedure operative comuni al
fine di facilitare la cooperazione transfrontaliera e la conclusione di accordi
di mutuo riconoscimento tra le autorita firmatarie.

[l lavoro del Gruppo si affianca a quello svolto dalle organizzazioni interna-
zionali di settore (Comitato Regionale per il Medio Oriente della losco e Istituto
francofono di regolamentazione finanziaria) e dal Cesr. Nel corso del 2009 sono stati
avviati i primi lavori di analisi dei mercati e della regolamentazione per meglio
comprendere le differenze nelle competenze e negli approcci di vigilanza delle auto-
rita coinvolte.

L'lstituto ha partecipato attivamente all'lfiar (International Forum of
Independent Audit Regulators), gruppo diretto ad agevolare la cooperazione
tra le Autorita di vigilanza competenti in materia di revisione contabile.

La Consob presiede lo Steering Group on Corporate Governance, che
coordina e guida i lavori dell'Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo
Economico (Organisation for Economic Co-operation and Development -
OECD) in materia di corporate governance, incluse le problematiche connesse
alla privatizzazione e alle procedure di insolvenza.

[l Gruppo ha esaminato le criticita emerse a sequito della crisi finanziaria
nei modelli di governo societario, con particolare riguardo alle tematiche delle remu-
nerazioni, gestione dei rischi, ruolo del consiglio di amministrazione e tutela degli
azionisti. Lo Steering Committee sta avviando iniziative che supporteranno il
Financial Stability Board nello svolgimento di peer review in materia di corporate
governance.
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L'lstituto partecipa inoltre ai lavori della neo-istituita Task Force
dell'Ocse in tema di parti correlate, che ha I'obiettivo di esaminare i sistemi
normativi vigenti in materia e proporre opzioni di policy per migliorare il
controllo e la trasparenza delle operazioni con parti correlate.

In particolare, nel 2009 I'Ocse ha pubblicato un rapporto sugli strumenti
utili a contrastare il ricorso abusivo alle operazioni con parti correlate nell'ambito dei
regimi di governo societario delle societa asiatiche.
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1 controlli giurisdizionali VII
sull’attivita della Consob

1 1l contenzioso sui provvedimenti in materia di
vigilanza

Nel 2009 il contenzioso avanti al giudice amministrativo non ha re-
gistrato significative variazioni rispetto all'anno precedente, mentre si se-
gnala un netto aumento del numero di ricorsi presentati dinanzi al giudice
ordinario, attesa I'attribuzione alle Corti d'Appello delle controversie concer-
nenti gli atti sanzionatori adottati dalla Consob (Tav. 39).

Tav. 39 Ricorsi contro atti adottati o proposti dall'stituto’
(esiti al 31 dicembre 2009)

Giudice amministrativo’ Giudice ordinario’
di cui: di cui:

© ©

s 2 2 Z
0 a g S o 2 g kS
X =] o a i = P F=; o @ © N
= < -z S < XY = < -z S = Y
5 7y 5 S = 2 S 2 5 E = B
< & = g ¢ & < & = S $ S
2006 1 1 9 - 3 11 3 26 1 -- - 30
2007 -- 7 2 - 1 9 6 54 15 - - 75
2008 2 3 6 - 4 11 1 23 24 -- 4 48
2009 -- 1 5 - 2 6 4 6 42 2 1 52

"I ricorsi sono riportati per anno di presentazione. *La voce comprende i ricorsi al Tar e al Consiglio di Stato, nonché i ricorsi straordinari al
Capo dello Stato. ° Tribunali, Corti d'Appello e Corte di Cassazione. ‘La voce comprende anche i giudizi conclusi con un accoglimento parziale
del ricorso o con una riduzione della sanzione comminata. ° La voce comprende anche le impugnazioni rinunciate a iniziativa del ricorrente e
quelle per le quali € stata dichiarata la cessazione della materia del contendere.

Le Sezioni Unite della Corte di Cassazione, in 11 sentenze depositate
il 30 settembre 2009, hanno chiarito numerosi temi di frequente dibattito nei
giudizi di opposizione aventi ad oggetto delibere sanzionatorie adottate dalla
Consob ai sensi dell'artt. 187-septies e 195 del Tuf.

In tali decisioni, le Sezioni Unite hanno abbandonato I'indirizzo in prece-
denza e univocamente espresso dalla Corte di Cassazione circa il difetto di legittima-
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zione all'opposizione ex art. 195 del Tuf delle persone fisiche non ingiunte del paga-
mento della sanzione. Nelle sentenze, la legittimazione della persona fisica, destina-
taria della sanzione ma non dell'ingiunzione di pagamento a partecipare al giudizio di
opposizione, ¢ stata riconosciuta in ragione della peculiare previsione normativa
dell'obbligo di regresso di cui all'art. 195 comma 9, del Tuf. Tale previsione & ritenuta
idonea a far insorgere, in capo alla medesima persona fisica, un "interesse effettivo e
attuale, giuridicamente rilevante, all'accertamento negativo dei presupposti degli
illeciti a lui addebitati nell'ambito procedimentale sanzionatorio che precede il
giudizio di opposizione"; e tale interesse “ne legittima tanto un‘autonoma e originaria
facolta di proporre opposizione, quanto un successivo intervento in giudizio - ove
I'opposizione stessa sia stata gia proposta dalla persona giuridica”. Le Sezioni Unite
hanno, poi, definitivamente chiarito che il superamento dei termini previsti per la
conclusione del procedimento sanzionatorio non comporta I'invalidita dell'atto finale.
[l tema € stato risolto, “al di 1a e a prescindere dalla questione della natura perento-
ria, ordinatoria, acceleratoria (Cass. 369/02) ovvero sollecitatoria (CdS 2533/03)" dei
termini in parola, alla luce del disposto dell'art. 21-octies I. 241/1990, laddove preve-
de che “Non ¢ annullabile il provvedimento adottato in violazione di norme sul
procedimento o sulla forma degli atti qualora, per la natura vincolata del provvedi-
mento, sia palese che il suo contenuto dispositivo non avrebbe potuto essere diverso
da quello in concreto adottato” (comma 2, primo periodo).

Sulla base delle medesima disposizione, pienamente applicabile secondo la
Suprema Corte ai procedimenti sanzionatori della Consob, attesa la natura vincolata
e non discrezionale dell'atto in cui si esplica la potesta “punitiva”
dell’Amministrazione, le Sezioni Unite hanno, altresi, negato la rilevabilita di vizi
inerenti alla sola motivazione dei provvedimenti sanzionatori de quibus; cid anche in
considerazione della natura e dell'oggetto del giudizio di opposizione, in seno al quale
il sindacato del Giudice, destinato a estendersi all'intero rapporto sanzionatorio,
abbraccia la stessa validita sostanziale del provvedimento impugnato attraverso un
autonomo esame dei presupposti di fatto e di diritto dell'illecito contestato. In punto
di onere della prova degli illeciti sanzionabili ai sensi dell'art. 195 del Tuf, i Supremi
Giudici hanno rimarcato che spetta all’Amministrazione provare i fatti costituitivi
della fattispecie di illecito ascritta, gravando in capo al sanzionato la prova dei fatti
impeditivi o estintivi della pretesa sanzionatoria.

Con riguardo all'elemento oggettivo dell'illecito, la Corte ha evidenziato
come, ai sensi dell'art. 23 della legge n. 689/1981, spetti all'Autorita sanzionante
I'onere di dimostrare la responsabilita del trasgressore. In particolare, secondo la
Cassazione “tre risultano i presupposti costitutivi della sanzione: la sussistenza della
norma sanzionatoria, la sua violazione per effetto di una condotta responsabile, I'atto
applicativo”, mentre “gli argomenti enunciati dall'opponente sono i fatti contrari (...),
I'inapplicabilita della norma, l'insussistenza della condotta o della colpa, i vizi del
provvedimento”. Quanto all'elemento soggettivo dell'illecito, una volta "integrata e
provata la fattispecie tipica dell'illecito”, si legge nelle pronunce in rassegna,
trasgressore viene gravato dell'onere di avere agito in assenza di colpevolezza".

Sussiste, infatti, “una presunzione iuris tantum di colpa” in capo "a quei soggetti che
il testo unico individua come potenziali responsabili delle violazioni" (art. 190 del



Tuf): presunzione relativa di colpevolezza “che essi hanno I'onere di superare appor-
tando deduzioni e prove atte a dimostrare la propria estraneita ai fatti, o
I'impossibilita di evitarli tramite un diligente espletamento dei compiti connessi alle
cariche ricoperte”.

Con specifico riferimento agli illeciti omissivi (omessa adozione di idonee
procedure, omessa acquisizione delle informazioni relative agli strumenti finanziari
“offerti" agli investitori, e altro), una volta acclarata “la sicura esistenza di una prova
presuntiva" della omissione, grava sull'esponente aziendale “lI'onere di provare la
condotta attiva tenuta”; e cid in ossequio al principio di cosiddetta "vicinanza della
prova“, a mente del quale il relativo onere va posto a carico del soggetto nella cui
“sfera di controllo” si & prodotto (ovvero si presume si sia prodotto) I'inadempimento.

