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Al sensi deli’art. 1, comma 13, del decreto legge 8 aprile 1974 n. 95, convertito, con
modificazioni, nella legge 7 giugno 1974, n. 216, la Commissione nazionalc per le societa e la
borsa (Consob) ha trasmesso al Ministro dell’economia e delle finanze la relazione annuale

sull’attivita svolta nel corso dell’anno 2013, per il successivo inoltro al Parlamento.

La relazionc si articola in tre parti principali: nella prima si esamina il contesto
economico ed istituzionale allinterno del quale si & sviluppata 1’ attivita della Consob nel corso
dell’anno 2013 e si prefigurane le linee strategiche lungo le quali si muovera I’attivita futura;
nella seconda viene descritta I’evoluzione del quadro di riferimento relativamente ai mercati,
alle societa non finanziarie quotate, agli intermediari bancari e assicurativi e alle famiglie; la
terza parte offre una panoramica sull’attivita complessiva di vigilanza e di enforcement svolta
dalla Consob nel corso dell’anno di nferimento. La relazione offre alcuni spunti per formulare
osservaziomi su diversi aspetti del settore finanziario. Si riticne opportuno perd concentrare
"attenzione su un numero ristretto di temi, sia di carattere generale che specifico, che possono

essere di maggior interesse per J’attivita del Parlamento.

1. La revisione della normativa nazionale e la semplificazione degli obblighi nel

settore finanzianro

La relazione della Consob segnala la necessitad di una revisione sistematica della
normativa nazionale in materia di diritto finanziario e societario per aggiornare, semplificare e
razionalizzare in particolare la disciplina per Je societd quotate. Pid in generale, anche da parte
del setlore privato, & stata scgnalata I’opportunita di eliminare o quantomeno di ridurre alcuni
oneri aggiuntivi che la normativa italiana impone agli operatori rispetto a quella europea (il ¢.d

goldplating), nella prospettiva di realizzare un’effettiva parita di trattamento con 1 concorrenti
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a livello europeo (c.d. level playing field) e di applicare a tutti 1 soggetti che svolgono Iattivita

nell’Unione europea un unico sisterna di regole (¢.d single rule book).

Si tratta di obiettivi senz’aliro condivisibili che devono essere perseguiti tenendo
presente 1esigenza di non ridurre il livello di protezione per gli investitori € senza dimenticare
che misure pil stringenti di quelle comunitarie possono essere talvolia necessarie e giustificate
dal contesto nazionale. Va inoltre ricordato che alcune soluzioni pih avanzate stabilite in passato
a livello italiano sono state poi seguite e adottate a livello europeo, come é di recente avvenuto
con la revisione della direttiva sui mercati degli strumenti finanziari (cd. MiFID 2) che ha
previsto J'obbligo di trasparenza pre-negoziazione per gli strumenti diversi dalle azioni, gia
introdotto in Italia in basc ad una previsione facoltativa della direttiva MIFID 1 (direttiva
2004/39/CE).

Per quanto riguarda piii specificamentc la proposta di una revisione sistematica della
normativa bancaria, finanziaria e assicurativa contenuta nei testi unici bancario (TUB) e
finanziario (TUF) e nel Codice delle Assicurazioni, che da pi parti viene avanzata, si segnala
che tale intervento pud essere realizzato ma & necessario tenere conto del fatto che la gran parte
delle disposizioni nazionali derivano da norme comunitarie oggetto di revisione da parte del
Legislatore europeo. Per altro, 1a fonte del diritto comunitario, per una parte preponderante delle
materie anzidette, non € piv la direttiva bensi il regolamento direttamente applicabile senza
necessitd di recepimento normativo a livello domestico. Pertanto, intere parti dei Testi unici
anzidetti vengono abrogate e non piu sostituite con altre disposizioni nazionali in quanto le
materie sono disciplinate in via diretta dai regolamenti dell’UE (¢ il caso ad esempio del nuovo
Regolamento UE in materia di requisiti di capitale per gh enti creditizi o del nuovo
Regolamento UE sui mercati degli stramenti finanziari). In verita, la revisione sistematica del

corpus normativo sta emergendo come esigenza anche a livello di legislazione europea.
2. Attrattivitd del mercato italiano e il finanziamento delle imprese

Si ritiene utile portare all*atienzione del Parlamento una serie di possibili iniziative per rendere
il mercato italiano dei capitali maggiormente attrattivo per gli investitori anche esteri e per
favorire canali di finanziamento per le imprese alternativi al tradizionale credito bancario. In
tale ambito il Governo sta lavorando anche sulla base delle proposte avanzate dal Gruppo di
Lavoro coordinato dalla Consob, a cui hanno partecipato Borsa ltaliana S.p.A., ABI, AIFI,
Assirevi, Assogestioni, Assosim, Confindustria, Fondo Italiano di investimento SGR S.p.A.,

Fondo Strategico Italiano S.p.A., Universita Bocconi, Fondazione Respublica.



Camera dei Deputati - 7 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Nel marzo del 2013 il Gruppo di Lavoro ha dato vita al progetto “Pitt Borsa™ attraverso la
sottoscrizione di un Memorandum d’intesa con un duplice obiettivo: (i} assistere le imprese di
piccola e media dimensione (PMI) nella ricerca di risorse finanziarie per sostenere progett di
sviluppo in un percorso di apertura al mercalo del capilale di rischio e (it) incrementare

Pinteresse degli investitori istituzionali nei confronti delle PMI

Tra i fattori interni che frenano la propensione delle aziende verso il mercato dei capitali si
cvidenziano: la diffidenza delle imprese nei confronti di un mercato non sufficientemente
liquido; I’onerosita degli adempimenti collegati e conseguenti alla quotazione; la contrarieta

dei soci fondatori all’allargamento degli assetti proprietari.

Tra i fattori esterni che incidono sull’insufficiente sviluppo del mercato dei capitali italiano &
stata individuata la scarsa presenza, rispetto a mercali esteri pill competitivi, di investitori
istituzionali operativi sul mercato secondario azionario e in particolare di fondi comuni
specializzati in investimenti in titoli small cap e/o neo-quotati, nonché di soggetti specializzati
nella prestazione di servizi di listing e di servizi connessi alla fase di permanenza alla

quotazione rivolti agli emittenti PML
Le iniziative previste nel Memorandum d’intesa hanno per oggetto i seguenti ambiti:

- promozione delle attivita di education e scouting, rivolle alla ricerca e alla selezione

delle migliori imprese potenzialmente quotabili;

- trasparenza nella definizione dei servizi di consulenza e assistenza nel processo di
listing;

- strutturazione di un mercato per le PMI e servizi connessi alla permanenza nclle
negoziazioni;

- sviluppo dell’ asset management dedicato alle PMI.

1l Gruppo di Lavoro “Piu Borsa™ ha individuato diverse proposte operative che riguardano,

Pindividuazione di semplificazioni normative pet rilanciare la quotazione in borsa delle PMI.

Si tratta, in alcuni casi, di semplificazioni permanenti ¢ in altri casi di semplificazioni
temporanee per un primo periodo post quotazione (c.d. grace period ) volto a facilitare
I’acclimatamento delle neo-quotate alla disciplina che caratterizza la quotazione in un mercato

regolamentato.
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Una proposta di particolare intcresse in materia di struttura del capitale sociale e contendibilita
del controllo, riguarda la possibile introduzione nel nostro ordinamento di azioni a voto
multiplo. Al riguardo, il Gruppo di Lavoro “Piu Borsa” evidenzia la riluttanza degli
imprenditori-soci di controllo a diluire eccessivamente la propria partecipazione in fase di
offerta pubblica iniziale (IPO - initial public offering) per il timore di perdere il controllo della
societa. In particolare, soprattutto con riferimento alle societa a controllo familiare, gli azionisti
di controllo tendono a mantenere una partecipazione ben superiore alla maggioranza assoluta
del capitale, riducendo, conseguentemente, la quota destinata al mercato; tale fenomeno si
registra anche con riferimento alle operazioni di aumento di capilale successive alla quotazione.
Uno degli strumenti utili a vincere tali resistenze potrebbe essere 1'adozione di categorie di

azioni con diritti di voto differenziati, seguendo una prassi sempre piu diffusa in vari paesi.

Alcune legislazioni degli Stati membri dell’UE adottano in hnea di massima il principio
“un’azione- un voto”, mentre altre contemplano la possibilita del voto plurimo con alcuni
correttivi in ragione delle diverse peculiarita nazionali. Le azioni a voto plurimo sono diffuse
prevalentemente in Francia, Svezia, Finlandia, Danimarca, Olanda, Polonia, oltre che in alcuni
paesi extra-UE come ncgli Stati Uniti e Giappone. Sono poco diffuse in UK e sono

espressamentc vielate, oltre che in Italia, in Germania.

11 Gruppo di Lavoro Pii Borsa propone di abrogare il divieto di emissione delle azioni a volto
multiplo (art. 2351, comma 4 cod. civ) consentendo a tutte le societa per azioni di prevedere in

via statutaria classi multiple di azioni con voto differenziato entro limiti fissati dal legislatore.

Ulteriore proposta, a seguito di un’analisi comparata delle esperienze anglosassoni (UK e USA)
e francesi concerne la previsione di incentivi fiscali alla quotazione a beneficio delle impresc ¢
degli investitori (suddivisi tra equity investor, persone fisiche, investitori istituzionali quali

fondi pensione ¢ fondi comumi di investimento).

Tali incentivi sono ipotizzati tenendo conto delle varie fasi connesse al processo di quotazione
e alla successiva permanenza in borsa (fase pre-quotazione; quotazione, grace period post IPO;

negoziazione post grace-period).

Su tali proposte sta lavorando il Ministero per definire i possibili interventi normativi, alcuni di
quali, in tema di rilancio e sviluppo delle imprese, sono stati recentemente adottati dal Governo

con il decreto legge 24 giugno 2014 n. 91, attualmente in fase di conversione.
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RELAZIONE Al MINISTRO
DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE

La relazione che segue, riferita all’anno 2013, & stata predisposta dalla Commissione

ai sensi dell’art. 1/1, comma 13, della legge 7 giugno 1974, 216, che prevede la

trasmissione al Ministro dell’Economia e delle Finanze, entro il 31 marzo di ciascun

anno, di una relazione sull’attivita svolta dall’lstituto, sulle questioni in corso e sugli
indirizzi e le linee programmatiche che intende seguire
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A.

LE QUESTIONI IN CORSO
E LE LINEE DI INDIRIZZO
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11 contesto istituzionale ed economico |

1 La crisi, i riflessi sui mercati finanziari e 1a risposta
delle istituzioni

Nel 2013, | mercati delle principali economie avanzate hanno
registrato un risultato complessivamente positivo, soprattutto nella seconda
parte dell'anno, quando sono venute meno alcune delle incertezze che fino a
quel momento avevano alimentato un andamento altalenante. La crescita
economica negli Stati Uniti si & rafforzata e la Fed, di conseguenza, ha
annunciato la riduzione degli acquisti di titoli {cosiddetto tapering) a partire
dal mese di gennaio 2014. Anche i mercati azianari di Regno Unito e
Giappone hanno beneficiato di una ripresa economica migliore delle
aspettative. Nell'Area euro, i mercati finanziari sono stafi influenzati
positivamente dai segnali di modesta ripresa emersi a partire dal seconde
trimestre 2013 e dal ritorno degli investitori esteri nella regione.

Nel corse del 2013, gli indici azionari sono cresciuti sia nei cosiddetti paesi
core sia nei paesi periferici dell'Area euro, registrando variazioni comprese tra il 18
per cento in Francia e il 21 per cento circa in Spagna (16,6 per cento in Italia).
Segnati di stabilizzazione si osservano anche sui mercati dei titoli pubblict dell'Area
euro, con le curve dei rendimenti dei pacsi periferici che attualmente si collocano a
livelli notevolmente pil bassi di quelli registrati dopo lo scoppio della crisi del debite
sovrano.

All'inizio del 2014, la pubblicazione di dati congiunturali meno
positivi del previsto, le incertezze legate al deflusso di capitali dai paesi
emergenti ¢, in ultimo, le turbolenze derivantt dalla crisi ucraina hanno
determinato una lieve correzione al ribasso nei mercati azionari nelle
principali economie avanzate {-0,4 per cento nell'Area euro; dato al 21
marzo). Nonostante I'incremento della volatilita, gli indicatori di contagio e di
fiducia desumibili dai prezzi degli strumenti finanziari segnalano un ritorno
alla normalizzazione dell’andamento dei mercati, che dovrebbero ricominciare
a esprimere quotazioni sempre meno condizionate dalla percezione di rischi
sistemici {si vedano i Capitoli | ' mercati azionari' e 11 ‘| mercati non azionari’,
Parte B].

