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Sono state individuate procedure piu snelle per le societd di piccole dimensioni, per
le societd neo-quotate e per le societa con azioni diffuse. E stata prevista una soglia di
significativita piu bassa per identificare le operazioni rilevanti nelle societa dove maggiori
sono i rischi di estrazione di benefici privati, a causa di una separazione tra proprieta e

controllo strutturalmente piu elevata?.

Si tratta di un disegno complesso che postula un ampio e franco confronto con tutte
le componenti del mercato. La Commissione adottera le decisioni di competenza solo dopo
I’esame completo e approfondito di tutte le osservazioni, i rilievi e i contributi forniti, con
particolare attenzione all’equilibrio tra costi e benefici € ai tempi necessari per
I’adeguamento dell’organizzazione e della composizione degli organi di amministrazione e
controllo.

Nell’attuale fase di mercato, gli andamenti negativi possono indurre gli azionisti di
controllo a lanciare offerte volte a cancellare i titoli dalla quotazione. Diventa urgente
garantire agli azionisti di minoranza la possibilita di effettuare scelte consapevoli in merito
all’adesione all’offerta.

La Consob ha in fase di avanzata elaborazione, nell’ambito delle norme attuative
della direttiva sulle OPA, misure a tutela degli azionisti di minoranza in tali operazioni.

La previsione di una riapertura dei termini dell’offerta, ad esempio, potrebbe
attenuare la pressione a vendere che gli azionisti di minoranza subiscono quando si
prefigura il venir meno della quotazione del titolo o la riduzione della sua liquidita.
L’informazione sul grado di adesione nella prima fase dell’offerta pud essere un elemento
determinante per una decisione piu consapevole.

Gli amministratori indipendenti potrebbero essere maggiormente responsabilizzati
nell’elaborazione delle valutazioni del consiglio di amministrazione della societa-bersaglio
sul merito dell’offerta. Il comunicato della societd al mercato dovrebbe riportare
separatamente i loro giudizi.

Va in questa direzione anche la scelta, compiuta dal Legislatore in sede di
recepimento della direttiva sulle OPA, di non applicare alle offerte promosse dall’azionista
di controllo il divieto di adottare misure che ostacolino il successo dell’offerta. In questi
casi, come dimostra I’esperienza di altri paesi, i doveri fiduciari degli amministratori
potrebbero giustificare 1’adozione di misure difensive qualora 1’offerta non fosse ritenuta
nell’interesse di tutti gli azionisti.

Sui sistemi di governo societario incide anche la disciplina dei limiti al cumulo degli
incarichi dei componenti gli organi di controllo introdotta dalla riforma del risparmio.



Camera dei Deputati - 18 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Nell’attuazione della delega regolamentare, la Commissione — considerati gli impatti
sull’organizzazione societaria e sulle attivita di alcune categorie professionali — ha tenuto
in particolare considerazione le osservazioni del mercato, comunque rappresentate, sia in
sede di consultazione sia in fase di avvio.

E stata accolta la richiesta di modificare il sistema di calcolo dei pesi da attribuire
agli incarichi svolti nelle societd dello stesso gruppo, assimilando gli incarichi di
amministrazione a quelli di controllo. L’entrata in vigore della disciplina ¢ stata prorogata
per favorire il graduale adattamento del mercato.

Eventuali ulteriori perfezionamenti, che potranno essere valutati solo dopo un
congruo periodo di tempo e un accurato esame della prassi operativa, non potranno
affievolire I’efficace applicazione della volonta del Legislatore né penalizzare chi, nel
rispetto delle previsioni regolamentari, si sia gia adeguato ai limiti attualmente previsti.

3. Gli intermediari e il risparmio gestito nel nuovo quadro definito dalla MiFID

11 quadro normativo in cui operano oggi gli intermediari ¢ il frutto di un impegnativo
percorso di modernizzazione che sta richiedendo notevoli sforzi e investimenti di risorse.

La legge sul risparmio, anticipando orientamenti allo studi
comunitario, ha esteso la disciplina dei servizi di investimento alla distribuzione dei
prodotti bancari e assicurativi a contenuto finanziario. Le regole di comportamento
introdotte con I’attuazione della direttiva MIFID hanno guidato I’aggiornamento e la
riforma della disciplina della gestione collettiva del risparmio.

Lo scenario competitivo ha raggiunto un adeguato grado di uniformita e coerenza sul
piano delle regole. Ulteriori iniziative sono opportune per garantire una condizione di
uguaglianza sostanziale di comportamento nella distribuzione delle diverse tipologie di
prodotti.

Per dare maggiore certezza agli intermediari, la Consob ha elaborato orientamenti
interpretativi e si € resa disponibile a riconoscere linee-guida elaborate dalle Associazioni
di categoria. Si tratta di una nuova modalita di relazione con gli operatori volta a garantire
flessibilita applicativa.

In tale quadro si inserisce il documento di consultazione sulla distribuzione di
prodotti finanziari illiquidi, che richiama gli intermediari a una particolare diligenza nel
proporre investimenti in prodotti per i quali non sono disponibili mercati di scambio
caratterizzati da adeguati livelli di liquidita e di trasparenza. In tali casi divengono ancor
pit importanti le valutazioni di appropriatezza e adeguatezza e la completa informazione al
cliente.