La Corte ha pertanto concluso affermando che “il giudizio di colpevolezza ¢
un giudizio ‘normativo’, inteso sia come verifica della mancanza di elementi di inesi-
gibilita, sia come valutazione legale del processo motivazionale, cosi che per autori
‘normali’ che agiscono in situazioni ‘normali’ si pud supporre la rimproverabilita della
condotta, una volta constatatane con certezza la suitas, qualora possa specularmente
escludersi I'esistenza di circostanze anomale che abbiano reso incolpevole il com-
portamento trasgressivo e, dunque, inesigibile quello osservante. Il giudizio di ‘colpe-
volezza colposa' € ancorato, dunque, a parametri normativi, esterni al dato pura-
mente psicologico”, pertanto, sara lo stesso autore ‘normale’ a dover provare la
sussistenza di quelle circostanze ‘anomale’ che possono aver escluso la rimproverabi-
lita della sua condotta.

La Corte di Cassazione ha ribadito la legittimita delle disposizioni
regolamentari con le quali la Consob detta “principi generali e di massima” ai
quali l'assetto organizzativo e l'attivita dell'intermediario deve uniformarsi
come, ad esempio, la nozione di idoneita delle procedure ad assicurare un
“ordinato e corretto” svolgimento dei servizi di investimento.

Tali disposizioni sono state ritenute, innanzitutto, rispettose del principio di
legalita. La Cassazione, premessa la “non riconducibilita delle sanzioni amministrative
alle norme di cui agli artt. 25 e 27 Cost., afferenti alle sanzioni penali, quanto piut-
tosto a quelle di cui agli artt. 23 e 97 Carta fondamentale”, ha osservato che la
tipicita dei procedimenti amministrativi sanzionatori, derivante dalla legge n.
689/1981, & legittimamente derogabile in presenza di disposizioni aventi pari forza e
grado, quali le norme dettate in tema di intermediazione finanziaria, creditizia e
bancaria, e I'art. 190 del Tuf che contiene “una evidente (sia pur parziale), legittima,
motivata deroga alla lex generalis di cui all'art. 1 della normativa del 1981", in
quanto attribuisce "all'autorita di vigilanza la facolta di integrare la disciplina san-
zionatoria legale con I'adozione di provvedimenti di natura regolamentare”.

Le disposizioni regolamentari in oggetto non presentano profili di contrasto
con il principio di tassativita e determinatezza. Tale principio, hanno osservato i
Supremi Giudici, "non ¢ destinato ad operare con la medesima intensita nella sfera
dell'illecito amministrativo e in quella del reato penale, specie in una materia con-
traddistinta da specifiche e per certi versi uniche peculiarita quale I'intermediazione
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finanziaria, ove si configurano condotte e comportamenti in ipotesi contrarie
all'interesse dei risparmiatori e del mercato, di talché in alcun modo e sotto alcun
profilo & lecito discorrere di norma sanzionatorie “in bianco”, essendo i poteri rego-
lamentari della Consob rigorosamente individuati ex ante secondo principi e direttive
contenute in fonti primarie”. In ogni caso, “la genericita della previsione normativa
risult[a] (...) legittimamente integrata dalla motivazione rigorosa, specifica, esauriente
del provvedimento irrogativo della sanzione non meno che dalla motivazione del
decreto del giudice dell'opposizione (restando in tal modo del tutto assicurato e
garantito all'incolpato il pit ampio e incondizionato diritto di difesa ex art. 24 Cost.)".

Ha formato oggetto di scrutinio la questione dell'idoneita del proce-
dimento sanzionatorio della Consob a garantire il rispetto del principio del
contraddittorio richiamato dagli artt. 195 e 187-septies del Tuf.

La Suprema Corte ha innanzitutto rilevato, in linea generale, che gli ele-
menti essenziali della contestazione dell'illecito sono “l'indicazione dei fatti rilevati,
la loro qualificazione in termini di illecito, I'imputazione dell'illecito integrato da tali
fatti al responsabile” ed ¢ su tali circostanze che puo e deve esplicarsi il diritto di
difesa dell'incolpato; e cio in ossequio ai principi “a mente dei quali il contraddittorio
-e il diritto di difesa - nella fase amministrativa prodromica all'emanazione
dell'ordinanza-ingiunzione resta incentrata sul fatto, individuato in tutte le circo-
stanze concrete che valgono a caratterizzarlo e siano rilevanti ai fini della pronuncia
del provvedimento finale". Ne consegue lI'inesistenza di un autonomo diritto
dell'incolpato all'interlocuzione con la Commissione, in composizione collegiale, nella
fase decisoria del procedimento sanzionatorio, con specifico riguardo ai criteri di
determinazione, nel quantum, della sanzione.

Alla luce dei suddetti principi, la Corte di Cassazione ha statuito I'assoluta
legittimita dell™intero procedimento sanzionatorio disciplinato dalla delibera Consob
n. 15086" in quanto “pienamente idoneo ad assicurare l'invocato contraddittorio”; e
cio "proprio in conseguenza della distinzione in due parti della fase istruttoria e dello
svolgimento di una seconda fase 'di confronto’ dinanzi all'Ufficio sanzioni
dell'Autorita di vigilanza, ove all'interessato viene riconosciuta piena facolta di difesa
in merito ai fatti contestati".

In materia di sanzioni per abusi di mercato, le Sezioni Unite hanno
ritenuto legittima la scelta del legislatore nazionale di punire la condotta di
manipolazione del mercato ovvero insider trading con l'irrogazione di sanzioni
amministrative e penali.

La Cassazione ha escluso ogni ipotesi di specialita ovvero di concorso appa-
rente tra fattispecie sanzionatorie, "alla strequa del tenore letterale della norma ex
187 e delle origini storiche dell'intero corpus legislativo di cui al c.d. Tuf, attuativo,
come noto, della Direttiva 2003/6/CE la quale, nel prevedere I'obbligo di sanzionare in
via amministrativa gli abusi de quibus, lascera poi libero il legislatore nazionale di
prevedere, in via cumulativa e non alternativo/sostitutivo, I'irrogazione (anche) di
sanzioni penali, scelta, quest'ultima, concretamente attuata da parte del legislatore
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italiano, onde rafforzare la tutela del bene protetto attraverso il sistema del doppio
binario, con conseguente, legittima cumulabilita di fattispecie ex art. 185 e 187 ter".

La Suprema Corte si € espressa sul tema della responsabilita degli
amministratori e sindaci degli intermediari mobiliari.

La Cassazione ha ribadito il principio secondo cui “in tema di obbligo di vi-
gilanza sul generale andamento della gestione di una societa di capitali”, gravante in
capo agli amministratori, "questo non viene meno neppure nell'ipotesi di attribuzioni
assegnate espressamente al comitato esecutivo o a uno (ovvero ad alcuni soltanto)
dei componenti del consiglio di amministrazione, poiché la L. 24 novembre 1981, n.
689, art. 6, prevede la responsabilita solidale di chi viola il dovere di vigilanza, salvo
che non provi di non aver potuto impedire il fatto, il componente del consiglio di
amministrazione di una societa di capitali, chiamato a rispondere come coobbligato
solidale per omissione di vigilanza, non pud sottrarsi alla responsabilita adducendo
che le operazioni integranti l'illecito sono state poste in essere, con ampia autonomia,
da altro soggetto che aveva agito per conto della societa”. Ad analoga soluzione si
deve pervenire con riguardo alla responsabilita dei sindaci, in capo ai quali si ¢
sottolineata I'esistenza "di un obbligo di vigilanza in funzione non soltanto della
salvaguardia degli interessi degli azionisti contro eventuali atti di abuso di gestione
da parte degli amministratori - come di norma nelle ordinarie vicende societarie:
Cass. 16608/03 -, ma anche di controllo del corretto operato (secondo parametri
procedimentali dettati dalla normativa regolamentare Consob) dell'intermediatrice -
attesa la peculiarita dell'attivita economica svolta - a garanzia degli investitori".

In materia di giudizi amministrativi sugli emittenti, particolare rilie-
vo assume la sentenza con cui il Consiglio di Stato ha ribaltato la decisione
del Tar del Lazio che aveva annullato I'accertamento della Consob sul patto
parasociale occulto su azioni S.S. Lazio Spa stipulato, nel 2005, tra il dott.
Lotito e I'arch. Mezzaroma.

[l Consiglio di Stato ha ritenuto I'accertamento compiuto dalla Consob
“pienamente corretto sotto il profilo della sussistenza del patto parasociale e della
violazione degli obblighi di comunicazione del patto e di promozione dell'Opa"“,
riconoscendo la "presenza [...] di una rilevante quantita di elementi precisi e concor-
danti nel dimostrare l'esistenza di un patto tra Lotito e Mezzaroma finalizzato
all'acquisto da parte del secondo delle azioni della Lazio per conto del primo”. Inoltre,
il Collegio ha reputato “non corrette” le argomentazioni del Tar, incentrate sul si-
stema di corporate governance dualistico adottato dalla societa, relative alla presunta
assenza della funzione “parasociale” del patto. Il Consiglio di Stato ha, d'altre parte,
annullato la parte della delibera Consob che, nel descrivere le conseguenze
dell'accertamento, affermava la permanenza, fino all'alienazione di una partecipa-
zione di poco superiore al 14 per cento, di un divieto di esercizio del voto da parte di
Lotito; ha ritenuto, al contrario, che "“in caso di patto parasociale, la norma non
impone la vendita esterna al patto” e che, pertanto, l'intervenuta alienazione delle
azioni da Mezzaroma a Lotito, con conseguente promozione di un'Opa da parte di
quest'ultimo, fosse stata sufficiente a riacquistare il diritto di voto.
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Nel corso dell'anno il Tar del Lazio ha confermato, con sentenza
conseguente al ricorso presentato da alcuni azionisti di minoranza di Garboli
Spa, l'orientamento gia assunto in passato dal giudice amministrativo in
merito al prospetto informativo in caso di offerte pubbliche di sottoscrizione
o vendita.