Nell'Area euro, tuttavia, il quadro resta’ complesso e le incertezze
legate alla crescita economica elevate. L'euro forte continua a essere un
rischio per la ripresa. Le differenze tra i paesi core e i paesi periferici sono
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significative, con livelli di disoccupazione ancora elevati nelle aree pil
vulnerabili {le stime per il 2014 indicano poco pit del 12 per cento in ltalia e
del 26 per cento in Spagna). Il risanamento dei conti pubblici &, tuttora, una
importante criticita nei paesi caratterizzati da un elevato rapporto debito/Pil.
La frammentazione finanziaria, seppur in diminuzione, rappresenta ancora un
tema rilevante per I'Area euro, dove persiste una eterogeneita nella dinamica
del credito che penalizza le economie periferiche. In un contesto di tassi di
inflazione molta bassi, in parte ascrivibili alla dinamica dei prezzi dei beni
energetici, resta sullo sfando il rischio di una spirale deflazionistica.

La BCE ha tagliato i tassi di interesse due volte nel 2013 {fino allo
0,25 per cento lo scorso novembre) e ha introdotto la cosiddetta forward
guidonce nella propria strategia di politica monetaria. Al di 13 delle
speculazioni sulle possibili opzioni attualmente praticabili, inoltre, &
verosimile che i tassi di interesse restino bassi per un lungo periodo.

La politica monetaria espansiva della Banca centrale ha avuto un
impatto di gran funga pils modesto rispetto a quanto osservabile negli Stati
Uniti e nel Regno Unito. In quei paesi, il quantitative easing (unitamente a
bassi livelli dei tassi di interesse) ha influenzato positivamente la fiducia de!
settore privato e, di conseguenza, la ripresa della domanda interna, attraversa
f'effetto ricchezza indotto dall'aumento dei corsi azionari e dei prezzi deile
abitazioni.

In particolare, da fine 2010, anno di avvio del quantitative easing da parte
della Fed, 2 fine 2013 | prezzi degli immobili residenziali negli USA hanno registrato
un incremento del 12 per cento e llindice azionario SEPS00 del 43 per cento circa;
nel Regno Unito i dati corrispondenti si attestano rispettivamente al 7 e 18 per cento
circa {Ftse100). Dall'inizio defla crisi finanziaria nel 2008, inoltre, negli USA e nel
Regno Unito & stata condotta una politica di bilancio anti-ciclica che ha determinato
un aumento sia del rapporto debito/Pil {rispettivamente, dal 73 per cento circa al 106
per cento a fine 2013 e dal 52 al 92 per cento) sia del deficit pubblico sino a valori
massimi nel 2009 (pari, rispettivamente, al 13 per cento e all'11 per cento circa del
Pil).

Nell‘eurozona, per contro, i prezzi delle abitazioni sono calati a partire dalla

fine del 2010 del 2,5 per cento, mentre {indice azionario Euro Stoxx & aumentate

" deil't1 per cento circa. A tale dato corisponde, tuttavia, una significativa

eterogeneita tra le performonce dei mercati azionari dei paesi dell'Area: nello stesso

periodo, in Italia it Fise Mib & sceso di circa il 6 per cento, mentre in Spagna (Tbex35

& tornato sui livelli registrati a fine 2010; in Francia il Cac40 & cresciuto del 13 per

cento, mentre di gran lunga pid significativo & 1 dato refativo alla Germania, dove il
Dax ¢ aumentato del 38 per cento.

Nell'Area euro lincremento della frammentazione finanziaria ha
compromesso il meccanismo di trasmissione degli impulsi di politica
monetaria alle economie in maggiore difficolta.
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A dicembre 2013, la differenza tra i tassi di interesse bancari nei
paesi periferici rispetto alla Germania oscilla tra 80 ¢ 180 punti base
rispettivamente per i finanziamenti di importo elevato e quelli minori (per
I'ltalia I'oscillazione & tra 80 e 130 punti base). 1l ricorso al mercato
obbligazionario in alternativa al credito bancario & un’opzione accessibile
soprattutto alle societd maggiori. LU'elevato coste del credito bancario
amplifica le vulnerabilitd delle imprese nei paesi periferici. | dati relativi
all'Area euro mostrano, infatti, che nel complesso la probabilita di fallimento
delle imprese non finanziarie & positivamente correlata con condizioni di
credito meno vantaggiose, in particolare con riferimento alle piccole € medie
imprese,

La sostenibilita del debito continua a rappresentare una criticita
rilevante per le imprese italiane: nella prima metd del 2013 circa il 50 per
cento delle societd gquotate registra una copertura degli oneri finanziari
tramite reddito operativo inferiore afla media di lungo periodo, mentre [a leva
finanziaria permane su livelli significativamente superiori a quelli dei
competitors europei. Anche in termini di redditivitd le maggiori societa
quotate itafiane restano fragili: nella prima meta del 2013 la percentuale di
imprese che ha registrato un Ebit negativo si & attestata al 15 per cento (25
per cento a fine 2012; si veda il Capitolo [Il ‘Le societd non finanziarie!, Parte
B).

In sistemi finanziari sostanzialmente banco-centrici, come quelli dei
paesi dellArea euro, le prospettive di ripresa economica rimangono
condizionate dalla situazione ancora fragile degli istituti di credito. Le
ripercussioni detla crisi del debito sovrano e delia congiuntura economica
sfavorevole, in particolare nei paest periferici dell’'Eurozona, continuano a
incidere sulla redditivity delle banche, mentre importanti maodifiche
regolamentari e di vigilanza in corso generano ulteriori fonti di incertezza {si
veda il Capitolo IV 'Le banche e le ossicurazioni’, Parte B).

Attualmente i margini di redditivita delle banche risultano compressi
dai bassi tassi di interesse, che solo gli istituti tedeschi, inglesi e francesi, con
un business pit vicino al modello di banca universale, sono riusciti a
compensare con i profitti dell'attivita di trading. In ltalia e Spagna gli istituti
di credito continuano a registrare un aumento delle sofferenze, sebbene a un
ritmo inferiore a quello de! 2012. 1 livelli di patrimonializzazione migliorano
per tutte le maggiori banche europee, ma nuovi fabbisogni di capitale
potrebbero emergere in seguito all'Asset Quality Review (AQR] ¢ allo stress
test che Ja BCE e 'EBA si accingono a realizzare in vista dell'avvio del Single
Supervisory Mechanism (SSM; si veda il successivo paragrafo 2).

Nel complesso le vulnerabilitd dell'Area euro, soprattutto dei paesi
periferici, restano significative, sebbene in questa fase prevalga un
atteggiamento di ottimismo degli investitori alla luce dei modesti segnali di
ripresa dell'economia reale. Inoltre, il rallentamento della congiuntura nei
paesi emergenti ¢ il ridimensionamento della politica monetaria statunitense
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rendono I'Area euro un'alternativa di investimento appetibile. H ritrovato
clima di fiducia poggia anche sui segnali rassicuranti provenienti dalla BCE,
con il Presidente Draghi che, all'inizio di febbraio 2014, ha ribadito
l'intenzione della Banca centrale di adottare tutte le misure di politica
monetaria necessarie. In questo scenario appare determinante {‘impegno delle
autorita nazionali e internazionali nel favorire il rapido riforno a una crescita
robusta e sostenibile (si veda il successivo paragrafo 2 per le iniziative
intraprese nell’ambito della regolamentazione dei mercati finanziari).

2 L’evoluzione del quadro normativo europeo

La crisi finanziaria del 2008 ha dato impulso, come noto, a profondi
mutamenti del quadro normativo europeo. It Legislatore ha inteso disciplinare
soggetti e attivita non regolati, le cui attivita possono avere importanti
ricadute sistemiche {cosiddetto sistema bancario ombra), e a ridurre i margini
di arbitraggio regolamentare, favorendo il concreto esplicarsi def level playing
field. Al contempo, la crisi del debito sovrano nell'Area euro e la recessione
che ne & scaturita hanno reso evidente l'esigenza di promuovere una crescita
stabile e omogenea, anche attraverso interventi regolamentari in grade di
ripristinare |a capacita del sistema finanziario di incanalare il risparmio verso
impieghi produttivi. Nel complesso il processo di normazione europea
continua a essere molto intenso, promuovendo iniziative che talvolta
presentano elementi di sovrapposizione e complessita significativi. Per
maggiori dettagli si veda il Capitolo VI '/ quadro normativo comunitario’,
Parte B.

Nel corso del 2013, la Commissione europea ha pubblicato una
Comunicazione in materia di shadow banking e una proposta di regolamento
sui fondi comuni monetari; nel gennaio 2014 ha fatto seguito una proposta di
regolamento delle operazioni di prestito titoli e pronti contro termine. Con la
prima proposta la Commissione intende disciplinare prodotti con
caratteristiche analoghe al depositi ¢ pertanto fortemente esposti a fenomeni
di corsa allo sportello; nel secondo caso si propone di disciplinare attivita
tramite le quali alcune entity del sistema bancario ombra possono aumentare
in tempi brevi la leva finanziaria e accedere a fonti di finanziamento.

Queste innovazioni si aggiungono ai numerosi interventi maturati
nell'ultimo biennio e relativi a prodotti e soggetti de! sistema bancario ombre,
quali i gestori di fondi di investimento alternativi (Direttiva 2011/61/UE -
AIFMD), gli exchange troded funds (Etf - linee guida ESMA del 2011} ¢ e
agenzie di rating (Regolamento 462/2013), la cui disciplina & stata
progressivamente rivisitata per tenere conto del ruolo che esse rivestono nella
catena di intermediazione del credito e dell'impatto che i relativi giudizi
possono avere sull’andamento dei mercati finanziari. Le discipline sui fondi di
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investimento alternativi e sulle agenzie di rating sono in corso di recepimento
in ltakia attraverso il disegno di legge 1836.

L'ampliamento dei settori regolati ha ispirato anche le modifiche
apportate sia alla MiIFID sia alla MAD, nell'ambito della revisione delle
direttive del Finoncial Services Action Plon {FSAP), sulle quali ¢ stato
raggiunto ["accordo politico nel 2013. In particolare, 1a nuova MiFID disciplina
una nuova tipologia di trading venue (cosiddetta organised trading focility -
Otf) e i sistemi di trading ad alta frequenza, sui quali 'ESMA ha gi emanato
linee guida {Orientamenti in tema di ‘Sistemi e controlli in un ambiente di
negoziazione automatizzato per piattaforme di negoziazione, imprese di
investimento e autoritd competenti’, del 22 dicembre 2011) alla cui
definizione Consob ha partecipato attivamente. Verranno, inaltre, rafforzati il
regime di trasparenza delle negoziazioni dei prodotti non equity (in linea con
la posizione gid adottata dalla Consob in sede domestica) e i meccanismi di
pubblicazione e consolidamento delle informazioni,

Per quanto concerne fa revisione della disciplina degli abusi di
mercato, si segnala 'estensione del'ambito di applicazione alle nuove trading
venues ¢ al mercato delle merci, l'introduzione di riferimenti af trading ad
alta frequenza e alla manipolazione dei benchmark, una disciplina ad hoc per
il morket sounding ¢ un sistema per incentivare la segnalazione di operazioni
potenzialmente abusive alle autorita di vigilanza. If nuovo Regolamento MAR
prevede, inoltre, un regime delle sanzioni amministrative volto a superare le
attuali divergenze nazienali. Al contempo, tuttavia, & stata accordata agli
Stati membri la facolta di non introdurre dette sanzioni laddave la medesima
violazione sia punita penalmente. La Direttiva MAD2, comunque, armonizzer3
anche il regime delte sanzioni penali applicabili a fronte di abusi di mercato.

Ulteriori iniziative, adottate di recente in risposta alla crisi finanziaria, sono
quelle relative alle vendite allo scoperto, posizioni corte e clearing dei derivati over
the counter [Otc). £, inoltre, in corso la definizione di una disciplina armonizzata in
materia di controparti centrali, per la quale & stato raggiunto un accordo politico a
dicembre 2013. :

La centralitd delle banche sia nella crisi globale del 2008 sia nella
crisi del debito sovranc dell'Area euro ha stimolato numerose iniziative, volte
a rafforzare |a stabilitd del sistema finanziaric attraverso interventi sulle
caratteristiche strutturali degli enti creditizi, I'adeguatezza delle relative
risorse patrimaniali e lintensita del Jegame con il rischio sovrano.

In materia di struttura del settore bancario, la Commissione europea
ha pubblicate, nel gennaic 2014, una propesta di Regolamenta sulle misure
strutturali volte ad accrescere la resilienza degli enti creditizi nefla UE
atiraverso la segregazione delle attivitd di trading dalle altre attivita
bancarie.