Anche il collocamento presso il pubblico di prodotti emessi dalle banche, quali
obbligazioni subordinate e prodotti ibridi, idonei tra I’altro al rafforzamento del patrimonio
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di vigilanza, acuisce I’esigenza di tutelare I’interesse del cliente. Nel recente passato questi
prodotti erano esclusivamente destinati alla clientela istituzionale.

I nuovi modelli di rapporto con la clientela, indotti dal recepimento della MiFID,
dovrebbero attenuare il fenomeno, particolarmente rilevante nel mercato italiano, del
deflusso di risorse dal risparmio gestito a favore di prodotti complessi.

L’analisi comparata delle principali economie europee mostra che in Italia il settore
del risparmio gestito ha ancora un significativo potenziale per soddisfare la domanda dei
risparmiatori, soprattutto in una prospettiva di incentivazione di forme di investimento di
medio-lungo periodo anche con finalita previdenziali.

La concentrazione degli assetti proprietari delle societa di gestione del risparmio in
capo a gruppi bancari rimane tuttora un elemento di debolezza strutturale, sebbene siano in
corso le prime operazioni di de-consolidamento. 11 collocamento dei fondi comuni aperti
italiani € effettuato per circa il 90% da reti bancarie appartenenti al gruppo.

Le strategie di gruppo hanno in molti casi privilegiato la distribuzione di prodotti
diversi dai fondi, come obbligazioni bancaric e prodotti assicurativi. La politica di
remunerazione delle reti di vendita ha spesso generato forti incentivi alla distribuzione di
prodotti strutturati. Si sottraggono a questa logica le reti distributive indipendenti.

Nel collocamento delle quote di fondi, gli accordi di retrocessione delle commissioni
hanno drenato a favore delle reti di vendita la maggior parte delle commissioni pagate dai
clienti, limitando 1’afflusso di risorse alle societa di gestione. La carenza di mezzi
finanziari, unita alla scarsa autonomia rispetto alle strategie del gruppo di appartenenza, ha
limitato lo sviluppo qualitativo delle strutture di gestione.

Il ricorso a canali distributivi di gruppo non sembra destinato a mutare
nell’immediato. La Consob ha avviato un’iniziativa per introdurre, attraverso la
dematerializzazione, condizioni di piena e pronta trasferibilita delle quote di fondi. Tale
iniziativa dovrebbe favorire 1’operativita su piattaforme telematiche di canali alternativi di
distribuzione, in un’ottica di ‘“architettura aperta”. La maggiore concorrenza nella
distribuzione dovrebbe aumentare la qualita dei servizi offerti agli investitori, contribuendo
a una migliore selezione degli operatori. Verranno in maggiore evidenza le differenze tra
gestioni attive, a piu alto valore aggiunto, e gestioni che replicano la composizione di
portafogli-obiettivo. :

E necessario che ’industria italiana del risparmio gestito investa in tecnologia, ma

soprattutto in risorse umane dotate di competenza'e professionalita.

Lo sviluppo del settore ¢ un obiettivo dell’intero sistema economico italiano cui sono
chiamati a contribuire anche i regolatori, definendo un contesto normativo e di vigilanza
proporzionato e attento ai costi.
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Non puo escludersi che I’evoluzione delle caratteristiche del settore del risparmio
gestito induca in futuro a una riflessione, da parte delle Autorita e del Legislatore, volta
alla semplificazione dell’assetto normativo, anche in vista delle iniziative annunciate a
livello europeo.

4. La strategia regolamentare e di vigilanza della Consob

Il 2007 ¢ stato ’anno del consolidamento della disciplina europea dei mercati
finanziari.

L’Italia ha sostanzialmente completato 1’adeguamento al nuovo quadro normativo
con il recepimento delle direttive sui mercati di strumenti finanziari, sulle OPA, sugli
obblighi informativi degli emittenti e sul prospetto!'?. Si auspica che quanto prima possa
essere recepita la direttiva sulla revisione contabile!'®.

Nuovi interventi regolamentari a livello europeo si profilano nel settore delle agenzie
di rating e dei fondi comuni di investimento. E stata avviata una riflessione sul tema della
trasparenza dei mercati non azionari, sulla quale, fino ad oggi, non erano stati ritenuti
necessari interventi normativi.

In sede extraeuropea la I0SCO, con I’approvazione del rapporto della Task Force
sulla crisi dei subprime, ha definito un piano di lavoro per valutare possibili interventi in
materia di trasparenza degli emittenti, di gestione dei rischi da parte degli intermediari e di
valutazione dei prodotti di finanza strutturata. Eventuali principi elaborati dalla IOSCO
entreranno a far parte degli standard adottati dalle istituzioni finanziarie internazionali
(Fondo Monetario Internazionale e¢ Banca Mondiale) nelle valutazioni periodiche
dell’adeguatezza dei sistemi finanziari dei Paesi membri.

La Consob partecipa attivamente alle attivita degli organismi di coordinamento delle
Autorita di vigilanza, assumendo funzioni di responsabilita: recentemente & stata rieletta
nel Comitato Esecutivo della IOSCO, dove siede ininterrottamente dal 1986; un dipendente
della Consob ricopre per la prima volta, dal 1° gennaio di quest’anno, la carica di
segretario generale del CESR.