Secondo il giudice amministrativo, in occasione di offerte pubbliche di ven-
dita o sottoscrizione, alla Consob spetta "esclusivamente la funzione del controllo in
ordine alla correttezza e completezza del Prospetto informativo ... senza che alla
medesima possa essere riconosciuto alcun potere di valutazione del merito
dell'offerta, ovvero di valutazione della situazione complessiva dell'emittente”. Il Tar
ha, inoltre, precisato che "qualora una societa, il cui capitale risulti azzerato, voglia
evitare la liquidazione", il prospetto informativo non ¢ altro che il "documento neces-
sario per lo svolgimento di un'operazione imposta dall'art. 2447 c.c.".

Una decisione del Tar del Lazio, inoltre, relativa al ricorso presentato
da Magiste International Sa, ha confermato la legittimita dell'atto di accer-
tamento della Consob sull'avvenuta stipulazione, nel 2005, del patto paraso-
ciale finalizzato a favorire la cosiddetta “scalata Antonveneta" da parte della
Banca Popolare di Lodi Scarl.

Con tale sentenza sono stati affermati principi relativi agli atti di accerta-
mento della Consob. Estato, in primo luogo, riconosciuto che sussistono le “ragioni di
impedimento derivanti da particolari esigenze di celerita" legittimanti I'omessa
comunicazione di avvio del procedimento, quando vi sia la necessita di offrire
nell'immediato "un quadro informativo idoneo a orientare le scelte del mercato ...
essenziale per le decisioni di investimento o disinvestimento del pubblico”. Con
riferimento alle modalita di assunzione della delibera da parte della Commissione ¢
stato ritenuto corretto che “la volonta dell'organo collegiale si sia formata attraverso
la condivisione delle motivazioni riportate nella relazione" degli uffici competenti a
seguito di "un approfondito esame delle risultanze istruttorie e si sia manifestata con
I'approvazione degli atti e l'assunzione della delibera". Infine, con riguardo agli
aspetti di merito, € stata riconosciuta la “ragionevolezza dell'accertamento del patto
occulto" effettuato dalla Consob con I'utilizzo del metodo presuntivo il quale "si
rivela uno strumento, non solo legittimo, ma necessario .... ove |'accertamento sia,
come nella fattispecie in esame, costituito da fenomeni che solo in rare occasioni
possono essere provati attraverso una prova diretta e documentale dell’accordo”; in
tal caso, “la prova del patto, oltre che documentale, pud essere indiziaria, purché gli
indizi siano seri, precisi e concordanti".

In materia di emittenti, la Corte d'Appello di Milano relativamente
alla vicenda della "scalata Antonveneta" ha rigettato, tranne limitati aspetti
legati ai termini per la contestazione di 2 violazioni, i ricorsi in opposizione
promossi da Banca Popolare Italiana e da alcuni esponenti aziendali avverso
le sanzioni per inadempimento di numerosi obblighi informativi previsti in
materia di appello al pubblico risparmio.
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La Corte di Milano, confermando I'orientamento giurisprudenziale ormai
consolidato in tema di responsabilita per inadempimento ai poteri-doveri di controllo
degli amministratori e dei sindaci, ha, fra l'altro, statuito che tale responsabilita “non
puo ... essere a priori e in via generale limitata ai soli fatti risultanti dalle informa-
zioni loro fornite dall'’Amministratore Delegato ... ma deve essere valutata, in rela-
zione alle singole violazioni contestate, tenendo conto anche delle ulteriori informa-
zioni che "secondo le circostanze concrete” ... gli stessi avrebbero avuto il dovere di
acquisire per poter agire essendo adeguatamente informati”. Inoltre, “gli ammini-
stratori deleganti e i sindaci non sono stati chiamati a rispondere come coobbligati
solidali per I'omissione del generale dovere di vigilanza sull'attivita degli organi
delegati, ma per aver concorso, con il proprio comportamento omissivo, negli illeciti
amministrativi posti in essere dall’Amministratore Delegato”.

La Corte d'Appello di Genova ha annullato una sanzione ammini-
strativa pecuniaria ingiunta a Banca Carige per la mancata pubblicazione di
un patto parasociale, stipulato nel 2005, con Unipol sull'acquisto di azioni
Bnl.

La Corte di Genova, in particolare, ha ricondotto gli accordi tra Banca
Carige e Unipol a un "rapporto a formazione progressiva”, ritenendo che l'acquisto
delle azioni Bnl, compiuto da Carige prima della stipulazione del patto poi comuni-
cato al pubblico, non fosse da intendersi come attuativo di un autonomo patto
parasociale e che il consenso raggiunto fra le parti su tale acquisto non assumesse
valore di vincolo contrattuale autonomo, ma una funzione meramente preparatoria
dell'accordo definitivo. Sono ancora pendenti i termini per I'eventuale impugnativa in
Cassazione.

La Corte d'Appello di Roma ha annullato le sanzioni amministrative
pecuniarie irrogate al dott. Lotito e all'arch. Mezzaroma per violazione da
parte della Consob del termine di 180 giorni per la notifica delle contesta-
zioni di cui all'art. 195 comma 1, del Tuf.

Le sanzioni erano dovute a violazioni commesse in relazione alla stipula-
zione di un patto per l'acquisto di azioni della S.S. Lazio Spa. ex art. 122 comma 5,
lett. ¢), Tuf. In tal caso sono pendenti i termini per I'eventuale impugnativa in Cassa-
zione.

In materia di impugnative di bilancio, il Tribunale civile di Milano ha
dichiarato la nullita delle delibere di approvazione dei bilanci di esercizio e
consolidato al 31.12.2006 della Banca Italease Spa.

L'impugnativa di bilancio era riferita, in particolare, alla «contabilizzazione
e alla valutazione degli strumenti finanziari "derivati IRS-OCT" strutturati, sottoscritti
con la clientela” nonché alla "mancata informativa in bilancio sulla tipologia di tali
“derivati IRS-OCT" e sui rischi insiti negli stessi». La sentenza ha affermato la persi-
stenza dell'interesse della Consob all'azione, nonostante i bilanci successivi avessero
si "fatto chiarezza su aspetti marginali”, ma, al contempo, "lasciati sostanzialmente
inalterati i presupposti dei punti principali dell'impugnativa” relativi alla «descrizione
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e valutazione dei “derivati”, mantenendo immutati i criteri valutativi ed effettuando
solo simboliche rettifiche delle previsioni di perdita»”.

[l Tribunale di Milano ha rigettato, inoltre, I'impugnazione proposta
dalla Consob sui bilanci, al 31.10.2006, di | Viaggi del Ventaglio Spa, in linea
di continuita con I'orientamento assunto nella pronuncia relativa al bilancio
2005.

La decisione ¢ essenzialmente incentrata sulla non fondatezza dei dubbi
sulla continuita aziendale che, secondo la Consob, avrebbero dovuto indurre la
societa a compiere valutazioni piu prudenti su alcune voci dell'attivo patrimoniale.

2 La verifica in sede giurisdizionale dell’attivita
dell’lstituto

Nel corso del 2009 si ¢ registrato un incremento del numero delle
sentenze, pari a 116, rispetto all'anno precedente, che hanno definito una
parte dei giudizi risarcitori promossi nei confronti della Consob da alcuni
investitori, acquirenti di obbligazioni “Cirio", “Parmalat” e "Argentina”.

Le decisioni, tutte favorevoli all'lstituto, hanno in massima parte
confermato il consolidato orientamento secondo cui, ritenuta la citazione
della Consob «pretestuosa ed effettuata al solo scopo di sottrarre la contro-
versia al giudice naturale» e di radicare il processo davanti al Tribunale adito,
¢ stata dichiarata l'incompetenza territoriale del Tribunale di Roma in rela-
zione alle domande proposte nei confronti degli intermediari convenuti (sen-
tenze del Tribunale di Roma, nn. 2738, 4350, 24093, 13501, 14708).