Tale documento riprende la proposta Litkanen dell'ottobre 2012 e si colloca
nell'ambito di- iniziative analoghe intraprese negli USA e nel Regno Unite {note,
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rispettivamente, come Volcker Rule e ringfencing di cui al Vickers Report). La
proposta di separazione impedirebbe che le garanzie di cui beneficiano i depositi
bancari possano estendersi alle pilt rischiose attivitd di trading, contribuendo
pertanto a contenere comportamenti di azzardo morale da parte delle banche. Inoltre,
potrebbe incentivare la ripresa deli’erogazione del credito all'economis, penalizzata
dal ruolo crescente delle operazioni finanziarie puramente speculative.

Il processo di riforma si prefigura, tuttavia, complesso, data la
rilfevanza dei temi dibattuti, tra i quali la definizione dell'ambito di
applicazione, il grado di discrezionalitd da riconoscere afle autorita nazionali
e il tipe di separazione (iegale, economica, operativa o di governance} da
attuare,

Nel corso del 2013 sono proseguiti, inoltre, i processi di riforma tesi
alla costituzione. di un’unione bancaria europea, fondata da un lato sul
progetto di supervisione bancaria unica e, dall'altro, sull'istituzione di un
sistema europeo di garanzia dei depositi e un meccanismo comune di
intervento e risoluzione delle crisi bancarie.

In particolare, il Regolamento europeo 1024/2013, entrato in vigore
il 3 novembre 2013, istituisce un meccanismo di supervisione unico per 'Area
eura (SSM) che, a partire da novembre 2014, assegna competenze di vigilanza
bancaria alla BCE sugli istituti di credito di maggiori dimensioni.

[l passaggio delle competenze di vigilanza prudenziale dalie autorita
nazionali alla BCE sard preceduto dalla valutazione del profilo di rischio e
deil'adeguatezza patrimoniale di tutti gli istituti coinvolti (Balance Sheet
Assessment - BSA). Tale attivita consisterd nella verifica defla qualith degli
attivi {Asset Quality Review - AOR) e in uno stress test che sara condotto
dal’EBA al termine del'AQR.

Nel dicembre 2013, inoltre, & stato raggiunto un accordo, in sede di
Consiglio europeo, sul meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie
(Single Resolution Mechanism - SRM), la cui approvazione definitiva ¢ attesa
entro marzo 2014, L'autoritd competente nella gestione delle crisi bancarie
sard costituita da rappresentanti delle autoritd nazionali e agira su impulso
della BCE. 1l meccanismo unico di risoluzione si applichera a tutte le banche
soggette alla vigilanza prudenziale della Banca centrale ed entrera in vigore il
1° gennaio 2015, mentre le funzioni di salvataggio e risoluzione diventeranno
operative a partire dal 1* gennaio 2016.

L'Autoritd bancaria europea (European Banking Authority — EBA)
continuerd ad avere compiti regolamentari per l'intera Unione e, pertanto,
prosequira nell'attivita di predisposizione del cosiddetto single rule book.

Nel corso del 2013 sono state emanate anche disposizioni che
recepiscono i nuovi requisiti patrimoniali e di liquidita dettati dal Comitato di
Basilea, ossia la Direttiva 2013/36/UE e il Regolamento 575/2013 {cosiddetto
pacchetto CRD V), in corso di recepimento nell'ordinamento domestico. in
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quest’ambita, la Consob ha contribuito al processo di revisione organica della
materia delle sanzioni amministrative pecuniarie previste dal Tuf in armonia
con i criteri di fondo risultanti dalia stessa Direttiva. Alcuni profili della CRD
IV si applicano anche alle imprese di investimento come definite dalla
Direttiva MIFID. Le nuove regole, inoltre, hanna rafforzato aree della
regolamentazione dell‘intermediazione finanziaria ulteriori rispetto a quelle
toccate dal Comitato di Basilea, con particolare riguardo alla disciplina in
materia di corporate governance, di politiche di remunerazione e di sanzioni.

Particolarmente significative sono l¢ nomme in materia di remunerazione
che, pur non innovando radicalmente i principi preesistenti, determinano comunque
taluni cambiamenti di rilievo (ad esempio, introducono un fimite massimo al rapporto
tra la componente variabile ¢ quella fissa della remunerazione, potenziano |
meccanismi di aggiustamento per i rischi’ ex past, prevedono limiti alle remunerazioni
variabili nel case in cui le banche non rispettino specifici requisiti di capitale, ete).
Tali norme si aggiungono agli Orientamenti e raccomandazioni ESMA relativi alle
politiche e prassi di remunerazione ai sensi della Direttiva MiFID, pubblicati nel mese
di giugno 2013 (si veda oltre).

Linnalzamento dei requisiti di capitale, pur necessario ai fini del
contenimento dell'azzardo morale e dei costi collettivi di falliments delle
banche, ha riproposto il tema della pro-ciclicita della regolamentazione
microprudenziale e del suo impatto sull'erogazione del credito, solo in parte
moderato dall'adozione di alcuni correttivi {quali, ad esempio, la riduzione
dell'assorbimento di patrimonio associato alle esposizioni verso le piccole-
medie imprese e la gradualita di applicazione di talune norme).

Al contempo, gli sviluppi della crisi dell’Area euro e I'esigenza di
promuovere una crescita stabile e omogenea dei paesi membri hanno
stimolato, tra fe altre cose, un ripensamento pil ampio del ruolo dej mercati,
degli intermediari e delta relativa regolamentazione e vigilanza. E in questa
direzione che si muovano il Libro Verde sul finanziomento a lungo termine
dell'economia europeo della Commissione Europea, del marzo 2013, e altre
iniziative tra cui quella del Financial Stobility Board (FSB} che nel febbraio
2013 ha pubblicato un‘analisi sul medesimo tema (Financial regulatory
factors affecting the ovailibilty of long-term investment finance).

It Libro Verde riconosce la necessita di monitorare [effetto
combinato defle riforme che hanno interessato o interesseranno tutte le
istituzioni finanziarie (inclusa la cosiddetta Solvency N, relativa alle
compagnie di assicurazione, e la cosiddetta IORP Il, relativa agli enti
pensionistici aziendali e professionali), al fine di evitare che un’enfasi
eccessiva e simultanea sui requisiti di liquidita e sulla vofatilitd di breve
periodo scoraggi gli investimenti di lungo termine. A} tempo stesso, individua
una serie di possibili aree di intervento, tra cui il potenziamento dell'efficacia
e dell'efficienza dei mercati finanziari nell'offrire strumenti di finanziamento
a lungo termine, in modo da sopperire alla contrazione del credito bancario.
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La produzione normativa pill recente in materia di mercati finanziari
tiene conto, per certi aspetti, dell'esigenza di sostenere la crescita. le
innavazioni alla disciplina MiFID, oltre a favarire lo sviluppo dei mercati
obbligazionari mediante il gia ricordato rafforzamento della trasparenza delle
negoziazioni, introducono i cosiddetti 'SME Growth Markels, sistemi
multilaterali di negoziazione dedicati alle piccole e medie imprese (Pmi) e
caratterizzati da un assetto pili flessibile ¢ meno oneroso dal punto di vista
dei costi amministrativi rispetto afle altre trading venues.

Nel luglio 2013, inaltre, sono entrati in vigore i Regolamenti 345 e
346, che dettagliano rispettivamente la disciplina dei Fondi Europei per il
Venture Capital (EUVECA] e dei Fondi Europei per I'mprenditoria Sociale
(EuSEF). Si tratta di fondi che non rientrano nell'ambito di applicazione della
Direttiva AIFMOD e per i quali si vuole introdurre un regime agevolato 2l fine di
favotire investimenti transfrontalieri in Pmi europee di nuova costituzione,
ovverg impegnate in attivitd a sfondo sociale. {noltre, specifici regimi sona
stati proposti dalla Commissione eurgpea per fondi d'investimento a lungo
termine (cosiddetti ELTIF) diretti al pubblico degli investitori.

La nuova disciplina potrebbe incentivare una pit ampia raccolta di masse
gestite da veicolare verso investimenti connotati da profili di liquidita e di rischio pil
accentuati rispetto ai tradizienali fondi UCITS. Infatti, i fondi EUVECA ed EuSEF ¢, in
generale, gli Oicr alternativi possono operare su qualsiasl tipo di strumento
finanziarie e non sono ancorati al rispetto dei limiti di eligibilit3 e di concentrazione
fissati dalla disciplina UCITS.

Nel corso del 2013 si sono registrati ulteriori sviluppi del corpus -
normativo volti al potenziamento della protezione degli investitori e degli
strumenti che essi-hanno a disposizione per formulare scelte di investimento
consapevoli.

La trasparenza informativa ¢ da sempre intesa come il primo
presidio utile a ridurre le asimmetrie informative tra emittentifofferenti di
strumenti finanziari e investitori retail. In un contesto di libera circolazione
nel mercato unico europeo, inoltre, & importante assicurare che le
informazioni rese tramite prospetto siana complete e comparabili,

Negli ultimi anni si sono registrati progressi significativi in questa
direzione, con la revisione delle direttive europee in materia di prospetti
informativi e fondi comuni di investimento (di cui, rispettivamente, al
Regolamento 486/2012 e al Regalamento 583/2010} che ha portato a una
forte armonizzazione del quadro regolamentare e delle prassi di vigilanza (in
primis con la costituzione di un dato hub a livello ESMA che consente di
visualizzare tutti i prospetti informativi approvati dalle singole autorith
nazionali).

In questo quadro si inseriscono i lavori, proseguiti nel 2013, sulla
proposta di regofamento della Commissione Europea in materia di
informazioni-chiave {KID} per l'offerta af pubblico di prodotti ‘preassemblati’
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destinati a investitori al dettaglio (cosiddetti PRIPs), attualmente nella fase
dei Triloghi istituzionali.

La proposta prevede regole uniformi in materia di trasparenza ¢ obblighi di
informazione nei confronti degli investitori retail In particolare, essa diseiplina
formato ¢ contenuto del key information documeat (KID), che dovrebbe essere redatio
dal manufacturer del prodotto ¢ che dovrebbe essere consegnato agli investitori retail
a cura dell'intermediario distributore, ovvero da chi presta consulenza in relaziane al
prodotto medesimo.

Le soluzioni tratteggiate nel corso dei lavori vanno nella direzione,
auspicata anche dalla Consob, di un ampliamento dell'ambito di applicazione
del Regolamento, al fine di garantire la comparabilitd di prodotti dal
contenuto economico simile ma con diversa veste giuridica e di contenere
possibili arbitraggi normativi. in particolare, si sta valutando inclusione degli
strumenti emessi da societd veicolo, degli ‘insuronce-bosed investment
products’ cosi come definiti nell'ambito delia MiFID Review nonché di alcune
forme di fondi pensione. ’

Sono altres! significative le innovazioni registrate nel'ambito della
revisione della MiFID volte a rafforzare i presidi di tutela degli investitori,
attraverso l'introduzione della consulenza indipendente, di misure di product
governance e di product intervention.

Le innovazioni in materia di consulenza confermano |a tipizzazione, entro
I'alveo del servizio di consulenza, della species ‘consulenza indipendente’, |‘attivita di
consulenza, in tale configurazione, potrd favorire, anche in ragicne del divieto di
inducements e della necessita di valutare un insieme ampio di prodotti, un migliore
allineamento alle esigenze della clientela e un effettivo passaggio da una logica di
‘prodotto’ a una logica di "servizio' reso nel miglior interesse degli investitori.

le misure di product gavernance mirano a rafforzare i presidi volti a
disincentivare la strutturazione e la vendita di prodotti finanziari eccessivamente
rischiosi 0 complessi. Gli intermediari, in particolare, dovranno svolgere valutazioni di
coerenza dei prodotti rispetto ai bisogni e ali¢ caratteristiche della clientela sin dalla
fase della loro ideazione. Gli intermediari che si occupsno delta distribuzione dei
prodotti, saranno fenuti ad acquisire futte le informazioni necessarie per
comprenderne pienamente le caratteristiche e poterli vendere nel miglior interesse
dei clienti.

Infine, importanti novith si registrano anche in tema di vigilanza sugli
strumenti finanziari, a seguito dell'attribuzione alle autorita nazionali e all'ESMA del
potere di bloccare la distribuzione di prodotti che possono minacciare la protezione
degli investitori, l'ordinate funzionamento del mercato o la stabilitd del sistema
finanziario di uno o pil paesi deli'Unione Europea {(cosiddetta product intervention).

Nel mese di giugno 2013 sono stati, inoltre, pubblicati Orientamenti
e raccomandazioni ESMA relativi alle politiche e prassi di remunerazione ai
sensi della Direttiva MiFID (Guidelines on remuneration policies ond proctices
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MiFID), applicabili ai soggetti autorizzati alla prestazione dei servizi di
investimento.

Il documento sottolinea [l'importanza di orientare le politiche di
remunerazione secondo critert in grado di assicurare il persequimento dei miglior
interesse dei clienti e detta, inolire, indirizzi interpretativi in merito al processo di
elaborazione delle politiche e delle prassi retributive, alla struttura dei compensi e
all’azione di controllo da parte delle autorita di vigilanza.