L’armonizzazione internazionale ed europea dei sistemi legislativi non annulla di per
sé gli spazi per la competizione fra ordinamenti e Autoritd di vigilanza nazionali, né
assicura la piena eliminazione di opportunita di arbitraggi regolamentari per imprese ed
emittenti.

All’armonizzazione normativa non ha ancora fatto seguito una piena armonizzazione

della vigilanza e dei regimi sanzionatori'®.

La Consob, cosi come il Governo italiano nelle sedi istituzionali deputate, si & fatta -
portatrice di istanze di crescita del ruolo istituzionale dei Comitati europei di
coordinamento tra le Autorita del mercato finanziario"”. Le proposte di introdutre il
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principio del voto a maggioranza qualificata e di attribuire natura vincolante agli standard
emanati incontrano tuttavia I’orientamento non favorevole di alcuni Paesi.

Andra affrontato anche il problema di assicurare una migliore allocazione delle
funzioni tra i diversi organismi comunitari, che tenga conto della crescente integrazione tra
i vari comparti dei mercati finanziari e dell’esigenza di rafforzare il ruolo delle Autorita di
vigilanza anche nella definizione del quadro normativo.

In un contesto europeo caratterizzato dal persistere di disomogeneita, 1’approccio
della Consob all’attivitd regolamentare e di enforcement tiene conto dell’opportunita di
non incidere negativamente sulla posizione competitiva del sistema finanziario italiano,
assicurando al contempo una adeguata protezione degli investitori.

Si pone I’esigenza di razionalizzare il quadro normativo nazionale, profondamente
ridisegnato a seguito del recepimento delle direttive e dell’attuazione della riforma del

risparmio.

L’onere complessivo della regolamentazione, sotto il profilo dei costi e delle
possibili incoerenze sistematiche, deve risultare proporzionato ai benefici attesi e alle
esigenze di sviluppo dei mercati. Appare necessario adottare con rigore, in tutte le sedi di
produzione di norme, i principi della better regulation, sottoponendo le ipotesi di nuove
regolamentazioni e il quadro complessivo delle regole esistenti a valutazioni d’impatto.

Dal canto suo, la Consob intende procedere a un’operazione di sistematizzazione €
semplificazione dei propri regolamenti secondo le seguenti linee-guida:

- riduzione degli oneri complessivi di adempimento per i soggetti vigilati, con specifica
attenzione alle aree gia ampiamente armonizzate a livello europeo;

- differenziazione delle regole in funzione di parametri dimensionali e di rischio dei
soggetti vigilati;

- riduzione del livello di dettaglio delle prescrizioni e sviluppo di linee-guida operative
attraverso il confronto con gli operatori;

- attenzione ai potenziali effetti della regolamentazione sul grado di concorrenza e sulla
competitivita generale della piazza finanziaria italiana.

Nella definizione dei modelli di vigilanza, la Consob ¢ impegnata in un’evoluzione
che privilegi 1’analisi dei fattori di rischio sistemici e specifici, sulla cui base definire una
scala di priorita.

Recenti innovazioni normative prevedono il potenziamento di attivita di controllo
sistematico su determinate aree, quali ’informazione societaria e 1’attivita delle societa di
revisione. Anche l’emefgere di fenomeni generali, potenzialmente critici per la tutela degli
investitori, quale la diffusione di strumenti finanziari complessi, richiede un monitoraggio
continuo e ad ampio spettro.
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L’obiettivo ¢ giungere alla formulazione di un piano strategico che individui, anche
attraverso il confronto con operatori e investitori, gli strumenti di natura regolamentare, di
vigilanza e organizzativi per fronteggiare i rischi di mercato e regolamentari.

Alla maggiore attenzione per ’analisi preventiva dei fattori di rischio si accompagna
I’impegno nella vigilanza quotidiana sul mercato, complesso e articolato anche nell’ultimo
anno.

La Consob ha affrontato nuove aree di vigilanza, tra le quali si segnalano per
importanza la trasparenza dell’offerta dei prodotti finanziario-assicurativi (che ha
riguardato quasi 1.200 prospetti negli ultimi 12 mesi), il governo societario nel modello
dualistico e i controlli di qualita sulle societa di revisione.

Un’area di particolare delicatezza riguarda la vigilanza sulla trasparenza informativa
e sull’integrita dei mercati in presenza di vicende societarie complesse e caratterizzate da
elementi di incertezza.

L’azione di vigilanza ¢ stata volta a prevenire quanto piu possibile, e comunque a
rimuovere con tempestivita, eventuali asimmetrie informative, attraverso una costante
azione di verifica delle potenziali anomalie e I’immediata adozione di iniziative atte a
ripristinare la regolarita del mercato.

Vicende di particolare rilevanza hanno riguardato alcuni dei principali gruppi italiani,
quali Enel e Telecom, interessati, il primo da operazioni di acquisizione a livello
internazionale, il secondo da progetti di riorganizzazione industriale e da cambiamenti
negli assetti di controllo. In entrambi i casi la Consob ha effettuato diverse richieste di
integrazione delle informazioni diffuse al pubblico, anche in stretto collegamento con altre
Autorita europee.

Profili significativi per I’informazione al mercato e per la tutela degli azionisti di
minoranza si sono presentati in alcune operazioni di offerta pubblica d’acquisto volontaria
su titoli quotati da parte del soggetto controllante.