In linea con le pronunce gia rese in materia, lo stesso Tribunale di Roma,
nel respingere le domande proposte nei confronti dell'lstituto, ha ribadito che «per /e
obiettive necessita organizzative dovute all'impossibilita di avere immediata cogni-
zione delle condotte anomale degli intermediari nell'ambito delle innumerevoli nego-
ziazioni con i singoli risparmiatori», i poteri di vigilanza informativa e ispettiva «pos-
sono essere esercitati in presenza di segnalazioni di specifici inadempimenti degli
intermediari agli obblighi comportamentali previsti dall'art. 21 del Tuf, provenienti da
soggetti privati qualificati (collegi sindacali delle societa di intermediazione finanzia-
ria abilitate, societa di revisione contabile ecc., ai sensi dell’art. 8 del Tuf), ovvero dalla
stessa Banca d'ltalia (...), ma anche da risparmiatori e loro associazioniv (sentenze del
Tribunale di Roma, nn. 7424, 7761, 11565, 16160). Inoltre, & stato rimarcato ancora
una volta che «il compito dell’Autoritd di vigilanza, in assenza di specifiche segnala-
zioni (che spettava a parte attrice di provare), non puo spingersi sino al controllo della
correttezza di ogni singola operazione d'investimento posta in essere dalla banca con i
suoi clientiv (sentenze del Tribunale di Roma, nn. 4353, 13501, 135086).

[l Tribunale di Bologna, con sentenza emessa all'esito della riunione
di due giudizi proposti nei confronti della Consob per ottenere il risarcimento
dei danni subiti a causa dell'asserita illegittima attivita ispettiva e sanziona-
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toria, posta in essere dall'lstituto nei confronti di una commissionaria di
borsa, poi trasformata in Sim, ha respinto le domande attoree per «/'assoluta
carenza della prova del nesso causale tra la condotta tenuta dalla Consob e i
danni lamentati da parte attrice» nonché per la mancata «prova dell'elemento
soggettivo in capo alla PA».

[l Tribunale di Roma, in un giudizio risarcitorio promosso da un sog-
getto destinatario dei poteri della Consob nell'ambito dell'attivita di accerta-
mento in materia di abusi di mercato, ha rigettato la domanda attorea, rite-
nendo l'iniziativa assunta dalla Commissione pienamente legittima e dove-
rosa; il Tribunale ha, invece, accolto la domanda per responsabilita proces-
suale aggravata formulata dalla Consob, liquidando in favore dell'lstituto la
somma di 25 mila euro a titolo di risarcimento del danno.

In senso favorevole all'lstituto si &, altresi, pronunciato il Tribunale
di Trapani in una controversia instaurata da alcuni risparmiatori nei confronti
della Consob per asserita omessa vigilanza nell'ambito di un'istruttoria rela-
tiva a un'offerta pubblica di acquisto tra banche.

[l Tribunale di Venezia, in un giudizio risarcitorio relativo all'asserita
omessa vigilanza dell'lstituto sull'attivia di un agente di cambio, ha respinto
le domande attoree per difetto di legittimazione attiva del curatore falli-
mentare all'esercizio dell'azione di risarcimento del danno.

Con riferimento alla medesima vicenda, il Tribunale di Venezia ha definito
un'altra causa instaurata nei confronti della Consob da clienti dell'agente di cambio,
con il rigetto della domanda per decorso del termine di prescrizione.

[l Tribunale di Roma, decorso il termine di prescrizione, in 2 casi ha
respinto le domande di risarcimento del danno proposte nei confronti della
Consob per asserita omessa vigilanza su un gruppo al quale appartenevano 2
Sim. Diversamente con 2 sentenze, ha condannato I'lstituto al risarcimento
dei danni in favore di alcuni investitori per asserito omesso controllo su una
commissionaria di borsa, poi trasformata in Sim.

In particolare, le decisioni riguardano fatti accaduti in un periodo in cui la
normativa di settore conferiva alla Consob poteri assai meno incisivi e tutt'affatto
differenti rispetto a quelli contemplati dalla disciplina oggi vigente. La Consob,
ritenendo che vi siano fondati motivi di censura delle 2 decisioni di primo grado, ha
interposto appello avverso le medesime sentenze.

Nel corso del 2009 la Consob si € costituita parte civile in 3 proce-
dimenti penali di cui uno a fronte di illeciti per manipolazione del mercato.
Nelle richieste di rinvio a giudizio, i capi d'imputazione formulati dal Pubblico
Ministero hanno configurato i fatti ascritti agli imputati in termini conferma-
tivi degli esiti degli accertamenti svolti dalla Consob.

In data 26 marzo 2009 ha preso avvio la fase dibattimentale del procedi-
mento penale nei confronti di 3 persone fisiche, esponenti aziendali, Ifil Investments
Spa e Giovanni Agnelli & C. Sapa, imputati del reato di manipolazione del mercato, e
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1 controlli giurisdizionali
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2 persone giuridiche responsabili ex L. 231/2001, nei confronti delle quali la Consob
si era costituita parte civile all'udienza preliminare nel 2008.

E prosequito il dibattito nel procedimento penale nei confronti di imputati
di reati, aggiotaggio e ostacolo all'esercizio delle funzioni delle Autorita pubbliche di
vigilanza nell'ambito dell'acquisizione del controllo sulla Banca Antoniana Popolare
Veneta Spa (contesa tra il gruppo bancario olandese ABN Amro Bank e la Banca
Popolare di Lodi Scarl, ora Banca Popolare Italiana), in cui la Consob si era costituita
parte civile all'udienza preliminare nel corso del 2007.

Nel corso dell'anno sono stati anche definiti, in primo grado, 2 pro-
cedimenti in materia di abusi di mercato, nei quali la Consob si era costituita
parte civile: in un caso, con una pronuncia di assoluzione e nell'altro con il
riconoscimento della responsabilita degli imputati e la condanna al risarci-
mento dei danni in favore della Consob.

Nell'ambito di un procedimento penale nei confronti di esponenti aziendali
di una banca avente ad oggetto un'imputazione per insider trading relativa alla
cessione della maggioranza del capitale di un altro istituto di credito e al conse-
guente lancio di un'offerta pubblica di acquisto, la Corte d'Appello di Milano, con
sentenza n. 370 del 30 gennaio 2009, nel confermare la penale responsabilita degli
imputati, ha ridotto la somma liquidata alla Consob a titolo di riparazione dei danni,
in parziale riforma della sentenza emessa dal Tribunale di Milano in data 5 marzo
2008.

Infine, in un caso di insider trading concernente un'operazione di buy-back
di 2 prestiti obbligazionari posti in essere da amministratori di Unipol, con sentenza
n. 7769 del 21 gennaio 2009 la Corte di Cassazione, ritenuta la competenza per
territorio del Tribunale di Bologna, ha annullato le sentenze di condanna di primo e
secondo grado emesse, rispettivamente, dal Tribunale e dalla Corte d'Appello di
Milano e ha disposto la trasmissione degli atti alla Procura della Repubblica presso il
Tribunale ritenuto competente.
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1 La gestione finanziaria

La spesa corrente preventivata per I'esercizio 2009 registra una fles-
sione rispetto al consuntivo 2008, correlata essenzialmente al minor importo
degli accantonamenti al Fondo rischi connessi a ipotesi di risarcimento danni
(ricompresi tra le spese non classificabili) e delle spese per acquisizione di
beni e servizi, a fronte di un incremento della spesa per il personale (Tav. 40).
La spesa in conto capitale (4 milioni di euro) registra un incremento ascrivi-
bile per intero ad acquisizioni di apparecchiature informatiche.

Tav. 40 Schema riassuntivo delle entrate e delle spese
(milioni di euro)

Voci 2003’ 2004 2005’ 2006' 2007' 2008' 2009’
Entrate

Avanzo di amministrazione® 11,6 11,7 15,3 12,8 24,0 29,7 11,5
Fondo a carico dello Stato 23,3 26,7 24,4 13,1 10,7 9,8 79
Entrate da contributi di vigilanza 41,6 49,2 46,9 75,2 75,1 75,0 87,8
Entrate diverse 49 3,5 3,7 7.5 99 17,2 99
Totale entrate 81,4 91,1 91,3 108,6 119,7 131,7 117,17
Spese

Spese correnti

Spese per i componenti la commissione 1.3 2,2 2,0 2,2 2,6 2,6 2,6
Spese per il personale 43,2 44,6 48,0 55,1 60,2 70,6 74,0
Spese per acquisizione di beni e servizi 18,9 19,4 19,4 20,8 23,0 233 18,7
Oneri per ripristino e ampl. immobilizzaz. 4,6 43 43 41 41 4,0 4,2
Spese non classificabili 0,4 52 4,6 0,1 0,1 19,1 13,6
Totale spese correnti 68,4 75,7 78,3 82,3 90,0 119,6 113,1
Spese in conto capitale 1.7 2,6 1.5 1.9 1,7 2,0 4,0
Totale spese 70,1 78,3 79,8 84,2 91,7 121.6 117.1

' Dati consuntivi. * Dati di preventivo definitivo. ° L'avanzo & dato dalla differenza tra il totale delle entrate e il totale delle spese, nonché dalle
differenze derivanti dalla gestione dei residui e dalle rettifiche di valore delle disponibilita investite (non indicate nella tavola). L'avanzo 2008 &
riportato tra le entrate 2009.
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Le entrate complessive preventivate per I'esercizio 2009 (al netto
dell'avanzo di amministrazione) sono risultate pari a 105,6 milioni di euro, di
cui 87,8 milioni (83,2 per cento) per entrate contributive (riferibili prevalen-
temente alle categorie dei soggetti che sollecitano il pubblico risparmio, degli
emittenti, degli intermediari e delle societa di revisione; Tav. 41).