Nel 2013 sono giunti a compimento anche alcuni processi nommativi
in materia di emittenti. Nel novembre 2013 ¢ entrata in vigore {a ‘Direttiva di
modifica alla Direttiva Tronsparency (Direttiva 2013/50/UE), che si pone il
duplice obiettivo di favorire una migliore armonizzazione degli obblighi di
trasparenza sulle partecipazioni rilevanti e di estenderne 'ambito applicativo
a atulti gli strumenti con effetto economico simile afla detenzione di azioni e af
diritto di ocquisimes.

Con riguardo al primo aspetto, la disciplina italiana prevede obblighi di
comunicazione per coloro che partecipano in un emittente azioni quotate in misura
superiore al due per cento. Si tratta della soglia pii bassa in Europa, introdotta
sfruttando i margini di gold ploting lasciati dalla Direttiva Tronsparency, che pur
fissando la soglia minima al 5 per cento permette agli Stati membri di prevedere
soglie minori, Con riferimento al'estensione delf'ambito applicativo ai derivati che
consentono di acquisire il possesso di azioni, la scelta del Legistatore & ampiamente
condivisibite. ta Direttiva Transparency gia aveva introdotto obblighi di
comunicazione relativi ai derivati con consegna fisica. La Consob ha di recente esteso
tali doveri anche ai derivati che prevedone un regolamento in contanti, per tenere
conto delia rilevanza che tali strumenti hanno assunto in alcune vicende socictarie,
permettendo alla parte Junga di acquisire in modo non trasparente partecipazioni
elevate in societd quotate mediante il possesso deile azioni sottostanti.

La proposta di riforma della revisione contabile, awviata dalla
Commissione europea nel 2011, concluderd nel 2014 il suo iter legislativo,
con I'approvazione da parte del Parlamento europeo dei testi finali oggetto di
un lungo negoziato.

Le regole in materia di revisione ne escono rafforzate sotto molti punti di
vista: viene facilitata la libera prestazione dei servizi di revisione nel mercato unico
eurepeo; vengono armonizzate le regole tecniche per lo svolgimento della revisione;
migliora la comunicazione con il pubblico attraverso un nuovo modelio di ouditor
reporting; si rafforza il sistema sanzionatorio. Inoltre, le nuove norme
sull'indipendenza dei revisori degli enti di interesse pubblico (tema lungamente
dibattuto tra i paesi membr], innovano profondamente [a regolamentazione,
segnando un deciso passo in avanti rispetto at passato.

Nel corso del 2013 é stato pubblicato dal Tokeover bids network
dell'ESMA un public statement con cui si forniscono informazioni sulla
nozione di azione di concerto ai sensi della disciplina Opa. Tale disciplina
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appare sostanzialmente in finea con gli orientarenti gia maturati dalla
Consob in materia.

I public statement contiene una white list, ossia un elenco di situazioni ¢fo
attivitd che di per sé non verranno considerate quali azioni di concerto da parte delle
autoritd di vigilanza competenti. Sul tema la Consob era gia intervenuta in occasione
del recepimento della Direttiva 2004/25/CE in materia di offerte pubbliche di
acquisto e di scambio (art. 44-quater, Regotamento Emittenti),

Nel 2013, infine, & stata presentata dal Parlamento europeo la
proposta di direttiva riguardante il miglioramento dell'equilibrio di genere fra
gli amministratori senza incarichi esecutivi delle societd quotate in borsa.

Diversamente dalla normativa dettata dal Tuf in materia di equilibrio di
genere nella composizione degli argani di amministrazione e controllo delle societd
quotate, 1a proposta di direttiva non stabilisce nell'immediato una quota minima
obbligatoria da riservare al genere mena rappresentato, ma prevede che i rieguilibrio
dei generi, da realizzare entro il 1° gennaia 2020, sia perseguito tramite procedure di
scrutinio comparativo dei candidati che dovrebbero portare in maniera naturale e
fisiologica al riequilibrio stesso.

La proposta della Commissione curopea permette agli Stati membri di
prevedere che ['obiettivo dell'equilibdo tra generi sia raggiunto quando gli
appartencnti al sesso sotto-rappresentato accupano almeno un terzo di tutti i posti
di amministratore. Alla luce della normativa italiana in materia di equilibrioc tra
generi, che riserva un terzo degli amministratari eletti al genere meno rappresentato,
I'ltalia potrebbe quindi avvalersi dell'ipotesi di esenzione prevista dalla Direitiva
stessa.

LR B R N J

It flussa continuo di nuove norme europee {a cogenza differenziata),
benché rispondenti a finalita condivisibili, rischia di creare un vero e proprio
‘puzzle’ regolamentare, di difficile lettura e di ostacolo gl coerdinamento dei
poteri e delle competenze delle autorita dei diversi paesi.

Va, peraltro, ricordato che il processo di normazione europea si
realizza sempre tramite forme di consuitazione allargata a tutti gli
stakeholders (tra cui | consumatori] e |'effettuazione di analisi d'impatto, al
fine di assicurare buoni standard qualitativi in conformita ai principi di better
regulation. Tuttavia, ove non venga valutato il generale piano delle regole
esistenti, emerge il rischio di aumentare la complessita (e P'opacita) delle
discipline, condizione questa potenzialmente idonea a disincentivare [a
propensione agli investimenti.

La razionalizzazione ¢ la semplificazione normativa del diritto
europeo dei mercati rappresenta, pertanto, un obiettivo di grande rilevanza,
che dovrebbe sfociare nella realizzazione di un quadro regolamentare piu
armonizzato (cosiddetto single rule book}.
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Un esempio degli effetti del fenomeno di overflow normativo europeo si
pud cogliere con riguardo ai fondi comuni d'investimento non armonizzati. Come gia
ricordato, all’AIFMD, che disciplina i gestori di fondi di investimento ‘alternativi'
{fondi hedge, immaobiliari, di private equity, aperti non armonizzati}, sono seguiti due
distinti Regolamenti sui gestori dei fandi europei per il venture capital e per
I'imprenditoria sociale. inoltre, specifici regimi sorio stati proposti dalla Commissione
europea per fondi d'investimento a lungo termine (Eltif) e per i fondi d'investimento
det mercato monetario. Sebbene gli obiettivi che giustificano tali iniziative siano
condivisibili, le soluzioni tecnico-giuridiche adettate comportang una crescente
compartimentazione € specializzazione della disciplina di settore, foriers di creare un
quadro hormative disomogeneo e frammentato, con ficadute in termini di
complessita sia per gli operatori finanziari sia per le autorita di vigilanza.

All'esigenza di rendere omogenee le regole e di contenere gli
arbitraggi normativi, il Legislatore europeo ha risposto negli ultimi anni con
I'emanazione di direttive di armonizzazione massima ¢ connotate dal divieto
di gold plating [ossia il divieto per i paesi membri di introdurre ‘regole
aggiuntive’], che devono essere recepite dagli ordinamenti nazionali, e
regolamenti direttamente applicabili negli ordinamenti domestici.

Il frequente uso di regolamenti quale strumento di armonizzazione
massima, pur avendo il pregio di assicurare {'adozione delle medesime regole
in tutti i paesi dell'Unione, non risclve il problema della complessita del
quadro normativo. | regofamenti, infatti, si inseriscono in genere in una
disciplina preesistente, rappresentata da un sistema di norme europee e di
regale nazionali.

3 Gli assetti di vigilanza

La Consob partecipa, come noto, al Sistema europeo di vigilanza
finanziaria {SEVIF), operativo dal 2011, che comprende tre Autorita europee
(ESAs), la Furopean Banking Authority (EBA), la European Insuronce and
Occupationo! Pension Authority (EIOPA) e la European Securities ond Markets
Authority [ESMA) con competenze, rispettivamente, nei settori delle banche,
compagnie di assicurazione e mercati mobiliari. '

L'ESMA svolge un ruolo importante nella regolamentazione di
settore, con responsabilith consultive e propositive nei confronti della
Commissione europea in sede di emanazione di standard normativi e misure
di attuazione delle disposizioni legistative (cosiddetto fivello 2).

Nonostante le regole siano sempre pil di matrice europea, la
vigitanza ne! settore dei mercati degli strumenti finanziari resta, tuttavia,
decentrata a livello nazionale. Non mancano alcuni rilevanti esempi di
vigilanza diretta da parte dell'ESMA, ad esempio nel caso di soggetti con
operativitd cross-country {agenzie di rating e trade repository), owvero a
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fronte di fenomeni che possono essere fonte di rischio sistemico (short
selling). Si tratta, comunque, di un approccio modulare che non ha finora
consentito una significativa armonizzazione.

L'ESMA ha il compito, inoltre, di favorire la convergenza delle
pratiche di vigitanza tra le autorita nazionali e il loro coordinamento a fronte
di attivita transfrontaliere. E questo probabilmente il ruolo pils arduo, stanti le
differenti tradizioni e il diverso grado di sviluppo dei mercati nazionali, la
tendenziale resistenza delle autorita a modificare le proprie prassi ¢ gli
strumenti limitati a disposizione dell'ESMA stessa. L'Autoritd europea, infatti,
pud ricorrere sofo a misure di soft Jow, quali I'emanazione di linee guida
soggette a mero comply or explain. Tali limitazioni si spiegano anche alla luce
del fatto che, a differenza della BCE, 'ESMA non ¢ stata istituita ai sensi del
Trattato UE. Peraltro, non tutte le autorita nazionali garantiscono un'effettiva
e coerente applicazione delle linee guida, come si evince dalle revisioni in
parallelo delle discipline nazionali {peer review) condotte dallESMA negli
ultimi anni. La mancata centralizzazione della vigilanza finisce, in molti casi,
per avvantaggiare coloro che fanno ricorso a prassi meno scrupolose.

Al fine di conseguire un'effettiva armonizzazione delle pratiche di
vigilanza e, al contempo, una significativa semplificazione istituzionale e di
prassi operative, si potrebbe ipotizzare I'awio di una financial union che
assegni a un'Autorita europea un ruclo pilt forte in materia sia di
regolamentazione siz di vigilanza.

La revisione della struttura delle Autoritd europee e del sistema di
vigilanza europeo nel suo complesso, prevista dalle disposizioni legislative
istitutive del SEVIF, potrebbe costituire 'occasione per agire in tale direzione.

. in data 11 marzo 2014 il Parlamento europeo ha approvato una risoluzione
con la quale invita la Commissione europea a presentare, entro il 1° fuglic 2014, una
proposta di legge per [a revisione del sistema europeo di financiol supervision, che
tenga conto dell'esperienza fino 3 ora maturata dalle ESAs. In tale occasione, si potra
utilmente ipotizzare una progressiva centralizzazione delia vigilanza finanziaria.

Quanto al perimetro al guale estendere la centralizzazione di
vigitanza finanziaria, I'esperienza maturata dalla Consob ha evidenziato che
ogni singola area mostra necessitd di coordinamento internazionale
differenti.

In particolare, tale esigenza ¢ pil marcata con riferimento ai mercati, per i
quali, come si & gid ricordato, 1l ruolo dell'ESMA & stato rafforzato. In materia di
emittenti quotati, (a centralizzazione della vigilanza appare, invece, prematura.
Specie nell'ambito della corporute governonce, &€ ancora necessaria, infatti, una
armonizzazione narmativa maggiore di quella attuale.

L'attuale assetto di vigilanza, basato su un modello di tipo settoriale,
non tiene conto della natura cross-sector dei mercati e delle istituzioni
finanziarie. Sarebbe auspicabile rivedere tale architettura, a favore di un



Camera dei Deputati — 28 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

approccio cosiddetto “twin peoks’, ovvera un modello di tipo funzionale, con
un‘autorita responsabile della vigilanza microprudenziale e un'altra della
vigilanza sui comportamenti, in linea con quanto avviene nei principali paesi
europei. Un tale modello ridurrebbe i rischi di arbitraggio regolamentare tra
diversi tipi di istituzioni finanziarie, in quanto le medesime regole di
comportamento si applicherebbero a tutti i soggetti che svolgono la stessa
attivita, indipendentemente dalla loro natura.

LER XN ]

Una compiuta attuazione del modello twin pecks sarebbe
auspicabile anche nef contesto italiano, dove ancora permane una ripartizione
delle competenze tra Consob e Banca d'ltalia foriera di complessitd e
savrappasizioni,

In particolare, il riparto delle competenze in materia di risparmio
gestito meriterebbe una rivisitazione sistematica, poiché i profili di attenzione
per la vigilanza dell'asset management sono riferibili soprattutts, se non
esclusivamente, a correttezza ¢ trasparenza dei comportamenti, piuttosto che
alla stabilits del soggetto che presta il servizio di gestione collettiva del
risparmio.