In questi casi, la Commissione ha richiesto alla societa quotata oggetto dell’offerta di
fornire maggiori dettagli sul ruolo svolto dagli amministratori indipendenti nella
valutazione dell’operazione, sul rispetto delle norme di corporate governance e
sull’intervento di esperti indipendenti.

Aspetti in parte simili sono emersi anche nel caso di offerte pubbliche di acquisto
promosse su quote di fondi comuni di investimento di tipo chiuso. La Consob ha seguito
con particolare attenzione queste offerte, al fine di individuare eventuali violazioni delle
regole di trasparenza e correttezza dell’informativa fornita al mercato e delle regole di
diligente e corretto comportamento da parte dei soggetti gestori.
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Una vicenda di ben noto rilievo, che si & protratta per tutto il 2007 e che non ha
ancora trovato esito, riguarda la privatizzazione di Alitalia. La complessa situazione
societaria, le peculiarita delle procedure di dismissione della partecipazione pubblica e il
ruolo svolto dalla compagnia nell’assicurare il servizio pubblico di trasporto aereo nei
collegamenti nazionali hanno determinato condizioni particolarissime che hanno portato il
Governo ad adottare provvedimenti straordinari e certamente unici rispetto alla situazione
di una societa quotata in un mercato regolamentato.

La societa, fin dal luglio 2004, & stata assoggettata a obblighi d’informazione mensile
del mercato sulla propria situazione finanziaria, essendosi verificate condizioni di rischio
per la continuita aziendale.

Nel corso dell’intera procedura di dismissione, la Consob ¢ intervenuta con
continuitd, anche nei confronti dell’azionista di controllo, per assicurare la diffusione di
informazioni utili per il mercato, procedendo a convocare gli esponenti aziendali ¢ a
richiedere comunicati e integrazioni sulle informazioni diffuse. E stato inoltre richiesto, in
via generale, agli organi di Governo di rendere noti, e aggiornare tempestivamente, tempi e
modalita della procedura, sottolineando ripetutamente 1’opportunita che venissero diffuse
al pubblico le sole posizioni ufficiali.

La complessitd della vicenda, nella quale si sono presentate numerose fasi di
notevole incertezza informativa, ha richiesto alla Consob una costante attivita di vigilanza
sull’integrita e sul regolare funzionamento del mercato. Le attivita di accertamento sono
tuttora in corso. '

Da ultimo, nell’attuale fase successiva al decreto-legge!'® che ha disposto tra I’altro
la misura eccezionale della sospensione dagli obblighi informativi in merito alle attivita
finalizzate alla preparazione dell’offerta per 1’acquisizione del controllo di Alitalia, la
Consob ha condiviso la decisione della Borsa Italiana di sospendere le quotazioni del
titolo. Infatti, non potendo garantire al mercato la piena conoscenza dell’evolversi degli
eventi societari, si & valutato che non sussistessero le condizioni per la regolarita delle
negoziazioni. Il venire meno degli obblighi informativi, comunque, non determina il venire
meno dei divieti, previsti dal Testo Unico della Finanza (TUF), in materia di insider
trading e manipolazione; divieti sul cui rispetto la Consob continua a svolgere attivita di
vigilanza.

Una vicenda di particolare gravita & emersa verso la fine del primo semestre del
2007, quando, anche a seguito di specifiche richieste della Consob, Banca Italease ha
comunicato al mercato ’esistenza di rilevanti rischi di controparte riferibili a contratti su
strumenti derivati non quotati stipulati con la clientela. La Consob ha svolto accertamenti,
anche tramite audizioni, nei confronti degli amministratori e del collegio sindacale della
banca, nonché della societa di revisione, e ha effettuato segnalazioni all’Autorita
Giudiziaria in merito a fatti ritenuti di possibile rilevanza penale. Il comportamento della



Camera dei Deputati — 24 - Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

banca nella prestazione di servizi di investimento ¢ stato ed € oggetto di iniziative di
vigilanza.

I numerosi interventi legislativi degli ultimi anni hanno profondamente mutato il
sistema sanzionatorio sia sotto il profilo del diritto sostanziale sia sotto il profilo
procedurale, aumentandone la capacita dissuasiva.

Per la repressione degli abusi di mercato, in particolare, ¢ stato definito un sistema
composito: a sanzioni amministrative pecuniarie di importo anche rilevante si
accompagnano sanzioni accessorie interdittive e patrimoniali, oltre a sanzioni pecuniarie
per responsabilitd propria dell’ente a cui appartiene 1’autore della violazione.

Per quanto riguarda il profilo procedurale, I’aspetto di maggior rilievo ha riguardato
1’attribuzione diretta alla Consob del potere di applicare sanzioni, a conclusione di un iter
procedimentale, improntato alla salvaguardia del principio di separatezza tra funzioni
istruttorie e funzioni decisorie.

Nel periodo compreso tra il 1° gennaio 2007 e il 30 giugno 2008, la Commissione ha
concluso 283 procedimenti sanzionatori. L’ammontare delle sanzioni pecuniarie applicate
¢ stato di 46 milioni di euro; inoltre, sono stati sequestrati e successivamente confiscati
beni per un controvalore complessivo di 42 milioni di euro, a seguito di accertate
fattispecie di insider trading. Nei confronti di 16 persone fisiche, responsabili di abusi di
mercato, sono state applicate sanzioni interdittive accessorie per complessivi 129 mesi.