Tav. 41 Contribuzioni per categoria di soggetti vigilati

(milioni di euro)
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2002 1,2 7.5 2,0 6.4 2,8 8.9 53 49 — 09 39,9
2003’ 1,0 7.4 2,5 8,0 3,1 9,0 6,1 3,4 — 11 41,6
2004' 09 7.7 3,7 9,5 39 8,8 6.2 7.1 — 14 49,2
2005’ 0.8 8,1 3,7 9,3 4,0 10,8 5.8 2.7 — 1,7 46,9
2006' 1,2 12,5 6,0 13,6 52 14,7 9,2 10,0 — 2.8 75,2
2007 1,0 10,4 55 12,9 48 13,1 83 16,3 - 2,8 75,1
2008' 1.1 11,3 6.3 11,7 47 12,7 7.1 18,4 — 1,7 75,0
2009 13 13,1 9,0 5,0 5,1 14,7 8,5 29,0 - 2.1 87,8

' Dati consuntivi. * Dati di preventivo definitivo. ° In tale categoria sono ricompresi Borsa Italiana Spa, Tix Spa, Mts Spa, Cassa di compensazione
e garanzia Spa e Monte Titoli Spa. * Incluso il contributo di vigilanza per le gestioni individuali svolte dalle Sgr.
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La previsione di spesa complessiva per I'esercizio 2010 € paria 117,8
milioni di euro e registra un incremento di 11 milioni di euro rispetto
all'omologa spesa inizialmente preventivata per il 2009. Tale incremento €
dovuto essenzialmente al maggiore importo della spesa per il personale
(+9,26 milioni, correlati per il 98 per cento al programma di completamento
dell'organico), a spese per locazione e gestione dei nuovi locali in Roma e
Milano (+2,43 milioni) e alle maggiori spese in conto capitale (+0,4 milioni di
euro) correlate, oltre che al completamento dell'organico, a spese connesse al
programma di ammodernamento e potenziamento del sistema informatico
dell'lstituto; l'effetto complessivo delle predette maggiori spese € stato,
peraltro, mitigato da interventi di contenimento operati su altre voci di spesa
corrente.

Per il 2010 sono previste entrate complessive per 113,3 milioni di
euro, di cui un milione di euro derivanti dal fondo a carico dello Stato, 107,9
milioni da entrate contributive e 4,4 milioni da altre entrate dell'lstituto; a
esse si aggiunge, per 5,1 milioni di euro, I'avanzo di amministrazione presunto
dell'esercizio 2009. Le entrate contributive hanno registrato di necessita un
incremento di 25,2 milioni di euro rispetto al 2009, dovuto alla riduzione del
fondo a carico dello Stato (-7,5 milioni), al minor importo dell'avanzo dispo-
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nibile 2009 (-4,5 milioni) e delle altre voci di entrata (essenzialmente inte-
ressi attivi; -2,0 milioni) e alla crescita della spesa preventivata per il 2010
(+11 milioni).

2 La gestione delle risorse umane

Nel corso del 2009 sono state assunte complessivamente 29 unita di
personale destinate alla sede di Roma e di Milano. Nello stesso anno sono
cessati dal servizio 4 dipendenti di ruolo e 3 dipendenti a contratto. Rispetto
al 2008, I'organico effettivo dell'lstituto € quindi cresciuto di 22 unita
(Tav. 42 e Tav. 43).

In particolare, le nuove risorse sono state assunte a tempo indeterminato
attraverso concorsi pubblici: 6 funzionari di 22 (un esperto in controllo interno, 2 in
organizzazione, 2 in informatica e un esperto in controllo di gestione), 11 coadiutori
(6 con laurea in discipline economiche e 5 con profilo professionale di statistico
quantitativo) e 12 tra assistenti e vice assistenti.

L'organico dell'lstituto € costituito, alla data del 31 dicembre 2009,
da 578 unita di personale (531 di ruolo e 47 a contratto).

Nel corso del 2009, in attuazione del "Piano delle assunzioni" appro-
vato dalla Commissione che prevede I'assunzione di 86 nuove risorse, sono
state pubblicate 6 procedure concorsuali, per I'assunzione in ruolo di com-
plessive 63 unita con qualifica di funzionario, coadiutore e vice assistente, per
le sedi di Roma e di Milano.

Il completamento dell'organico della Consob, avviato nel 2009, &
proseguito nei primi mesi del 2010 con la pubblicazione di ulteriori 2 bandi di
concorsi pubblici per I'assunzione in ruolo di 4 risorse con qualifica di assi-
stente e di vice assistente e di 2 avvisi di selezione per |'assunzione a con-
tratto di 6 risorse con qualifica di funzionario.

E' prosequita I'attivita di formazione del personale, con un aumento
delle relative spese e del numero di ore erogate.

In particolare, la spesa per la formazone é stata di 480 mila euro (660 mila
euro nel 2008) e il numero delle ore di formazione & stato pari a 43.550 (46.350 ore
nel 2008).

A causa dell'aumento dell'organico, € proseguita la formazione in house
attraverso la programmazione e la realizzazione di seminari interni, con il coinvolgi-
mento diretto di esperti nelle discipline di interesse dell'lstituto allo scopo di appro-
fondire temi importanti di diritto e di economia dei mercati finanziari. Di particolare
rilievo ¢ stato il corso di formazione sulla nuova piattaforma di negoziazione
“TradElect" adottata da Borsa Italiana a seguito della fusione con il London Stock
Exchange.
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Tav. 42 Il personale’

Dipendenti di ruolo Dipendenti Totale
a tempo

carriera carriera carriera dei Totale determinato

direttiva operativa servizi generali
1990 91 63 16 170 67 237
1993 134 72 16 222 96 318
1996 128 152 16 296 108 404
1997 125 161 21 307 96 403
1998 122 156 17 295 88 383
1999 116 205 19 340 24 364
2000 110 246 20 376 13 389
2001 110 241 19 370 15 385
2002 126 250 15 391 17 408
2003 129 245 15 389 19 408
2004 131 236 15 382 20 402
2005 182 218 15 415 25 440
2006 195 214 14 423 36 459
2007 200 266 8 479 56 535
2008 198 295 13 506 50 556
2009 231 287 13 531 47 578

Confronta Note metodologiche. ' Dati al 31 dicembre.

Tav. 43 Distribuzione del personale per qualifica e unita organizzativa'

Dirigenti Funzionari Impiegati Altro Totale
Divisioni
Emittenti 14 61 35 110
Intermediari 2 28 42 72
Ispettorato 2 17 19 38
Mercati 6 21 35 62
Studi Giuridici 3 4 4 11
Studi Economici 2 12 18 32
Relazioni Esterne 4 2 M 17
Consulenza Legale 4 19 15 38
Amministrazione e Finanza 3 8 36 12 59
Risorse 6 14 18 38
Sistemi Informativi 4 9 14 27
Altri Uffici® 11 21 41 1 74
Totale 61 216 288 13 578

" Dati al 31 dicembre 2009. | contrattisti sono distribuiti secondo la loro equiparazione. * Comprende gli uffici non coordinati nell'ambito delle
Divisioni. La voce "Altro"” comprende il personale della carriera dei servizi generali.
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Con riferimento alla formazione manageriale, sono stati realizzati 3 corsi di
formazione sui sistemi di comunicazione interna e valutazione del personale e corsi di
formazione, destinati a dirigenti e a 45 funzionari, aventi ad oggetto il "Manuale
delle Procedure Consob".

3 Le relazioni con I'esterno e l'attivita di 7nvestor
education

Nel corso dell'anno la Consob ha proseguito I'attivita di relazioni con
il pubblico e con i risparmiatori potenziando gli strumenti di comunicazione.

[l sito internet istituzionale si & confermato lo strumento centrale
dell'attivita di comunicazione della Consob con I'esterno. |l numero elevato di
accessi al sito dimostra I'importanza che lo strumento riveste per gli opera-
tori, che acquisiscono informazioni sulla regolamentazione e i relativi adem-
pimenti, e per i risparmiatori, che ottengono indicazioni utili sui prodotti
finanziari (Tav. 44)

Tav. 44 Accessi alle pagine del sito internet

Pagine 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Home Page (Novita) 953.900 1.563.957 2.040.414 2.674.672 2.130.146 1.802.657 1.872.681
Per i risparmiatori 144.333 156.023 158.124 303.315 343.988 188.489 172.552
Per gli operatori 70.573 69.071 101.098 358.795 367.472 509.550 308.741
Per i giornalisti' - — - - - 12.021 12.052
La Consob 118.407 157.075 229.123 = 846.986 1.126.879 1.454.345
Emittenti 2.214.855 2.567.876 2.811.214 3.936.630 2.791.044 2.878.956 3.679.389
Intermediari e mercati 189.417 234.561 289.627 889.495 1.690.854 1.435.906 1.020.299

Decisioni della Consob/Bollettino 387.879 421.345 519.469 596.785 695.790 734.231 968.085