In questo tipo di attivitd, infatti, non si realizza un'intermediazione
finanziaria in senso stretto, con tutte le conseguenze in temmini di tischio di
insolvenza, di tuteta dei creditori delf’intermediario e della stabilitd del sistema
finanziario. La separazione contabile e patrimoniale dei portafogli gestiti fa si che il
rischio deil'investimento venga trasferito direttamente sull'investitore e non
permanga in capo all'intermediario,

Uattuale impostazione del Tuf, invece, risente di una dilatazione del
concetto di ‘sana e prudente gestione’, che & andato oltre quanto previsto dalla
disciptina comunitania.

Sarebbe altresi opportuno rivedere anche la disciplina complessiva
dell'autorizzazione dei servizi dj investimento, accordando all'lstituto un
maggior coinvolgimento sia per quanto concerne l'autorizzazione degli enti
creditizi alla prestazione dei servizi di investimento sia - pil in generaie - nel
settore della governance degli intermediari, oggi ad appannaggio
principalmente della Banca d'ltalia. :

Si tratta di un‘anomalia evidenziata dallo stesso Fondo Monetario
Internazionale (PMI} nell’assessment sul sistema finanziario italiano del
dicembre 2013. In particolare, I'FMI ha sottolineato I'importanza della
previsione di un parere obbligatorio della Consob per quanto riguarda la parte
dell'autorizzazione relativa alla prestazione dei servizi di investimento (il
parere obbligatorio della Barica d'ltalia per le Sim & gia previsto dal Tuf).
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Tali raccomandazioni si inscrivono in una valutazione positiva della
regolamentazione e della vigilanza sul mercati mobiliari, nell'ambito della
quale I'FMI auspica ['ulteriore valorizzazione del ruolo della Consob nel
garantire credibilita, integrita ed efficienza del sistema finanziario italiano.

il Fando ha sottolineato che la Consob ha acquisite una conoscenza degli
intermediari e dei prodotti finanziari molto pit puntuale rispetto a quella di diverse
altre autorita di paesi avanzatli, soprattutto a seguito delle iniziative intraprese a
partire dal 2009 che hanno rafiorzate la vigilanza sul rispetto delle regole della
distribuzione. Ferma restando fopportunita di incrementare I'uso delfo strumento
ispettivo, I'azione dell'lstituto & stata valutata in termini molto positivi.

It Legislatore italiano & inoltre chiamato a rafforzare i poteri
deff'Autorita e, in particolare, il regime sanzionatorio applicabile agli
emittenti e agli intermediari, in modo da garantire maggiore efficacia e
deterrenza.

Sotto questo aspetto {a Cansob ha formulato alcune proposte che sono
state in parte inserite in disegni di legge tuttora alf'esame del Parlamento {ad
esempio nel d.d.l. *semplificazioni’). In particolare, & stata auspicata la possibilita di
sanzionare gli amministratori di societd quotate per violazioni della normativa sulle
parti correlate e di estendere i poteri della Consab in materia di abuso di informaziani
priviegiate (di cui all'art 187-acties del Tuf), consentendo alta Commissione di
indagare non solo sui soggetti vigilati, ma anche su chiunque possa essere informato
sui fatti oggetto di indagine.
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L’attivita regolamentare

1 1 recepimento delle direttive europee e altri
interventi in attuazione del Tuf

A seguito dell'intensa attivita di produzione normativa, a livello sia
europep sia nazionale, anche nel 2013 la Consob & stata chiamata a fornire il
proprio contributo tecnico su numerose iniziative legislative. Si segnala, in
particolare, il coinvolgimento nei lavori per |'elaborazione degli schemi della
legge europea e della legge di delegazione europea, per il primo ¢ il secando
semestre del 2013, nonché il supporto fornito nell’elaborazione di schemi di
decreto legislativo in attuazione di direttive o regolamenti europei.

Con la legge europea 2013 sono state apportate ai Tuf le modifiche
necessarie per l'attuazione delle disposizioni del Regolamento 648/2012/UE
(cosiddetto EMIR — Europeon Morket Infrostructure Regulotion) relativo agli
strumenti derivati Otc, alle controparii centrali e ai repertori di dati sulle
negoziazioni, con cui € stata dettata una disciplina armonizzata in materia di
regolamentazione delle transazioni in derivati condotte al di fuori dei mercati
regolamentati, allo scopo di ridurre i connessi rischi sistemici. A seguito di
tale intervento, sard necessario procedere alla revisione del Regolamento
congiunto di Banca d'ltalia e Consob del 2008, recante la disciplina dei servizi
di gestione accentrata, di liquidazione, dei sistemi di garanzia ¢ delle relative
societa di gestione,

Con la legge europea-bis 2013 & stata data attuazione al
Regolamento 462/2013/UE (cosiddetto CRA3, in materia di agenzie di rating)
ed & stata conferita delega al Governo per il recepimento della Direttiva
2013{14JUE, avente come obiettivo la riduzione dell'affidamento esclusivo o
meccanico ai giudizi rilasciati da agenzie di rating.

La Consob si & gid orientata in questa direzione attraverso la
pubblicazione, poco dopo l'entrata in vigore del Regolamento CRA3 nel
giugno 2013, di una ‘Comunicazione sui doveri di trosparenza e correttezza
dei gestori collettivi e i giudizi delle agenzie di rating’, con cui & stato ribadito
il dovere di valutare correttamente e indipendentemente il merito di credito
delle attivitd di investimento, operando al meglio nell'interesse degli
investitori.

Nefl'anno in corso saranno valutati, inoltre, interventi regolamentan ad
hoc, relativi ai nuovi compiti di vigilanza che la Consob & chiamata a svolgere ai sensi
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del Regolamento CRA3, con particolare riferimento alle norme attinenti agh
strumenti di finanza strutturata.

Ulstituto ha contribuito anche al Tavolo di lavoro tecnico tra
Autoritd, coordinato dal Ministera dell’Economia e delle Finanze, per
I'attuazione della Direttiva 2011/61JUE (AIFMD), vigente dallo scorso 22
luglio (si veda anche il Capitolo VI "L'attivitd regolomentare’, Parte C). La
Direttiva introduce regole uniformi in materia di autorizzazione,
funzionamento e trasparenza dei gestori di fondi di investimento alternativi
(Gefia), ossia che gestiscono efo commercializzano nel'Unione Oicr diversi da
quelli rientranti nel perimetro applicativo della Direttiva 2009/65/UE {UCITS
).

Il regime di vigilanza per i gestori di fondi alternativi comprende, oltre
all'autorizzazione valida per tutti gli Stati membri, requisiti di capitale & organizzativi
{relativi al sistema di controllo dei rischi e al regime di esternalizzazione delie
attivita), regole di condotta {in materia, ad esempio, di prevenzione dei conflitti di
interessi) ed estesi obblighi informativi nei confronti delle autoritd di vigilanza. La
commercializzazione dei fondi di investimento alternativi {Fia) nell'Unione deve
avvenire esclusivamente nei confronti degli investitori professionali, con facoita per
gli Stati membri di consentire ai Gefia la commercializzazione pressa gli investitari al
dettaglio, e quindi di introdurre, limitatamente a questo caso, prescrizioni pil
rigorose di quelle applicabill ai Fa commercializzati presso investitori professionali
sul loro territorio. In pari data & entrato in vigore il Regolamento 231/2013, che
integra la Dircttiva AIFMD in punto di deroghe, condizioni generali di esercizio,
depositari, leva finanziaria, trasparenza e sorveglianza.

Con i gid menzionati Regolamenti 345/2013 (EuVECA} e 346/2013
[EuSEF), anch'essi vigenti a far data dal 22 luglio 2013, & stata ulteriormente
dettagliata la disciplina applicabile a due tipi di gestori alternativi che per Ia
loro dimensione ridotta non rientrano nel campo di applicazione della
Direttiva AIFMD.

Considerata, per costante giurisprudenza, 1a natura self executing di
alcune disposizioni della Direttiva e I'immediata applicabilitd dei citati
regolamenti europei, la Consob e la Banca d'ltalia hanno emanato una
comunicazione congiunta, il 26 tuglio 2013 (Disciplina applicabile oi gestori di
fondi olternativi in attesa del recepimento della Direttiva AIFMD), in cui sono
state enucleate le norme immediatamente applicabili sino all'entrata in
vigore delle disposizioni nazionali di recepimento, anche di livelio
regolamentare.

La delega al Governo per l'attuazione della Diretfiva AIFMD & stata
eonferita con {a legge di delegazione eurppea, adottata in data 6 agosto 2013 ed
entrata in vigore il sutcessivo 4 settembre 2013, Ai fini del recepimento della
disciplina europea dei fondi di investimento alternativi e in linea con 'esperienza
pregressa & stato condiviso un approccio di tipo minimale, per effetto del guale
saranno inserite nel Tuf solo le disposizioni di applicazione generale contenute nella
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Direttiva 2011/61/UE e quelle strettamente necessarie ail'applicazione dei
Regolamenti EuVECA e EuSEF. Al contempo, si ¢ demandata alla regolamentazione
secondaria l2 disciplina dettagliata delle materie devolute alla competenza della
Consob e delia Banca d'ltalia, nell'intento di assicurare a tale complessa disciplina un
adeguata margine di flessibilita. Pur non essendo ancora completato I'adeguamento
del quadro normativo primario rispetto a tali fonti, la Consob ha gia avviato i lavori
per I'adozione delle disposizioni di attuazione regolamentare.

Lla Consob ha, inoltre, notificato all'lESMA la propria intenzione di
conformarsi agli Orientamenti emanati dall’Autoritd curopea nel 2013, al fine di
istituire prassi di vigilanza uniformi, integrare la definizione di Fa e fornire
indicazioni in materia di sane politiche retributive,

2 L’attivita regolamentare dell’lstituto

La Commissione, con la delibera 18750 del 19 dicembre 2013, ha
approvato il nuovo 'Regolamento sul procedimento sanzionatorio®, al fine di
semplificare e accelerare | procedimenti sanzionatori di propria competenza,
persequendo una maggiore efficienza, efficacia e tempestivitd dellazione
amministrativa e, per questa via, una maggiore certezza dei rapporti giuridici
(si veda anche il Capitolo VI ‘t'attivitd regolamentore’, Parte C}.

Fermo restando il rispetto dei principi della piena conoscenza degli
atti istruttori, del contraddittorio, della verbalizzazione, nonché delta
distinzione tra funzioni istruttorie e funzioni decisorie rispetto all'irrogazione
della sanzione imposti dal Legislatore, & stato delineato un modello
organizzativo che ha consentite di dimezzare la durata complessiva dei
procedimenti sanzionatori. Tale risultato ¢ stato conseguito accentrando la
fase istruttoria del procedimento sanzionatoric in capo a una sola unita
organizzativa dell'Istituto, innanzi alla quale si svolgera il contraddittorio con
le parti interessate dal procedimento e nell'ambito del quale & assicurato alle
stesse il pieno esercizio dei diritti di difesa quali previstt dall'ordinamento.

Tale innovazione permetterd una maggiore uniformitd nei criteri di
valutazione dei fatti oggetto dei procedimenti, nonché una pil efficace
attuazione del principio di parita di trattamento dei soggetti interessati.
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L’attivita di vigilanza e I'enforcement

1 1 mercati

1.1 L'ordinato svolgimento delle negoziazioni

Nel corso del 2013 la Consob ha portato a termine l'attivita di
vigilanza awviata nelf'annc precedente in merito al rispetto, da parte delie
piattaforme di negoziazione e dei soggetti abilitati, degli Orientamenti ESMA
sui sistemi e controlli in un ambiente di negoziazione automatizzato {nel
prosieguo, ‘Orientamenti ESMA), entrati in vigore il 1° maggio (si veda anche
if Capitolo | ‘La vigilanzo sui mercati’, Parte C).

L'attivitd di vigilanza si & avvalsa delle risultanze di accertamenti ispettivi
nonché della documentazione trasmessa dai soggetti vigilati (trading venues e 74
intermediari tra banche e Sim} in ottemperanza alla comunicazione Consoh del 4
aprile 2012 e alla comunicazione congiunta Consob-Banca d'italia del 30 aprile 2012,
in merito ai presidi organizzativi, funzionali ¢ operativi posti in essere per la
mitigazione dei rischi derivanti da ambienti di negoziazione fortemente
automatizzati.

Nel 2013, inoltre, sono state avviate due indagini conoscitive aventi
ad oggetto, da un lato, i profili microstrutturali delle piattaforme di
negoziazione italiane [mercati regolamentati, sistemi multilaterali di
negoziazione € internalizzatori sistematici) e, dall'altro, l'esame delle
execution policy di un campione di intermediari, con particolare riguardo ai
sistemi di best execution dinamica (smart order routing). In entrambi i casi
['Istituto ha acguisito elementi informativi utili a orientare [lattivitd di
vigilanza, nonché a effettuare una prima valutazione dell'impatto delle nuove
disposizioni derivanti dalla revisione della MiFiD.