All’esito di una lunga attivitd di indagine, anche ispettiva, sulla distribuzione di
prodotti derivati non quotati, sono stati adottati provvedimenti sanzionatori nei confronti di
intermediari bancari. Sono state rilevate carenze procedurali nei criteri di selezione della
clientela e delle operazioni proposte, nei processi di determinazione del prezzo e di
strutturazione di nuovi prodotti derivati.

Alla luce dell’esperienza maturata, potrebbe essere opportuna una riconsiderazione
d’ordine sistematico del vigente regime sanzionatorio amministrativo, al fine di verificarne
la complessiva coerenza, funzionalita e adeguatezza.

La riduzione degli importi delle sanzioni minime per alcune tipologie di violazioni e
I’introduzione di forme alternative alla sanzione pecuniaria, quali i richiami scritti,
potrebbero consentire sanzioni pill proporzionate alla gravita oggettiva e soggettiva delle
singole violazioni.

Problemi applicativi sono posti anche dalla norma che stabilisce che la sanzione
accessoria obbligatoria della confisca ha per oggetto il prodotto o il profitto dell’illecito e i
beni utilizzati per commetterlo, individuati anche per equivalentem). Tale formulazione
reca in sé una sorta di automatismo che, in sede di quantificazione dei beni oggetto di
confisca, puo tradursi nell’adozione di un provvedimento ablatorio di entita sproporzionata
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rispetto alla gravita dei fatti rilevati e alla sanzione pecuniaria applicata. E auspicabile una
revisione di tale disposizione.

Lo svolgimento dell’attivita di vigilanza della Consob comporta frequenti € intensi
rapporti di collaborazione con 1’ Autorita Giudiziaria, con la quale si condividono impegno
e spazi sempre pil ampi di informazione.

L’evoluzione legislativa ha rafforzato ’intensita ed esteso 1’ambito di applicazione
della collaborazione tra Consob e Autorita Giudiziaria, in particolare nella vigilanza sugli
abusi di mercato. Significativamente ampliati sono i poteri attivabili dalla Commissione
nel corso delle indagini preliminari.

\

11 ruolo dell’Autorita amministrativa si ¢ affiancato a quello dell’Autorita
Giudiziaria, non solo per la repressione delle fattispecie penali, ma anche per
I’accertamento delle violazioni di natura amministrativa, ora autonomamente sanzionabili
dalla Consob. Nell’ambito di tale attivita di collaborazione sono state svolte indagini,
relative a diversi casi, che hanno impegnato gli uffici della Commissione in un’intensa
attivitd di cooperazione e di scambio di informazioni ¢ documenti con le Procure
competenti.

Negli ultimi 18 mesi, la Consob ha trasmesso all’Autorita Giudiziaria oltre 130
segnalazioni per ipotesi di violazioni penalmente sanzionate; 14 hanno riguardato ipotesi di
abusi di mercato. In 19 nuovi procedimenti penali, la Consob si € costituita parte civile al
fine di perseguire la tutela dell’interesse all’efficiente funzionamento del mercato!®.

Nello stesso periodo le decisioni in merito a pretese risarcitorie nei confronti della
Consob per asserita omessa vigilanza sono state, con una sola eccezione, favorevoli
all’Istituto"”). ‘

Nel corso del 2007 sono stati instaurati i primi giudizi di opposizione avverso
delibere Consob irrogative di sanzioni amministrative per abusi di mercato. I 6 giudizi che
si sono conclusi finora hanno confermato la sussistenza dell’illecito sanzionato dalla
Consob e, in un caso recentissimo, anche la confisca del profitto e dei beni utilizzati per
commettere ’illecito.

Tali decisioni hanno affrontato, tra 1’altro, il tema del rapporto tra le sanzioni
applicabili per illeciti di manipolazione del mercato, confermando il c.d. “doppio binario”,
ovverossia la soggezione dell’autore di condotte manipolative a sanzioni sia
amministrative che penali e la completa autonomia dei procedimenti che conducono alla
loro applicazione.

Sono giunte a decisione anche 6 cause relative a impugnative di bilanci intentate
dalla Consob®”. Le decisioni, in 5 casi, hanno condiviso i rilievi della Consob. In un caso
non sono state confermate le valutazioni di merito dell’Istituto.
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L’insieme sempre pit complesso e articolato delle attivita che la Consob & chiamata
a svolgere, anche in conseguenza dei nuovi compiti affidatile dal Legislatore e sollecitati
dall’evoluzione del mercato, richiede risorse, poteri e capacita di intervento adeguati,
sempre piu specializzati.

Lo sviluppo della Consob ha beneficiato di recente di un aumento dell’organico di
100 unita, senza oneri a carico dello Stato, il cui contributo complessivo al finanziamento
dell’Istituto rappresenta ormai poco piu del 10% del suo fabbisogno.

La progressiva riduzione della contribuzione pubblica, ma soprattutto i principi di
autonomia e di indipendenza che informano D’attivita dell’Istituto, non giustificano
’assoggettamento della Consob, per asserite esigenze di finanza pubblica, a limiti e vincoli
nelle capacita di auto-organizzazione e nelle politiche di assunzione del personale.

L’indipendenza dell’Autorita trova fondamento nella natura degli interessi primari
affidati alla sua tutela ed ¢ conforme ai principi che in ambito comunitario e internazionale
definiscono i requisiti delle Autorita di vigilanza.