Regolamentazione 430.937 501.071 727.141 955.965 2.116.752 2.394.500 1.905.754
Pubblicazioni e comunicati’ 451.318 495.005 521.198 634.400 750.300 — -
Altri siti 27.122 29.087 14.098 17.980 9.716 8.925 209.465
Motore di ricerca unico 223.459 245.013 275.192 276.195 313.236 255.997  1.745.657

Sistemi automatici integrati di
vigilanza (Saivap - Saivic)’

Aiuto e mappa del sito 64.543 72.354 89.210 25.125 26.300 58.050 43.893
Versione in lingua inglese 132.605 136.357 141.498 428.925 296.892 273.761 844.559

946.569 14.917

' | dati relativi ai giornalisti fino al 2007 sono stati inclusi nella voce Home Page. * Nell'anno 2008 i dati sono stati inseriti nella voce La Consob.
°| dati sono disponibili a partire da ottobre 2008 e si riferiscono agli accessi al Sistema Automatico Integrato di Vigilanza e Albo Promotori
finanziari (Saivap) e al Sistema Automatico Integrato di Vigilanza Incarichi di Controllo (Saivic); da giugno 2009, invece, i dati sono disponibili
con riguardo agli accessi al Sistema Integrato per I'Esterno (Sipe), mentre da ottobre 2009 con riguardo agli accessi al Automatico Integrato di
Vigilanza sulle Assicurazioni (Saivia). * | dati sono disponibili a partire da giugno2009, data in cui & stata pubblicata la nuova area interattiva.
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Al fine di migliorare il proprio sito internet, la Consob ha introdotto i
Feed RSS che consentono agli utenti pit assidui di ricevere sul proprio perso-
nal computeraggiornamenti, in tempo reale, sulle novita e sui recenti provve-
dimenti adottati. Per agevolare i lettori ad accedere rapidamente alle nume-
rose informazioni presenti nel sito, & stato creato il nuovo Sistema Integrato
Per I'Esterno (SIPE) pubblicato nella nuova sezione “Area Interattiva”.

Attraverso il Sipe sono pervenute numerose richieste di assistenza da parte
del pubblico e dei risparmiatori in relazione alle molteplici novita normative inter-
corse nell'anno, nonché segnalazioni in merito a varie operazioni societarie e vicende
riguardanti operatori del mercato (Tav. 45).

Tav. 45 Richieste di documentazione e informazioni relative all'attivita dell'lstituto

Richiedenti Oggetto della richiesta

Investitori e Risparmiatori, Totale Delibere, Testi integrati  Dati e Altro Totale

operatori studenti e altri comunicazioni, dileggie informazioni

istituzionali soggetti prospetti regolamenti
1997 673 441 1.114 451 367 286 10 1.114
1998 597 448 1.045 427 300 300 18 1.045
1999 540 475 1.015 310 290 300 115 1.015
2000 1.460 1.158 2.618 588 379 1.261 390 2.618
2001 782 1.407 2.189 365 112 1.259 453 2.189
2002 655 922 1.577 182 79 1.092 224 1.577
2003 365 1.114 1.479 149 6 1.007 317 1.479
2004 247 1.277 1.524 182 48 1.024 270 1.524
2005 298 1.542 1.840 192 53 1.397 198 1.840
2006 153 1.306 1.459 145 20 1.216 78 1.459
2007 185 1.463 1.648 50 470 995 133 1.648
2008 193 2.545 2.738 60 900 1.675 103 2.738
2009 175 2.640 2.715 80 1.100 1.470 65 2.715
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La Consob continua a prestare la massima attenzione agli esposti,
che costituiscono una preziosa fonte di informazioni ai fini degli accerta-
menti e dell'attivita di vigilanza.

Al riguardo, I'lstituto ha avviato nel corso dell'anno un progetto di classifi-
cazione informatica dei contenuti degli esposti e delle segnalazioni ricevute, me-
diante il quale € stato possibile valorizzare ['utilizzo delle segnalazioni del pubblico e
dei risparmiatori.

Nel 2009, in occasione di procedure di consultazione su norme re-
golamentari e comunitarie riguardanti temi di interesse per gli investitori
retail, & prosequita la collaborazione fra la Consob e le associazioni dei con-
sumatori che hanno partecipato a incontri ed elaborato documenti di risposta
alle consultazioni sugli aspetti piu rilevanti per i risparmiatori.

200



In particolare, sono stati organizzati incontri in occasione della procedura
di consultazione Consob relativa alla "Raccomandazione sul prospetto d'offerta o di
ammissione alle negoziazioni dei prodotti finanziari non rappresentativi di capitale,
diversi dalle quote o azioni di Oicr e dai prodotti finanziari emessi da imprese di
assicurazione: modalita di presentazione e contenuti dell'informativa sul profilo di
rischio-rendimento e sui costi".

Altri incontri si sono tenuti nell'ambito della procedura di consultazione
relativa al parere del Cesr sul documento contenente informazioni chiave da fornire
agli investitori in materia di fondi comuni di investimento (Key Information Docu-
ment).

Ulteriori incontri sono stati oreganizzati con esponenti di interme-
diari e altri soggetti vigilati al fine di fornire delucidazioni agli operatori su
importanti novita regolamentari.

In particolare, nel mese di giugno 2009, si sono tenuti due incontri presso
la Consob finalizzati a illustrare le modalita di deposito della documentazione
d'offerta dei fondi comuni d'investimento italiani aperti ed esteri non armonizzati e
dei prodotti finanziario-assicurativi. Nel corso degli incontri sono state evidenziate le
modifiche che sono entrate in vigore a sequito delle novita del Regolamento Emit-
tenti riguardo alla struttura e ai contenuti delle scheda di deposito e alle relative
modalita di compilazione.

La Consob ha partecipato all'audizione svoltasi presso la 10 Com-
missione “Industria, commercio e turismo” del Senato della Repubblica dove
sono tuttora all'esame alcuni disegni di legge in materia di educazione finan-
ziaria.

L'attenzione & stata rivolta alla necessita di attuare forme di coordina-
mento, in ambito nazionale, che coinvolgono soggetti pubblici e privati nello sviluppo
di iniziative finalizzate a migliorare I'educazione finanziaria dei cittadini.

Per quanto riguarda le procedure di conciliazione e arbitrato, € stata
istituita presso la Consob, in attuazione del decreto legislativo 8 ottobre
2007, n. 179, la Camera di conciliazione e arbitrato e sono stati nominati
dalla Commissione, nei mesi di luglio e ottobre, i cinque componenti del
collegio.

A partire dal mese di novembre, la Camera di conciliazione e arbitrato ha
proceduto all'esame coordinato delle disposizioni di legge e di regolamento che ne
disciplinano l'attivita e ha avviato gli adempimenti necessari a garantirne la piena
operativita. Sulla base di quanto determinato, ha dato inizio all'elaborazione dello
Statuto e del Codice deontologico per i conciliatori e gli arbitri, ai quali ¢ affidata la
concreta gestione delle controversie. Statuto e Codice sono stati adottati entrambi a
febbraio 2010.
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4 1 sistemi informativi

Nel corso del 2009 i sistemi informativi della Consob sono stati in-
teressati da un complesso di interventi innovativi per I'evoluzione strategica e
metodologica nella gestione del settore ICT (Information and Communication
Technology), che danno sequito alle attivita di assessment preventivamente
realizzate sull'impianto informatico.

Le linee strategiche per I'evoluzione dell'ICT sono state definite at-
traverso I'identificazione e la standardizzazione di piattaforme applicative,
architetture, processi e metodologie di riferimento nell'ambito
dell'organizzazione e della tutela della sicurezza informatica dell'lstituto. Tali
linee costituiscono la base del “Piano dei Sistemi - Strategia ICT 2010-2012"
che, in funzione degli assetti tecnologici esistenti, definisce il modello ICT di
riferimento per le tecnologie e le applicazioni informatiche, i dati e i processi
operativi, gli ambiti di comunicazione con i soggetti interni ed esterni alla
Consob e per la protezione del patrimonio informatico gestito dall'lstituto.

Nel corso del 2009 le attivita propedeutiche all'implementazione
operativa del Piano dei Sistemi hanno portato alla definizione del Sistema
Informativo Centrale come piattaforma informatica per la gestione centraliz-
zata di dati, processi, architetture e sicurezza, favorendo il rapporto tra la
Consob e i soggetti coinvolti nelle attivita istituzionali e di vigilanza.

[I Sistema Informativo Centrale & composto dalle sequenti piattaforme in-
formatiche che costituiscono la base tecnologica per I'evoluzione e I'implementazione
di servizi ICT dell'lstituto dei prossimi anni: i) la piattaforma dati, che caratterizza il
servizio di archiviazione centralizzata dei dati (datawarehouse) e di analisi statistica
delle relative informazioni (business intelligence), garantendo la disponibilitd del
patrimonio informativo Consob a supporto delle decisioni istituzionali; ii) la piatta-
forma procedimenti, che caratterizza il servizio di automazione di processi € proce-
dure per la gestione dei flussi documentali e informativi (workflow istituzionale), a
supporto della rapidita, dell'operativita e della standardizzazione delle istruttorie; iii)
la piattaforma di ricerca informativa, che supporta le ricerche testuali e semantiche
di documenti e informazioni nell'ambito del patrimonio dell'lstituto; iv) la piatta-
forma architetturale, che realizza i servizi architetturali ICT con I'obiettivo di fornire
risorse “on demand" ai processi e alle attivita istituzionali e garantire da un lato il
rapporto tra sistemi e applicazioni interni ed esterni all'lstituto e dall'altro
I'affidabilita e la flessibilitd della piattaforma stessa; v) la piattaforma di sicurezza
ICT, che supporta gli obiettivi di tutela della disponibilita dei servizi ICT, della riser-
vatezza e dell'integrita del patrimonio informatico dell'lstituto, attraverso un im-
pianto di processi e norme coerenti con lo standard di sicurezza ISO/IEC 27001; vi) la
piattaforma tecnologica, costituita da prodotti di sicurezza che rappresentano lo
stato della sicurezza ICT.