Con riferimento alla prima area oggetto di indagine, é stata realizzats una
ricognizione delte principali caratteristiche delle infrastrutture di negoziazione
operanti in ltalia, sotto i profili di accesso ai mercati, modalitd di negoziazione
adottate, regime di trasparenza delle negoziazioni, sisterni di contrallo delle
negoziazioni utilizzati e strutture commissionali.

L'analisi delle execution palicy ha fornito evidenze importanti, sia per la
vigilanza sui mercati sia per {a vigilanza sugli intermediari, in materia di applicazione
del principio di best execution, posta dalla MIFID come presidio a tutela defla
concorrenza fra troding venues e degli investitori.
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1.2 L’integritad informativa del mercato

Nel corso del 2013 la verifica di potenziali anomalie informative che
rischiano di alterare il regolare andamento delle negoziazioni ha condotto
alla realizzazione di 63 interventi tesi a ripristinare l'integrita informativa del
mercato. Tali interventi, ai sensi degli articoli 114, comma 5, e 115, commi 1
¢ 2, del Tuf, hanno interessato 33 emittenti.

La consueta attivitd di monitoraggic degli effetti sul mercato della
diffusione dei giudizi di rating & sfociata nella segnalazione all'ESMA di
possibili violazioni del Regolamento comunitario inerenti all'elaborazione e
alla diffusione di giudizi e di outlook sul debito sovrana italiano e su alcuni
emittenti quotati. E stata, inoltre, verificata Fesistenza di comportamenti
suscettibili di integrare ipotesi di abuso di mercato sotto forma di
manipolazione informativa o abuso di informazioni privilegiate,

la Consob ha anche disposto la pubblicazione di alcune
raccomandazioni d'investimento, ai sensi dell'art. 69-novies del Regolamento
Emittenti, alio scopo di ridurre le asimmetrie informative presenti sul mercato
in corrispondenza della diffusione di notizie significative e di sensibili
variazioni del prezzo degli strumenti oggetto delle raccomandazioni,

E stata, inoltre, realizzata una costante attivitd di monitoraggio delle
informazioni concernenti gli emittenti strumenti finanziari quotati o diffusi veicolate
attraverso intemnet (siti specializzati, blog, forum e sociol network). Tale attivita é
stata pil intensa in occasione di andamenti anomali delle quotazioni, in prossimita di
eventi societari di rilievo e nel’ambito di istruttorie preliminari per ipotesi di abusi di
mercato.

La prevenzione di fenomeni di abuso di mercate si ¢ avvalsa anche
dei flussi informativi relativi alle operazioni poste in essere da soggetti
rilevanti (internal dealing). Nel mese di dicernbre, inoltre, la Consob ha
portato a termine ['attivita di ricognizione sulle procedure interne adottate
dagli emittenti quotati per la tenuta della confidenzialita delle informazioni
privilegiate, avviata nel corso del 2012. Nell'ambito di tale attivita, sono state
esaminate le procedure per la gestione delle informazioni privilegiate, le
comunicazioni in tema di internal degling e la tenuta del registro delle
persone che hanno accesso a informazioni privifegiate.

Dall'analisi sono emerse alcune aree di miglioramento, delle quali fa
Consob terra conto in occasione della rivisitazione della comunicazione
6027054 del 28 marzo 2006, che verrd effettuata dopo 'entrata in vigore
della nuava normativa europea sugli abusi di mercato.

Le procedure per la gestione delle informazioni privilegiate sono miglio-
rabili rispetto alle modalith di attuazione delle disposizioni previste dali'art. 114 del
Tuf. In alcuni casi esse non tengone conto delle recenti modifiche apportate alla
regolamentazione, specie con riferimento alf'eliminazione dell'obbiigo di commente
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ai rumours e al diverso computo della soglia di controvalore oltre la guale sorgono gli
obblighi di comunicazione in materia di infernal deoling.

Per quanto concerne le procedure per la tenuta del registra delle persone
che hanno accesso a informazioni privilegiate, potrebbero essere meglio specificate le
categorie di persone da iscrivere nel registro, con particolare riferimento ai soggetti
diversi dai mcmbri degli organi di amministrazione e controllo. Inoltre, 1 compiti
assegnati al soggetto preposto alla gestione del registro dovrebbero essere indicati in
manierga pill analitica. Infine, nel’ambito del meccanismo di autodenuncia, si
dovrebbero integrare i criteri previsti per Vindividuazione dei soggetti da iscrivere nel
registro.

Per quanto riguarda le procedure per la comunicazione delle operazioni
poste in essere da soggetti rilevanti, alcune criticitd emergono con riferimento sia
all'identificazione dei dirigenti, diversi da guelli che svolgono funzioni di direzione,
amministrazione e controllo, da sottoporre agli obblight informativi, sia alle modalita
con le quali i soggetti rilevanti vengono resi consapevoli degli obblighi a cui sono
sottoposti.

2 La governance e gli assetti proprietari delle imprese

In linea con gli obiettivi del piano strategico 2013-2015, la vigilanza
in materia di governo societario si & concentrata sui conflitti di interessi tra
azionisti di controllo e di minoranza e sul connesso rischio di fenomeni
espropriativi realizzati attraverso operazioni con parti correlate (per maggiori
dettagli si veda anche il Capitolo Il ‘La vigilanza sugli emittenti e le societd di
revisione’, Parte C).

Secondo un approccio risk-based, la vigilanza sull'applicazione del
Regotamento 17221/2010 [Regolamento OPC) ha riguardato societd che
hanno posto in essere operazioni in esenzione dagli obblighi informativi efo
procedurali, ossia operazioni ordinarie € a condizioni di mercato, nonché
attribuzioni di compensi ad amministratori e operazioni classificate come di
importo esiguo. Si ¢ in tal modo inteso monitorare I'adozione delle facolta di
esenzione previste dal Regolamento al fine di verificare la corretta
qualificazione delle operazioni.

Anche nel 2013 vi sono stati casi di inadeguata classificazione delle
operazioni come ordinarie, classificazione che pud riguardare - alia luce della
definizione contenuta nel Regolamento OPC e degli orientamenti forniti nella
comunicazione 10078683 del 24 settembre 2010 - esclusivamente le operazioni
rientranti nell'ordinario sesercizio dell'ottivité operativa e della connessa ottivitd
finanziorias, ¢ non quelle aventi ad oggetta il trasferimento di asset e rientranti
nefl‘attivita di investimento.

Alcune operazioni classificate come di importo esiguo, e in guanto tali
escluse  dall'applicazione del Regolamento OPC, sono state oggetto di
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approfondimenti istruttori volti a verificare 'appropriatezza della soglia di esiguita,
talvolta apparsa elevata in rapporto alla dimensione della societa, alla tipologia di
operazione efo alla natura della controparte (ad esempio nel caso di consulenze e
incarichi professionali conferiti ad amministratori o a studi professionali di cui un
amministratore & socio).

Tra i casi pili emblematici del 2013, si segnala I'emissione da parte
di Telecom Italia Spa di un prestito obbligazionario a conversione obbligatoria
collocato presso alcuni investitori qualificati, alcuni dei quali azionisti della
societ3 e rientranti nella definizione di parti correlate. L'emissione con
esclusione del diritto di opzione delfe azioni Telecom al servizio di tale
prestito & stata successivamente sottoposta all'approvazione dell'assemblea
dei soci ai sensi dell'art. 2441 del c.c.. Tale collocamento, essendo riservata a
un insieme di Soggetti comprensivo di parti correlate, ha configurato
un'operazione da frattarsi ai sensi del Regolamento OPC, L'applicazione delle
procedure valutative ivi previste € avvenuta, successivamente al
collocamento, su richiesta del comitato controllo e rischi che, deliberando a
maggioranza dei suoi componenti, ha espresso ex post parere favorevole
sull'emissione e collocamento del prestito convertendo.

Nel complesso, la vigilanza sulle operazioni poste in essere dal Gruppo
Telecom ha evidenziato | limiti che un'applicazione formalistica della nozione di
operazione eon parte correlata potrebbe comportare. A fronte di una disciplina
legislativa degli interessi di soci e amministratari dai contenuti essenziali, in un‘ottica
di prevalenza della sostanza sulla forma, I'esperienza applicativa ha éuggcrito, in
alcuni casi, opportunita di sequire i presidi procedurali dettati per le operazioni con
parti correlate anche nella valutazione di operazioni che, benché non poste in essere
con soggetti correlati, erano caratterizzate dai medesimi potenziali conflitti di
interessi.

In caso di deliberazioni aventi ad oggetto Fattribuzione di compensi
a titolo di indennitd di fine caricafrapporto nei confronti di amministratori
esecutivi & dirigenti apicali, la Consob & intervenuta con richieste informative
volte a verificare l'effettiva coerenza tra indennita deliberata e le relative
previsioni della politica sulla remunerazione ¢, pertanto, la corretta
applicazione della facolta di esenzione per le remunerazioni corrisposte in
applicazione della politica retributiva sottoposta all'assemblea.

In tali casi, in linea con la prassi consolidatasi negli ultimi anni, e
soprattutto in presenza di rumours sull'entita dei benefici, la Consob ha richiesto la
comunicazione al mercato dell'effettiva indennita e, qualora deliberata ex novo, delie
procedure seguite per la sua determinazione. in occasione della cessazione del
rapporto di lavoro con il direttore generale di Assicurazioni Generali Spa, sono state
attresi richieste le valutazioni degli organi sociali sulia sussistenza di condizioni che
potessers limitare it diritto alla corresponsione dell'indennita {ad esempio in presenza
di imegolarita nell'adempimento dei doveri derivanti dal rapporto di favoro).
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Su questi temi, & intenzione della Consob procedere alla formulazione di
specifiche raccomandazioni e richieste informative in caso di cessazione anticipata di
amministratori e dirigenti apicali, volte a informare correttamente e senza indugio il
mercato in merito 2l trattamento effettivamente deliberato a titolo di indennita di
fine caricafrapporto, alle procedure deliberative adottate e alle modalitd da seguire
per la sostituzione dell'amministratore o dirigente.

Nel 2013 le societd appartenenti all'indice Ftse Mib sono state
oggetto di.un pil ampio e sistematico monitoraggio del sistema di governo
societario. In particolare, sono state verificate le politiche retributive e
remunerazioni corrisposte ai membri degli organi sociali e dirigenti con
responsabilita strategiche, nonché la sussistenza del requisito di indipendenza
deglt amministratori.

L'applicazione della recente disciplina della trasparenza sulle
remunerazioni mostra un complessiva miglioramento del livello e della
qualita delle informazioni fornite, in particolar modo sui compensi ¢orrisposti,
mentre aree di miglioramento sono state rawvisate con riferimento alle
politiche adottate in materia di severonce payments ¢ di successione degli
amministratori esecutivi.

Anche [applicazione della nozione di indipendenza degli
amministratori prevista dalla legge e dall'autodisciplina presenta profili di
criticits, pur nell'ambito di un generale miglioramento delle pratiche
societarie anche sulla scorta dell'autedisciplina.

La sintetica informativa riportata nelle relazioni sul govemo societario ¢
nei comunicati diffusi a esito della verifica dell'indipendenza non consente, in alcuni
casi, un adeguato apprezzamento delle valutazioni effettivamente svoite, soprattutto
in presenza di relazioni tra gli amministratori ¢ la societd o soggetti a questa legati
che possono assumere rifievo nella valutazione della sussistenza in capo agli
amministratori non esecutivi del requisito di indipendenza. Tali relazioni impongono,
infatti, una valutazione pienamente informata da parte degli organi di
amministrazione ¢ controlio, nell'ambito dei rispettivi compiti di accertamento del
requisito di indipendenza e di verifica della corretta applicazione dei relativi triteri.

In alcuni casi, in particolare quando non sonc state condivise le
interpretazioni della societa o defi'organe di controllo con riferimento ai sopraindicati
temi, la Consob ha indicato ad amministratori e sindaci le criticita riscontrate e ha
segnalato l'opportunitd di adottare azioni correttive, in particolare con riferimento
alla definizione e alla concreta attuazione delle procedure per le operazioni con parti
correlate, all'applicazione dei criteri di indipendenza degli amministratori ¢ alla
definizione e attuazione delle politiche di remunerazione.

Su tutte le tematiche di governo societario, la Consob ha sollecitato
su base cantinuativa e sistematica la formulazione da parte degli organi di
controllo di proprie valutazioni sull'osservanza da parte degli amministratori
di specifiche disposizioni legislative o regolamentari e di prassi raccomandate
dail'autodisciplina. Tale approccio intende favorire la pil tempestiva
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valutazione da parte dei sindaci dei profili di potenziale maggiore criticita
della governance delle societd quotate € I'adempimento, in via preventiva e
continuativa, dei doveri di vigilanza a cui sono tenuti per legge.