5. Conclusioni

Stiamo vivendo un periodo di grande incertezza per I't
sistema finanziario e per le prospettive di crescita dell’economia reale. L’impatto sulla
fiducia & esasperato dalla sempre piu intensa interazione tra fenomeni finanziari e sviluppo
economico. Si genera una diffusa domanda di tutela e di interventi per fronteggiare il

rischio di un progressivo deterioramento delle condizioni generali dell’economia.

Le risposte ai problemi emersi devono tendere a salvaguardare la capacitd del
mercato finanziario di costituire uno strumento di sostegno e stimolo della crescita.

Non va disconosciuto né ostacolato il ruolo dinamico e propulsivo dell’innovazione
finanziaria, che ha contribuito significativamente alle piu recenti fasi di crescita. I prodotti
divengono tuttavia sempre piu complessi e richiedono un corrispondente adeguamento
degli standard di trasparenza e di correttezza da parte di coloro che li creano e li
distribuiscono.

Il primo strumento di difesa per assicurare 1’integrita del sistema di intermediazione
del risparmio € costituito dai meccanismi di reazione del mercato stesso. Vanno in questa
direzione i processi di riorganizzazione e di ricapitalizzazione che stanno coinvolgendo i
principali intermediari internazionali. Nelle attuali condizioni, anche le sanzioni
reputazionali assumono maggiore incisivitd e possono indurre gli operatori ad adottare
misure correttive.

Le Autoritd, colpendo le violazioni la cui estensione e gravitd rappresentano un
rischio per il mercato e indirizzando i comportamenti degli operatori verso standard piu
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elevati di correttezza e trasparenza, contribuiscono al ripristino di condizioni di maggiore
fiducia nelle capacita di recupero e sviluppo del sistema.

La tempestivita e I’incisivitd dell’azione di vigilanza e sanzionatoria, oltre a svolgere
una sempre piu attiva funzione preventiva, rafforzano gli stessi meccanismi di selezione e
autodisciplina del mercato. Gli interventi effettuati dalle Autorita nel corso della recente
crisi per assicurare chiarezza sulle reali condizioni di esposizione al rischio degli operatori
hanno svolto un ruolo importante nel sollecitare e orientare le iniziative correttive del
mercato e le azioni di vigilanza. L’individuazione tempestiva di nuove aree di debolezza
del sistema consente anche di valutare la possibilita di adeguamenti del quadro normativo e
degli standard internazionali di trasparenza.

La Consob ¢ consapevole della necessita di adottare linee di sviluppo del proprio
intervento adeguate ai problemi, anche in parte nuovi, che coinvolgono la tutela della
trasparenza e della correttezza.

Recenti iniziative mirano a rafforzare i meccanismi di governo societario degli
emittenti quotati e a responsabilizzare gli intermediari nei rapporti con i risparmiatori. Si &
inteso valorizzare il ruolo degli amministratori indipendenti a tutela dell’interesse sociale
nelle operazioni a piu alto rischio di conflitto di interessi. Si ¢ manifestata la disponibilita
della Consob a riconoscere il valore di linee-guida agli orientamenti applicativi delle
Associazioni degli intermediari.

L’Istituto sta dedicando particolare attenzione anche al settore del risparmio gestito
che riveste una funzione strategica per soddisfare la domanda di investimento
professionale e per lo sviluppo della piazza finanziaria italiana.

Per far fronte alla prolungata difficolta del settore, le Autorita di vigilanza, cen il
concorso degli operatori, stanno elaborando un rapporto, di cui & prossima la
pubblicazione, contenente specifiche linee di intervento e ipotesi di riforma normativa, Gli
interventi, mirati soprattutto all’apertura dei canali distributivi e al rafforzamento
dell’indipendenza delle societa di gestione, postulano anche un pit deciso impegno degli
operatori nell’effettuare investimenti e scelte strategiche adeguati.

Sul piano interno, la Consob ha in programma una verifica delle procedure e
dell’organizzazione dell’Istituto per individuare interventi che riducano i tempi dei
procedimenti e sviluppino le capacitd di monitoraggio dei fenomeni di mercato.

Si stanno potenziando le procedure di consultazione, anche attraverso la
realizzazione di approfondite analisi d’impatto di ipotesi regolamentari. L’attiva
partecipazione a recenti iniziative di pubblico confronto su proposte dell’Istituto fa ritenere
valida la strada intrapresa. '
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La tutela dei risparmiatori presuppone un innalzamento del livello — ancora
insufficiente — della cultura finanziaria.

Iniziative mirate di educazione finanziaria sono diventate una priorita della Consob.
Agli interventi dell’Istituto dovranno affiancarsi quelli di altri soggetti pubblici e privati,
con il coinvolgimento dei cittadini sin dalla pit giovane eta.

Sono stati di recente introdotti nell’ordinamento nuovi strumenti di tutela diretta dei
risparmiatori, affidati alla gestione della Consob. Si tratta del Fondo di garanzia per i
risparmiatori e gli investitori e della Camera di conciliazione e di arbitrato per la
risoluzione di controversie insorte tra gli investitori e gli intermediari. E in fase avanzata la
definizione della disciplina attuativa dei due istituti, ispirata all’esigenza di fornire ai
risparmiatori meccanismi e procedure rapidi, economici e di agevole fruibilita.