Nel 2009, con le nuove modalita di distribuzione del servizio di
outsourcing, sono state definite le linee gestionali per |'organizzazione
dell'ICT d'Istituto, basate su alcune metodologie avanzate e "best practice"
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che, dalle attivita avviate nell'impianto informatico, trovano continuita nel
Piano dei Sistemi.

Tali metodologie, orientate a un'efficiente gestione delle attivita pluriennali
previste nel contratto di outsourcing, sono: i) le metodologie di gestione dei servizi
ICT che sono a garanzia di un'evoluzione strategica dei sistemi informativi d'Istituto,
congiuntamente ai servizi istituzionali; ii) le metodologie di project management per
soluzioni ICT che sono a garanzia della sistematica gestione dei processi di sviluppo e
di evoluzione delle piattaforme ICT; iii) i metodi di analisi dei processi istituzionali
utilizzati al fine di razionalizzare e modellare i procedimenti istituzionali che cam-
biano in funzione delle evoluzioni normative e di processo; iv) i metodi di governo
della sicurezza informatica che sono a garanzia di un costante presidio degli apparati
tecnologici e di processo che sostengono I'esigenza di protezione da nuove tipologie
di attacchi informatici; v) il piano di formazione continuativo che prevede un per-
corso di formazione permanente per il consolidamento delle conoscenze tecnologi-
che, gestionali e istituzionali delle risorse umane di riferimento.

Nel corso dell'anno sono stati effettuati significativi interventi
nell'area dei servizi informativi e delle architetture/infrastrutture tecnologi-
che realizzando nuovi sistemi applicativi e potenziando quelli gia esistenti.

In particolare, il sistema di Teleraccolta dei flussi informativi di emittenti e
intermediari, insieme al sistema di pubblicazione e trasparenza (su partecipazioni
rilevanti, organi e capitali sociali, azionariato, ecc.), hanno subito interventi evolutivi
in relazione anche alle mutate condizioni normative.

Inoltre, le nuove funzionalita del sistema di Transaction Reporting, la pre-
disposizione del nuovo sistema per la Stazione di Controllo Mercati e la predisposi-
zione delle infrastrutture per la realizzazione dell'architettura Service Delivery
Network, hanno caratterizzato le evoluzioni degli assetti applicativi e di architettura
esistenti.

Nel corso del 2009 sono proseguiti i lavori d'implementazione dei
Sistemi Integrati al fine di completare la sfera dei servizi e funzionalita attra-
verso i quali la Consob si interfaccia e interagisce con soggetti esterni. In
riferimento ai soggetti vigilati sono stati attivati strumenti che semplificano
le modalita di trasmissione e condivisione del flusso informativo con la
Consob.

In particolare, & stata avviata la realizzazione del Sitrap (Sistema
automatico Integrato per la vigilanza sulla Trasparenza dei Prodotti non-
equity) mediante l'implementazione del modulo Saivia, dedicato ai prodotti
finanziari emessi dalle assicurazioni, nonché la realizzazione della prima
versione del Sipe (Sistema Integrato per I'Esterno).

[I Sipe & un Sistema Integrato a carattere interattivo basato sull'utilizzo
della rete internet e delle informazioni presenti nel sito dell'lstituto; la principale
finalita del sistema € di consentire agli utenti un accesso rapido e agevolato e una
guida tra i contenuti del sito istituzionale; qualora i fruitori non trovino
I'informazione cercata, permette loro di inoltrare una specifica richiesta. Nel giugno
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2009 il Sipe ¢ stato avviato con due percorsi guidati accessibili sia dalla pagina
"Contattaci” sia da un'apposita "Area interattiva" del sito Consob: il primo per il
pubblico, per le informazioni e le richieste relative alle attivita dell'Istituto; il secondo
per i risparmiatori, essendo piu specificatamente rivolto alla tutela degli investitori.
Attraverso il Sipe € stato anche avviato I'inoltro, su base automatica, di messaggi di
warning generati dal Saivic (Sistema Automatico Integrato di Vigilanza Incarichi di
Controllo e amministrazione) ai componenti degli organi di controllo di societa
quotate ed emittenti strumenti finanziari diffusi.

[I Sitrap € un Sistema Integrato che supporta I'implementazione del model-
lo di vigilanza preventiva di tipo risk-based sui prodotti d'investimento non-equity
adottato dall'lstituto secondo i principi delineati negli schemi degli Oicr aperti e i
prodotti finanziario-assicurativi allegati al Regolamento Emittenti e nella Comunica-
zione n. 9025454 del 24 marzo 2009. I Sitrap consentira di realizzare i seguenti
risultati: i) gestire in maniera efficace I'Archivio Prospetti, attivando una anagrafiche
dei prospetti e dei prodotti commercializzati in Italia; ii) adempiere agli obblighi di
pubblicita della documentazione d'offerta previsti dalla normativa nazionale e comu-
nitaria vigente; iii) mettere a disposizione di ciascun soggetto offerente, tramite il
sito istituzionale, un'area di lavoro dedicata agli adempimenti informativi nei con-
fronti della Consob.

[l Saivia ¢ basato sulla relazione tra procedure, servizi e informazioni che,
attraverso l'informatica e la telecomunicazione, modella il funzionamento
dell'organizzazione e supporta il perseguimento degli obiettivi istituzionali. Le fun-
zionalita rilasciate hanno consentito di automatizzare la gestione dell'archivio pro-
spetti per gli adempimenti connessi al deposito della documentazione d'offerta. |l
Saivia consente, infatti, a tutte le imprese di assicurazione italiane ed estere di
interagire attraverso internet con la Consob eliminando le operazioni manuali con-
nesse ai tempi di acquisizione e conservazione dei prospetti.

Nel corso dell'anno € proseguita I'attivita di manutenzione e aggior-
namento del Saivic (Sistema Automatico Integrato di Vigilanza Incarichi di
Controllo e amministrazione) la cui versione aggiornata favorisce I'operativita
dei componenti degli organi di controllo che, per verificare il rispetto dei
limiti imposti al cumulo degli incarichi, hanno utilizzato il sistema secondo
modalita di comunicazioni nel continuo.

In occasione della nuova versione del sistema, € stato aggiornato il Manua-
le Tecnico contenente le istruzioni operative per I'utilizzo dello stesso da parte dei
componenti degli organi di controllo.
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Avvertenze

Nelle tavole del testo e dell’Appendice sono adoperati i sequenti se-
gni convenzionali:

- rilevazione quantitativa nulla;
- fenomeno non esistente;
fenomeno esistente ma dati non noti;

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

Fonte dei dati: se la fonte non € espressamente citata, i dati riportati
nelle tavole si intendono acquisiti dalla Consob nell'ambito dell‘esercizio delle
attivita istituzionali di vigilanza.

Figg. 1, 4, 5,7

| principali gruppi quotati non finanziari italiani sono rappresentati
da un campione “chiuso” di gruppi per i quali € disponibile una serie completa
di bilanci dal 1998 e censiti nell'annuario R&S di Mediobanca. Si tratta di un
campione che copre quasi tutto il panorama del listino di borsa per cid6 che
riguarda i settori dei servizi e dell'industria. | gruppi considerati sono i se-
guenti (tra parentesi sono indicate le principali quotate consolidate nel bilan-
cio 2008): Enel (dal 2005 viene considerata a parte Terna che non & piu con-
solidata in Enel), Eni (Snam Rete Gas, Saipem), Telecom Italia (dal 2003 con-
solida Tl Media), Exor (ex Ifi; consolidava Ifil, poi incorporata nel 2009 e Fiat,
che viene considerata dal 2004 perché non piu consolidata in Exor; consolida
Juventus), Edizione (consolida Autogrill, Benetton e, dal 2007, Atlantia, ex
Autostrade, considerata a parte fino al 2006), Aurelia (Autostrada TO-MI,
Sias), Italmobiliare (Italcementi), Luxottica, A2A (gia Aem), Fininvest (Mon-
datori, Mediaset), Edison, Erg (Erg Renew, ex Enertad), Acea, Pirelli & C. (Pi-
relli RE), Cofide (Cir, L'Espresso, Sogefi), Buzzi Unicem, Tenaris (fino al 2000 i
dati sono riferiti a Dalmine, revocata dalla quotazione nel 2003), Impregilo,
Intek (fino al 2006 i dati sono riferiti a Gim, incorporata in Intek nel 2007;
consolida KME Group, ex Smi, e Ergy Capital dal 2008), Rcs MediaGroup
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(Dada), Finmeccanica (Ansaldo STS), Caltagirone (Cementir, Vianini Industrie,
Vianini Lavori e, a partire dal 2004, Caltagirone Editore), Indesit Company (ex
Merloni), Bulgari, Davide Campari. Per rendere omogenea la serie storica dei
bilanci del gruppo Telecom ¢ stato considerato anche il gruppo Seat Pagine
Gialle (prima consolidato in Telecom). In alcuni casi & stato preso in conside-
razione il bilancio consolidato della holding capogruppo anche se non quo-
tata (in particolare, per Fininvest, Edizione e Aurelia).