3 Le societd di revisione

A seguito dell'avwvio aperativo del Registro unico dei revisori legal,
tenuto dal Ministero deli’Economia e delle Finanze, tutti i soggetti iscritti in
tale Registro possono sveolgere incarichi sui cosiddetti enti di interesse
pubblico {Pie - prevalentemente emittenti quotati, banche, intermediari,
compagnie assicurative) e pertanto ricadere sotto la vigilanza della Consob.
Nel corsa del 2013 la professione ha provveduto ad alimentare il Registro
inserendo, tra le informazioni richieste, [lindicazione dell'eventuale
svolgimento di incarichi su Pie {per maggiori dettagli si veda anche il Capitolo
I Lo vigilanza sugli emittenti e le societd di revisione’, Parte C).

Dai primi dati messi a disposizione dal Ministero deli'Econamia e delle
Finanze risutta che nel registro sono iscritte 8 societd non provenienti dall'ex Albo
Consob (con quote particolarmente contenute, refative a circa 20 incarichi in piccole
banche e finanziarie ai sensi deil'art. 107 del Tub) e 17 societd gia presenti nell'ex
Albo Consob.

La Consob ha evidenziato ai nuovi iscritti al Registro I'importanza dei
presidi procedurali previsti dal Documento 220 (avente ad oggetto ¥/ controlio delic
qualitd del lovoro di revisione contabile), con particolare riferimento ali‘accettazione
degli incarichi e alla formazione del personale, e ha sensibilizzato | partner incaricati
delloudit di bilanci Pie allo svoigimento di un'accurata direzione e supervisione del
lavoro di revisione ¢ 3 un'adeguata documentazione def lavori svolti.

Nel corso del 2013 & proseguita I"attivita di controllo sulle sacietz di
revisione, attraverso l'accertamento di eventuali irregolariti nell'operato del
revisore e interventi di tipo preventivo [cosiddetti ‘controlli di qualita’). Tali
controlli sono volti a verificare ['adeguatezza del sistema organizzativo e
procedurale adottato dalle societa per garantire la qualita dei servizi
professionali resi al mercato, nonché la conformita ai principi di revisione e di
indipendenza nello svolgimento dell'attivita di revisione. Essi hanno avuto ad
oggetto un campione di incarichi, selezionato secondo un approccio risk-
based, che tiene contc di una serie di fattori di rischio individuati in base
all'esperienza operativa maturata e al confronto con le autorita di vigilanza
dei principali paesi eurapei.

L'interazione con 1 regufators europei va assumendo, infatti, un ruolo
sempre pil rilevante, a fronte del crescente grado di armonizzazione della
normativa degli Stati membri e della natura sempre pill cross border
dell'attivitd di cudit {dovuta sia abla diffusa presenza di gruppi internazionali
sottoposti a revisione sia al ruclo dei network internazionali della revisione,
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presso i guali le scelte strategiche ¢ organizzative sono centralizzate). A tal
fine la Consob partecipa allo European Audit Inspection Group (EAIG), istituito
nel 2011 quale piattaforma comune per la cooperazione nel quadro della
Direttiva 2006{43/CE.

Una componente determinante deli'attivitd del'EAIG ¢ lo scambio
delle informazioni sugli esiti dei controfli di qualita, al fine di identificare
eventuali fattispecie ricorrenti nei diversi paesi utili a orientare un approccio
di vigilanza coordinato,

I'esigenza di rendere lo scambio di informazioni tra Autorita di vigilanza
pil sistematico ed efficace ha portato alla costituzione, nel 2013, di un datobose
strutturato, non accessibile al pubblico, che censira anche le risultanze dei eontrolli di
gualitd relative ai dieci maggiori networks europei della revisione (PwC, KPMG,
Deloitte, EY, BDO, Grant Thornton, Nexia, Baker Tily, Mazars, Moore Stephens).

Nel corso del 2013 I'EAIG, inaltre, ha awviato un importante progetto volto
a sviluppare una metodologia comune ai regulators europei per lo svolgimento dei
controlli di qualita, attraverso I3 definizione di tecniche e strumenti condivisi per
I'analisi delle aree procedurali chiave. H progetto consentira di censire risultanze delle
azioni di vigilanza delle diverse autoritd nazionali effettivamente comparabili (in
quanto derivanti da tecniche di verifica omogenee) € accentrera I'attivity di svifuppo
e aggiornamento della metodologia e degli strumenti di analisi.

4 L’informativa finanziaria

Nel 2013 sono stati effettuati diversi interventi di vigilanza volti a
evitare la diffusione di informazioni non corrette efo incomplete in grado di
amplificare fattori di instabilita dei mercati finanziari. A causa del protrarsi
della crisi economica, infatti, nel corso dell'anno molte societd sono state
interessate da operazioni di ristrutturazione finanziaria e aziendale, che
hanno reso necessario il potenziamento dei controlli da parte delllstituto
sulfa qualitd e fa completezza delle informazioni rese al pubblico (per
maggiori dettagli si veda anche il Capitolo Il ‘Lo vigilanze sull'informativa
societaria’, Parte C).

Sulla base degli elementi acquisiti in fase istruttoria, 1a Commissione ha
richiesto in 24 casi ¢che i document! contabili periodici o redatti per le assemblee
straordinarie fossero integrati ai sensi dell'art 114 del Tuf. | fattori di rischio
individuati hanno formato oggetto anche delle istruttorie relative ai prospetti o
documenti informativi redatti dagli emittenti per operazioni sul capitale. Tra i casi piU
emblematici si segnalano le analisi dei piani industriali di RCS Mediagroup, Prelios,
Marie Tecnimont nonché gli accertamenti sui maggiori emittenti di corporate bonds
(Telecom italia ed Enel).

Particolarmente complessa & stata [attivita istruttoria sul
trattamento contabile di operazioni di fong term repo su titoli di Stato,
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oggetto di restatement nel bilancio 2012 da parte di Banca Monte dei Paschi.
Ad esito di tale attivitd la Commissione, congiuntamente con la Banca d'ltalia
¢ l'lvass, ha pubblicato il Documento 6 del Tavolo las e ha altrest portato il
tema all'attenzione dell'/FRS Interpretation Committee nel novembre 2013

L'operazione di fusione per incorporazione che ha dato vita al
gruppa UnipolSai Assicurazioni Spa ha richiesto specifici approfandimenti in
materia di classificazione contabile degli strumenti finanziari strutturati e
valutazione delle riserve sinistri. Uattivits istruftoria si & conclusa con
I'esercizio da parte della Commissione dei poteri di cui all'art. 154-ter del Tuf
e con la richiesta di integrazione delle informazioni rese al mercato nei
confronti delle sacieta interessate dalla fusione.

Tra gli altri casi in cui la Consob ha awviato i procedimenti di non
conformitd alle norme che disciplinano {a redazione delle relazioni finanziarie,
esercitando i poteri di cui all'art. 154-ter, comma 7 del Tuf, si ricordano quelli di
Banca Carige ¢ di Saipem, che hanno comportato, rispettivamente, approfondimenti
sull'impairment test dell'avviamento e sulla contabilizzazione delle attivita fiscali
differite e sulla valorizzazione delle commesse pluriennali in relazione alle penali e ai
costi di esecuzione imputabili alle stesse.

In linea con gli obiettivi individuati nel piano strategico 2013-2015,
t stata rafforzata la vigilanza sugli emittenti a maggior rischio sistemico,
inserendo nel campione di vigilanza ex art. 839-quater de! Regolamento
Emittenti le principali societa quotate del settore bancario. La pid intensa
attivitd di monitoraggio sull'informativa finanziaria degli istituti di credito
quotati & coerente con i lavori awviati da varie autoritd europee e
internazionali (ESMA, EBA, FSB, ESRB), finalizzati a raffarzare la trasparenza
sulle poste di bilancio e la comparabilitd dei rendiconti contabili delle
istituzioni finanziarie.

{a Commissione ha intensificato, incltre, [l'attivita di vigilanza
sull'informativa resa al mercato dagli emittenti bancari in merito ai piani economici
previsionali ¢ ai programmi di rafforzamento patrimoniale adottati in vista
delf'introduzione, nel 2014, dei pilt rigorosi requisiti di capitale previsti dail'Accordo
di Basilea Il e degli stress test europei in programma nella seconda meta dell'anna.

Comé pianificato nelle linee di indirizza per il 2013, inoltre,
particolare attenzione & stata riservata al settore delle energie alternative e a
quello immobiliare, particolarmente esposti al ciclo economico.

L'lstituto ha emanato specifiche raccomandazioni e ha avviato apposite
iniziative di vigilanza, In particolare, & stata pubblicata una raccomandazione in tema
di informazioni da riportare nelie relazioni finanziarie ¢ nei comunicati stampa per le
societa quotate operanti nel settore delie energie rinnovabili e una raccomandazione
in materia di valutazione al foir vofue dei beni immobili per le societa immobiliari
quotate. Nell'ambito delle azioni di vigilanza, inoltre, 1a Consob ha esercitato il potere
di impugnativa del bilancio nei confronti di Aioh Renewable, ai sensi dell'art. 157,
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comma 2 del Tuf, tenuto conto del persistere di carenze nei sistemi di rilevazione di
ricavi e costi.

5 Lla prestazione di servizi di investimento e i prodotti
non equity

Nel corso del 2013 I'attivith di vigilanza si & concentrata sui
comportamenti dei prestatori di servizi di investimento al fine di verificare il
rispetto defle regole di correttezza e trasparenza nei confronti della clientela
retail €, in generale, la coerenza delle strategie di offerta degli intermediari
can l'impostazione della MIFID, volta ad assicurare il perseguimento del
miglior interesse del cliente {per maggiori dettagli si veda anche il Capitolo IV
"La vigilanza sugli intermediari’, Parte C).

Piu in particolare, i profili di maggiore attenzione hanno riguardato
le modalita di realizzazione da parte degli intermediari della valutazione di
adeguatezza, al fine di individuare eventuali adattamenti opportunistici delle
procedure ¢ della profilatura della clientela, ovvero circostanze nelte quali
I'orizzonte di investimento del risparmiatore risultava disallineato rispetto alle
caratteristiche di durata e liquidita dei prodotti distribuiti.

Gl assetti procedurali predisposti dall'intermediario a presidio del
corretto svolgimento della relazione con I3 clientela hanno formato oggetto
di venfiche approfondite.

Nel caso delle banche, inoltre, le indagini di tipo ispettivo s sonp
focalizzate sulle offerte di prodotti particolarmente complessi o rischinsi o connotati
da specifici conflitti di interessi, In tale ambito sono state esaminate {e politiche di
remunerazione adottate, le motivazioni addotte per raccomandare tali strumenti alla
clientela, Ia mappatura svolta ai fini della valutazione di adeguatezza, le modalita di
pricing dei prodotti.

Inoltre, I'lstituto ha avviato un articolato processo di monitoraggio
trimestrale delle banche, basato sull'analisi delle segnalazioni di vigilanza e
sulle informazioni rclative ai prodotti finanziari di cui la Consob dispone in
virtlt delle proprie competenze in materia di offerte al pubblico, al fine di
individuare tempestivamente condotte potenzialmente non conformi alle
norme.

Con specifico riferimento agli strumenti nan equity emessi da
banche, nel 2013 & proseguito il potenziamento della vigilanza
sull'informativa resa nel prospetto in occasione dell'offerta al pubblico efo
dell'ammissione alla negoziazione sui mercati regolamentati.

Particolarmente intenso & stato Iimpegno della Consob anche
rispetto aj prodotti emessi da compagnie di assicurazione. Llstituto ha
avviato un tavolo di lavoro volto alla definizione di un protacollo d‘intesa con
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Plvass e ha interagito con ['associazione di categoria delle imprese di
assicurazione {Ania).

Ulstituto applica ai prodotti assicurativi a contenuto finanziario le norme
del Tuf e dei relativi regolamenti sull'offerta e la distribuzione di strumenti finanziari,
con ['obiettiva di fivellare il campo da gioco e contenere gli spazi di arbitraggio
regolamentare e in linea con la disciplina di cvi I"ordinamento italiano si & dotato da
tempo. Tale disciplina dovra, tuttavia, essere rivista per tenere conto degli sviluppi in
corso in ambito comunitario in materia di PRIPs.

6 La gestione collettiva del risparmio

Nel corso del 2013 |a vigilanza sulla gestione collettiva del risparmio
ha avuto ad oggetto, come di consueto, sia la corretta prestazione del servizio
di gestione sia la trasparenza informativa nell'offerta al pubblico, con
riguardo alla documentazione di offerta e all'attivitd pubblicitaria (per
maggiari dettagli si veda anche il Capitolo IV “La vigifonza sugli intermediari’,
Parte C).

Quanto al primo aspetto, la vigilanza si & concentrata sui fondi
strutturati, potenzialmente pil appetibili, in- termini di remunerazione, per le
reti di vendita, al fine di verificare se la loro distribuzione rispondesse
all'esigenza di compensare la contrazione della redditivita, dovuta ai rilevanti
deflussi registrati dai fondi aperti negli ultimi anni, a detrimento degli
interessi della clientela.