L’introduzione nell’ordinamento italiano dell’azione collettiva risarcitoria, prevista
dalla legge finanziaria per il 2008, ¢ stata recentemente rinviata per meglio definirne le
modalitd applicative®”. Tale rinvio non deve distogliere I’attenzione dalla funzione
positiva che potrebbe svolgere 1’azione collettiva, se ben disciplinata, per tutelare la
posizione di debolezza del singolo consumatore.
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Signor Ministro, Autorita, Signore e Signori,

sono passati oltre 30 anni dalla nascita della Consob nel giugno 1974. Chi vi parla ha
avuto 1’onore di partecipare al pil recente processo di trasformazione di un’Autorita che si
¢ radicalmente rinnovata, dopo anni di impegno per modernizzare il quadro istituzionale e
per fornire al mercato un sistema di regole certe e chiare, che possano essere ampiamente
condivise e da tutti rispettate.

La Consob puo oggi operare con la consapevolezza di disporre di strumenti, risorse e
riconoscimenti pit adeguati per svolgere il ruolo affidatole dal Legislatore. L’apporto di
competenze sempre piu sofisticate e di forze giovani e motivate arricchisce le possibilita di
esercitare funzioni la cui complessita pone ogni giorno nuove sfide.

Colgo I’occasione per ringraziare i colleghi della Commissione, il Direttore
Generale, i dirigenti e i dipendenti tutti, costituiti in buona parte da giovani e per oltre la
meta da donne, che lavorano con grande impegno e rinnovato senso di appartenenza;
ringrazio anche le Organizzazioni Sindacali per il loro costante stimolo a sempre meglio
operare.

La consolidata efficace collaborazione con la Banca d’Italia € con le altre Autorita,
con tutte le Magistrature, con 1’ Avvocatura dello Stato e con la Guardia di Finanza, ai quali
rinnovo vivi ringraziamenti, indica un’unita di intenti che & garanzia di un comune operare
per fortificare la fiducia nel sistema e per far fronte alle crescenti esigenze di tutela dei
risparmiatori.

Nel difficile momento che i mercati stanno attraversando, la Consob rinnova
I’impegno ad agire con equilibrio e con finalitad sempre pil tese alla prevenzione, con piena
consapevolezza delle proprie responsabilita, convinta che il sistema economico e
finanziario italiano sapra trovare gli stimoli e 1’energia per superare le attuali difficolta e
ritrovare una vocazione alla crescita, condizione indispensabile per lo sviluppo del
mercato.
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NOTE DEL DISCORSO

M La legge n. 62 del 18 aprile 2005 (legge comunitaria 2004), con la quale ¢ stata recepita la
direttiva sugli abusi di mercato, prevedeva che le disposizioni dell’art. 114, comma 8, in materia di
correttezza e trasparenza dei conflitti di interessi per i soggetti che producono o diffondono ricerche
o valutazioni, si applicassero anche alle agenzie di rating.

@ La legge n. 262 del 28 dicembre 2005 ha espressamente previsto I’esclusione delle agenzie di
rating dall’applicazione delle norme di trasparenza e correttezza di cui all’art. 114, comma 8, come
riformulato dalla stessa legge.

@ L’indice Standard & Poor’s 500 rappresentativo delle principali azioni degli Stati Uniti ha
subito un calo nel primo semestre 2008 del 13%. Nello stesso periodo, 1’indice Dow Jones Euro
Stoxx rappresentativo delle principali azioni europee ha avuto una flessione del 24%.

® L’indice Standard & Poor’s-Mib ha chiuso il 2007 con una flessione del 7% e il primo semestre
2008 con un ulteriore calo del 24%.

) Nel primo semestre 2008, hanno avuto avvio le negoziazioni di 5 nuove societa a fronte delle 15
quotatesi nel primo semestre 2007 e delle 10 nello stesso periodo del 2006.

® 11 Mercato Alternativo del Capitale (MAC), istituito nel 2007 come sistema di scambi
organizzati, dal 1° novembre 2007, con ’entrata in vigore della MiFID, ha assunto lo status di
Sistema multilaterale di negoziazione. Il MAC ¢ riservato a investitori professionali e si fonda su
requisiti d’accesso semplificati.

M L dlternative Investment Market (AIM), strutturato come sistema multilaterale di negoziazione
aperto agli investitori al dettaglio, & caratterizzato da regole semplificate rispetto ai mercati
regolamentati, cui si affianca una rilevante responsabilitd dell’intermediario che accompagna
I’impresa sul mercato (Nominated Advisor o NOMAD).

® A fine 2007, 200 delle 297 societd quotate, che rappresentavano poco piui del 50% della
capitalizzazione totale del mercato, erano controllate di diritto o di fatto da un singolo azionista.
Per 43 altre societd, il cui peso sulla capitalizzazione totale era pari a circa il 15%, era presente un
patto di sindacato sulla societa stessa o sulla sua controllante che, per le clausole contrattuali e per
la quota complessivamente apportata al patto, appariva idoneo a consentire agli aderenti di
esercitare una funzione determinante sul controllo della societd. Se si escludono le 8 societa
cooperative, nelle restanti 46 societd non controllate da un singolo azionista o da un patto di
sindacato, la quota complessivamente detenuta dagli azionisti rilevanti era superiore al 50%,
lasciando ipotizzare la presenza di fenomeni coalizionali di tipo informale.