Tawv. 1, 2, 3, 4, Fig. 18

Per la trattazione delle offerte finalizzate all'ammissione a quota-

zione vengono adottati i sequenti criteri:
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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 sequito all'esercizio dell'attivita di
stabilizzazione da parte dei collocatori, la greenshoe possa non essere
esercitata, del tutto o in parte;

I'ammontare complessivo dell'offerta tiene altresi conto delle azioni
cedute in virtu di accordi precedenti alla quotazione;

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 greenshoe; 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 della quota 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, alla voce azionista di controllo
viene indicato il primo azionista;

le azioni senza diritto di voto vengono detratte dal capitale sociale
dell'emittente ai fini del calcolo delle quote degli azionisti rilevanti e
della capitalizzazione.



Tav. 4

Sono comprese le partecipazioni degli sponsor e dei soggetti collo-
catori che hanno curato I'operazione, o dei soggetti controllanti o controllati
dagli stessi, nelle societa ammesse a quotazione ef/o nelle societa che le con-
trollano.

Sono compresi i rapporti creditizi esistenti alla data dell'offerta fra
gli sponsor e i soggetti collocatori che hanno curato I'operazione, o i soggetti
controllanti o controllati dagli stessi, e le societa ammesse a quotazione o le
loro controllate.

Nell'ambito dei rapporti creditizi non si considerano le operazioni
relative a crediti commerciali, nonché quelle in cui non & stato possibile de-
terminare la quota dei finanziamenti erogati; solo in alcuni casi, particolar-
mente rilevanti, si & tenuto conto del dato relativo ad affidamenti non utiliz-
zati.

Non si considerano le opzioni per l'acquisto o la sottoscrizione di
azioni detenute dai predetti soggetti ai fini della rilevazione dei rapporti par-
tecipativi.

Figg. 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, Tavv. 11, 12

| dati si riferiscono ai sequenti gruppi bancari italiani: Intesa
SanPaolo, Unicredit, MPS, BNL, Mediobanca, UBI, Banco Popolare e Banca
Popolare di Milano. Si tratta di un campione che rappresenta circa i 2/3
dell'intero sistema bancario italiano in termini di totale attivo. Per gli anni
precedenti al 2009 sono comprese le principali banche successivamente con-
fluite nei gruppi bancari considerati attraverso operazioni di fusione e acqui-
sizione, con I'eccezione di HVB che ¢ inclusa nei dati solo a partire dalla data
di consolidamento nel bilancio Unicredit (1° novembre 2005).

Fig. 48

[l margine di interesse include il saldo delle operazioni in derivati di
copertura su tassi di interesse, i dividendi su partecipazioni e gli utili o perdite
delle partecipazioni valutate al patrimonio netto. | ricavi da intermediazione
mobiliare comprendono i profitti da operazioni finanziarie (ovvero, a partire
dai bilanci 2005 redatti secondo i principi las/Ifrs, il risultato netto
dell'attivita di negoziazione, di copertura e delle attivita e passivita valutate
al fair value e I'utile/perdita da cessione o riacquisto di crediti e attivita e
passivita finanziarie) e le commissioni nette per servizi di investimento e ge-
stioni collettive (inclusa la negoziazione di valute, la consulenza, la custodia e
['amministrazione titoli, i servizi di banca depositaria e il collocamento di
prodotti finanziari e assicurativi). Le commissioni nette da servizi bancari
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comprendono le commissioni nette per garanzie rilasciate e derivati su crediti,
per servizi di incasso e pagamento, e le commissioni nette su conti correnti,
carte di credito e Bancomat. La voce “altre commissioni nette” comprende le
commissioni nette per servizi di servicing per operazioni di cartolarizzazione,
di factoring e per servizi di esattorie e ricevitorie.

| ricavi da gestione del risparmio comprendono le commissioni nette
derivanti dalle gestioni individuali e collettive e le commissioni da banca de-
positaria. | ricavi da collocamento comprendono le commissioni nette da col-
locamento titoli e altri prodotti finanziari e assicurativi (inclusa I'offerta fuori
sede). | ricavi da negoziazione in conto terzi comprendono le commissioni
nette da negoziazione titoli e valute e le commissioni nette da raccolta ordini.
Gli altri ricavi comprendono essenzialmente le commissioni nette da consu-
lenza e da custodia e amministrazione titoli.

Figg. 63, 66, 67

La Multifinanziaria Retail Market € un'indagine campionaria realiz-
zata dalla societa GFK Eurisko Srl somministrando un questionario a un cam-
pione di circa 2.500 nuclei familiari con decisore finanziario di eta compresa
fra 18 e 74 anni (sono esclusi dall'indagine i dipendenti di banche e assicura-
zioni e i consulenti finanziari); il decisore finanziario & la persona che guada-
gna di pit nella famiglia (se nessuno lavora & I'uomo pil anziano; se non ci
sono uomini & la donna piti anziana). Le statistiche riportate nelle figure sono
stime riferite all'intera popolazione inferite dai dati campionari applicando
pesi determinati dalla stessa GFK Eurisko Srl.

Fig. 67

[l questionario GfK Eurisko mette a disposizione per ciascuna fami-
glia dati riguardo alla ricchezza finanziaria (ossia la somma del valore degli
investimenti in depositi e altre forme di liquidita distinte rispetto ai depositi,
nonché in titoli di Stato, azioni, obbligazioni, polizze vita, fondi pensione, ri-
sparmio gestito e prodotti postali) e alle quote di ricchezza finanziaria inve-
stita nelle diverse categorie di attivita finanziarie. Poiché sia il dato sulla ric-
chezza finanziaria che quello sulle quote investite vengono forniti per inter-
valli, a ciascuna famiglia € stato attribuito un valore puntuale della ricchezza
finanziaria e delle quote investite calcolando la media semplice degli estremi
dell'intervallo (I'unica eccezione & rappresentata dall'ultimo intervallo di ric-
chezza finanziaria che essendo aperto € stato approssimato con I'estremo in-
feriore dell'intervallo stesso).

Sono state adottate due diverse procedure per la stima della quota
investita nelle diverse attivita finanziarie.



Nella prima, per calcolare le quote investite nelle singole attivita fi-
nanziarie ponderate per la ricchezza si € moltiplicato il valore puntuale della
quota investita in ogni attivita finanziaria per il valore puntuale della ric-
chezza finanziaria di ogni famiglia, ottenendo cosi un'approssimazione del
valore monetario dell'investimento di ciascuna famiglia nelle varie categorie
di attivita finanziarie. Il valore medio dell'investimento in termini monetari
nelle varie categorie di attivita finanziarie stimato per I'intera popolazione
viene calcolato come media ponderata dell'ammontare monetario investito da
ciascuna famiglia con un vettore di pesi forniti dalla stessa GfK Eurisko.
Sommando i valori medi monetari dell'investimento nelle varie categorie di
strumenti finanziari si ottiene la composizione media del portafoglio, sempre
in termini monetari, stimata per l'intera popolazione e da questa si calcola il
peso percentuale delle varie attivita finanziarie.

Nella seconda, la media semplice delle quote investite nelle singole
attivita finanziarie € invece calcolata moltiplicando i pesi forniti da GfK
Eurisko per il valore puntuale della quota investita dalle singole famiglie.

Fig. 74

Le tipologie di giudizio che possono essere rilasciate dalla societa di
revisione sono le seguenti:

1)  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 cri-
teri contabili; errori nella loro applicazione o inadeguatezza dell'infor-
mazione; significative limitazioni al procedimento di revisione per impe-
dimenti tecnici o restrizioni imposte dagli amministratori; presenza di
una situazione di incertezza significativa non adeguatamente descritta
in bilancio o laddove le azioni poste in essere dagli amministratori
appaiano non condivisibili.

2) 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
0 inadeguatezza dell'informazione, sono cosi rilevanti da compromettere
I'attendibilita e la capacita informativa del bilancio considerato nel suo
insieme.

3) Impossibilita a esprimere un 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.

4)  Impossibilita a esprimere un giudizio per incertezze. In presenza di piu
situazioni di incertezza o di un'incertezza che pone in discussione
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I'attendibilita complessiva del bilancio o la continuita aziendale, il
revisore dichiara l'impossibilita di esprimere un giudizio quando ritiene
che le azioni intraprese dagli amministratori si basino su presupposti
fortemente opinabili.

Tav. 42

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 qualifi-
che di Primo funzionario, Funzionario di 12 Funzionario di 22 La carriera
operativa comprende la qualifica di Coadiutore principale, Coadiutore, Assi-
stente superiore, Assistente e vice Assistente.
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