© Alla fine del 2007, investitori istituzionali con quote superiori al 2% erano presenti nel 60% delle
societd quotate, con una preponderanza dei soggetti esteri. Quattro anni prima, il fenomeno
interessava solo il 30% delle societa quotate.

(% Raccomandazione della Commissione 2005/162/CE del 15 febbraio 2005 sul ruolo degli
amministratori senza incarichi esecutivi o dei membri del consiglio di sorveglianza delle societa
quotate e sui comitati del consiglio d’amministrazione o di sorveglianza.

U 1a previsione di una disciplina piui stringente, in termini di identificazione delle operazioni
rilevanti con parti correlate, per le societa che utilizzano determinati strumenti di separazione tra
proprieta e controllo da attuazione all’ipotesi, prospettata nel discorso al mercato dello scorso anno,
di assoggettare a rafforzati obblighi di informazione le operazioni con part1 correlate di societa che
presentano un piu elevato rischio di conflitto di interessi.

(2 Direttiva MiFID n. 2004/39/CE recepita con D.Lgs. n. 164 del 17/9/2007; Direttiva OPA
n. 2004/25/CE recepita con D.Lgs. n. 229 del 19/11/2007; Direttiva Transparency n. 2004/109/CE
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recepita con D.Lgs. n. 195 del 6/11/2007; Direttiva Prospetto n. 2003/71/CE recepita con D.Lgs.
n. 51 del 28/3/2007.

(3 Nuova VIII Direttiva n. 2006/43/CE.

U9 Gli standard regolamentari e di vigilanza promossi dal CESR non sono giuridicamente
vincolanti per gli Stati membri. Indagini del CESR mettono in evidenza la persistente diversita
nelle prassi di vigilanza, in particolare nell’attivita di controllo sui prospetti informativi e
nell’enforcement degli abusi di mercato. Per favorire una maggiore convergenza nel settore dei
fondi comuni di investimento, il CESR ha costituto all’inizio del 2007 una specifica Task Force
operativa, nell’ambito del Gruppo di esperti sul risparmio gestito presieduto dal Presidente della
Consob.

U3 T comitati di coordinamento europeo sono costituiti oltre che dal CESR, dal Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) e dal Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors (CEIOPS).

19 Decreto-legge 3 giugno 2008, n. 97.

U7 L ’art. 187 sexies del TUF prevede che I’applicazione delle sanzioni amministrative pecuniarie
in materia di abusi di mercato comporta sempre la confisca del prodotto o del profitto dell’illecito e
dei beni utilizzati per commetterlo.

(% Tra le costituzioni di parte civile, degna di segnalazione ¢ la vicenda “Antonveneta”,
concemente un procedimento penale nei confronti di 68 persone fisiche, oltre a 8 persone
giuridiche responsabili ex lege 231/2001, imputate di diversi reati tra cui aggiotaggio e ostacolo
all’esercizio delle funzioni delle Autorita di vigilanza. Il 23 maggio 2008, il Giudice per 1’udienza
preliminare ha pronunciato sentenza di patteggiamento nei confronti degli imputati che ne avevano
formulato richiesta e ha emesso decreto di rinvio a giudizio nei confronti degli altri.

Di recente si ¢ anche avviato il procedimento penale per reati di manipolazione del mercato in
relazione alla nota vicenda dell’equity swap sulle azioni Fiat.

Negli ultimi 18 mesi sono stati definiti in primo grado 4 procedimenti e confermate in appello 3
sentenze per reati di abuso di mercato, nei quali la Consob si era costituita parte civile, con il
riconoscimento della responsabilitd degli imputati e con la condanna anche al risarcimento dei
danni.

% n particolare, 53 sentenze hanno definito parte dei giudizi risarcitori promossi nei confronti
della Consob da investitori, acquirenti di obbligazioni “Cirio”, “Parmalat” e “Argentina”. Le
decisioni hanno in massima parte dichiarato la responsabilita degli intermediari coinvolti nella
distribuzione delle obbligazioni, con conseguente condanna di questi ultimi al risarcimento dei
danni. Le pretese risarcitorie formulate nei confronti della Consob sono state respinte perché non
sono state ravvisate violazioni da parte dell’Istituto degli obblighi di vigilanza imposti dalla
normativa di riferimento.

Nei giorni scorsi il Tribunale civile di Roma ha condannato la Consob al risarcimento dei danni nei
confronti di risparmiatori per asserita omessa vigilanza su una Sim e un agente di cambio in
relazione a fatti risalenti al periodo 1994-1996. La Commissione, una volta acquisite le motivazioni
della sentenza, valutera I’esperibilita di iniziative di contrasto.

@9 Alcune decisioni in materia segnalano posizioni giurisprudenziali diverse sulla natura
dell’interesse ad agire della Consob e sulla sua permanenza nel caso in cui, nel corso del giudizio,
la societa cessi di essere quotata. La Commissione ¢ impegnata ad approfondire 1’argomento, anche
alla luce dell’applicabilitd dei principi contabili internazionali e della possibilita di dichiarare
Iillegittimita di situazioni contabili, indipendentemente dall’azione di impugnativa.

@D pecreto-legge 25 giugno 2008, n. 112.
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