£ prosequito, inoltre, il monitoraggio della pianificazione deile
attivita di dismissione dei patrimoni ad opera dei gestori dei fondi immobiliari
retail, in considerazione della scadenza imminente di numg:rosi fondi e
dell'ulteriore flessione registrata dal mercato di riferimento. In particolare, &
stata verificata la correttezza delle procedure adottate per la valutazione
degli immabili e il rapporto tra Sgr ed esperti indipendenti incaricati della
valutazione degli attivi,

A tale riguardo, st € registrato un miglicramento nella pianificazione
delle scadenze e nella valutazione degli asset, con particolare riferimento alle
modalith di selezione degli esperti e alla connessa gestione dei conflitti di
interessi da parte delle Sgr. Permangono, tuttavia, margini di miglioramento
in alcune aree, come la tracciabilita dei flussi informativi tre la Sgr ¢ gli
esperti.

Anche rispetto ai fondi immobiliari riservati a investitori qualificati sono
emerse alcune criticita, derivanti dalla ristretta base di partecipanti e dal ruclo
preponderante sovente assunto dal sottoscrittore principale.
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7 L’abusivismo via intemnet

Nel corso del 2013 & proseguita I‘attivita di vigilanza sulle ipotesi di
abusivismo previste dalla normativa relativa agli intermediari e agli emittenti.
Rispetto al 2012, le istruttorie avviate per ipotesi di abusiva intermediazione
finanziaria sono cresciute del 23 per cento, mentre quelie per ipotesi di
offerta abusiva si sono ridotte del 55 per cento (si veda anche il Capitolo V
‘L'ottivitd ispettiva e i provvedimenti sanzionatori’, Parte C). '

L'attivitd svolta ha evidenziato il ruolo del web come canale di
contatto privilegiato con la potenziale clientela, sia per l'offerta di prodotti
finanziari sia per la prestazione di servizi di investimento. Il 50 per cento circa
delle istruttorie relative a offerte abusive e I'80 per cento circa delle
istruttorie relative ad abusiva intermediazione finanziaria hanno riguardato,
infatti, operativita realizzata tramite internet.

Nel 2013 [listituto ha pubblicato sul proprio sito istituzionale 25
comunicazioni a tutela degli investitori italiani, aventi ad oggetto societa prive di
autorizzazione alla prestazione di servizi di investimento in Italia e i relativi siti web
(cosiddetto warning). Tali comunicaziani, oltre ad avere una valenza informativa, sono
sia uno strumento di prevenzione diretto al pubblico dei risparmiatori sia uno
strumento di dissuasione nei confronti dei potenziali autori delle condotte illecite.
Parimenti dissuasivo & risuftato, in alcuni casi, I'invio ai soggetti non autorizzati di
richieste di informazioni sulla condotta posta in essere, poiché a seguito di tali
richieste i destinatari hanno interrotto I'attivita svolta nei confronti del pubblico.

I servizi di investimento sono offerti dai soggetti non autorizzati
prevalentemente attraverso l'utilizzo di piattaforme per il troding online su
strumenti finanziari e hanno ad oggetto soprattutto opzioni binarie e
contratti differenziali su valute (forex). Gli operatori che propongono
attraverso il web piattaforme di trading su tali strumenti finanziari
prefigurano il conseguimento di rendimenti molto elevati e adottano strategie
commerciali particolarmente aggressive, attraverso il massiccio utilizzo di
messagqgi pubblicitari sulla rete e di programmi di affiliazione che consentono
agli aderenti di incrementare i propri rendimenti.

| soggetti che gestiscono i siti offrono ai clienti la possibilita di immettere,
tramite una piattaforma online, ordini di acquisto efo vendita di strumenti finanziari
dietro apertura di un conto per il quale & richiesto un versamento di denaro, spesso di
modico importo iniziale, che viene poi incrementato su richiesta del soggetto non
autorizzato ovvero spontaneamente dal risparmiatore, incentivato dalla promessa di
alti rendimenti o dai rendimenti fittiziamente accreditati sul suo conto.

Il contrasto ai fenomeni abusivi posti in essere tramite internet
presenta elementi di complessita legati anche alla disomogeneita delle norme
che regolano i poteri della Consob.
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La disciplina vigente, infatti, riconosce all'lstituto taluni poteri solo
rispetto a fenomeni di abusiva offerta di prodotti finanziari, rispetto ai quali
pud attivarsi con provwwedimenti di sospensione in via cautelare, divieto e
richiesta di oscuramento del sito, ma non nel caso di abusiva prestazione di
servizi di investimento. Disparita nella disciplina sussistono anche nell'ambito
dei poteri di richiesta di informazioni.

Tali circastanze limitano [lefficacia dell'azione di vigilanza
dell'lstituto. Sarebbe utile, invece, estendere alle ipotesi di abusiva
prestazione di servizi di investimento gli stessi poteri previsti nei casi di
fondato sospetto di violazione della disciplina in tema di offerta a! pubblice,
prevedendo al contempo sanzioni per il mancato ottemperamenfo alle
richieste dell'Autorita di vigilanza.

8 L’attivita ispettiva

Nel 2013 si sono concluse 36 verifiche ispettive nei confronti dei
soggetti vigilati, mentre gli accertamenti awviati sono stati complessivamente
31, In 20 casi ci si & awvalsi, in sede di accesso, della collaborazione del
Nucleo Speciale di Polizia Valutaria della Guardia di Finanza (per maggiori
dettagli si veda anche il Capitolo V ‘L'ottivita ispettiva e i provwedimenti
sanziongtori’, Parte C).

Gli accertamenti hanno riguardato 11 intermediari, & societd di revisione, 5
emittenti quotati e loro societd controllate, 7 emittenti quotati e relativi partecipanti
al capitale.

Sono stati svolti, inoltre, nel complesso 115 accertamenti su
fenomeni abusivi realizzati via internet e rientranti nelle competenze
deil'Istituto relativi a 433 siti web.

E stata altresi condotta un‘indagine di carattere generale circa il
corretto adempimento degli obblighi relativi alla prevenzione del riciclaggio e
del finanziamento del terrorismo da parte delle societd di revisione can
incarichi presso enti di interesse pubblico.

Sempre in tema di antiriciclaggio, nel corso del 2013 la Cansob ha
trasmesso all'UIF e alla Banca d'ltalia una segnalazione relativa a profili
potenzialmente rilevanti per le due Autorita.

9 Gli interventi sanzionatori

Nel 2013 TVattivitd di enforcement della Consob & stata
caratterizzata da un rilevante aumento delle sanzioni pecuniarie irrogate
{complessivamente pari a oltre 32 milioni di euro, pits del tripla rispetto al
2012} & dalla diminuzione dei procedimenti awviati {pari a 142, di cui 7
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archiviazioni e 135 provvedimenti sanzionatori, a fronte dei 183 nel 2012}, in
finea con l'intento d'inasprire la reazione sanzionatoria avverso le condotte
illecite pil gravi, A tutela dell'attivitd di vigilanza, & stata applicata una
sanzione pecuniaria di 400 mila euro per violazione dellart. 187-
quinquiesdecies del Tuf (per maggiori dettagli si veda anche il Capitolo V
Lattivitd ispettiva e | provvedimenti sanzionatori’, Parte C).

In materia di abusi di mercato, nel 2013 sono stati assunti 14
provvedimenti sanzionatori di cui 5 per abuso di informazioni privilegiate ¢ 9
per manipolazione del mercato di tipo operativo o informativo.

Le sanzioni pecuniarie ammontano a 21,6 milioni di euro, di cul 17 milioni
di euro nei confronti di 20 persone fisiche nella veste di autori materiali delf’iflecito ¢
B enti quali responsabili in solido con questi ultimi. Le sanzioni applicate
direttamente agli enti per violazioni dell'art. 187-quinquies del Tuf sono state pari &
4,6 milioni di euro. In 6 casi i provvedimenti sanzionatori per abusi di mercato sono
stati accompagnati da confische per un controvalore totale di 1,8 milioni di euro.

Con riguardo alle violazioni della disciplina in materia di
intermediazione mobiliare, sono stati adottati 14 proyvedimenti sanzionatori
nei confronti di tre imprese di investimento (di cui una senza succursali in
ltalia), 6 banche e 5 Sgr. Le relative sanzioni pecuniarie, pari nel complesso a
circa 2,3 milioni di euro, sono state applicate nei confronti di 102 esponenti
aziendali,

Nel corso del 2013 sono stati sanzionati tre esponenti aziendali di
due banche per violazione degli obblighi di transaction reporting previsti
dall'art. 65, comma 1, lett. b}, del Tuf.

Con riferimento all'offerta fuori sede sono state sanzionate tre
ipotesi di esercizio abusivo dell'attivitd di promotore finanziario per
complessivi 21,5 mila euro. | provedimentt sanzionatori nei confronti di
promotori finanziari sono stati 63, di cui 44 radiazioni dall'Albo, 18
sospensioni {da uno a quattro mesi) e una sanzione pecuniaria. Sono state,
inoltre, effettuate 27 segnalazioni all'Autoritd Giudiziaria per fatti
penalmente rilevanti emersi nel corso delle istruttorie svolte.

| provwedimenti sanzionatori per violazioni della disciplina in
materia di emittenti ¢ di informativa alla Consob-e al pubblico assunti nel
2013 song stati in tutto 38, a fronte dei quali sono state applicate sanzioni
pecuniarie per un importo complessivo pari a 8,2 milioni di euro.

In tale contesto, sono stati adottati 4 prowedimenti sanzionatori, per
complessivi 4 milioni di euro, net confronti di 14 sindaci di 4 societd guotate per
violazioni del davere di vigilanza sull'applicazione della legge previsto dall'art 149
del Tuf e un prowedimento sanzionatorio nei confronti di 19 persone fisiche per
violazione dei doveri informativi previsti dall'art. 122 del Tuf in materia di patti
parasociali,
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IV Le linee di indirizzo per il 2014

1 Le aree di rischio e gli obiettivi operativi

La. pianificazione operativa per il 2014 ha tratto impulso, come di
consueto, dall'analisi dello scenario economico-finanziario e del contesto
istituzionale di riferimento, allo scopo di individuare i rischi che ne derivano
per il conseguimento degli obiettivi istituzionali e orientare di conseguenza
Fattivita di vigilanza.

Di seguito si ripartano le aree di rischio cosi come definite nel piano
strategico 2013-2015, il secondo documento formale di pianificazione
triennale pubblicato dall'lstituto, e gii obiettivi aperativi che la Consab si &
data per il 2014 al fine di mitigare i rischi stessi, Come di consueto, la
definizione gli obiettivi aperativi tiene conto di un criterio di priorita e dei
vincoli interni posti dalle risorse umane e finanziarie disponibili.

1.1 Informazione finanziaria: earning manipulation e
mispricing dei titoli

Le perduranti vulnerabilitd delle imprese non finanziarie e degli
istituti di credito italiani (si veda il paragrafo 1 del precedente Capitolo 1 4/
contesto istituzionale ed economice) ripropongono, anche nel 2014,
leventualitd che un numero crescente di emittenti sia interessato da
incertezze sulla continuitd aziendale, da operazioni di ristrutturazione del
debito e da operazioni straordinarie.

Per mitigare il rischio che ['informazione resa al mercato da tali
emittenti sia inaccurata o non puntuale, la Consob intende in primo luogo
procedere alla semplificazione e alla standardizzazione dell'informativa da
fornire in occasione di operazioni di finanza straordinaria e di processi di
rafforzamento patrimoniale. Inoltre, con riguarde alle societd sottoposte a
procedura concorsuale, I'lstituto intende verificare la coerenza tra gli obblighi
informativi previsti dal Tuf ¢ quelli connessi alla procedura concorsuale,
anche al fine di rivedere Vinformativa periodica che i soggetti vigilati sono
tenuti a fornire. '

Particolare attenzione sara dedicata ai settori piil esposti al ciclo
economico {come quello immobiliare e bancario) e agli emittenti a elevata
capitalizzazione, al fine di cogliere tempestivamente segnali di
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deterioramento delle condizioni reddituali e finanziarie delle societa e
garantire una completa informativa al mercato. Per quanto riguarda gli
emittenti a minore capitalizzazione e gii emittenti titoli diffusi, sara applicato
un modello di vigilanza ‘a campione', selezionando i soggetti da sottoporre a
un'analisi pil approfondita, secondo un approccio risk-based.

L'analisi sulle voci di bilancio terrd conto anche delle aree di attenzione
individuate dall'ESMA per I'enforcement della trasparenza e della correttezza
dell'informativa finanziaria, tra cui quelle concernenti gli strumenti finanziari,
l'impairment degli attivi non finanziari, gli accantonamenti e le rettifiche di valore.

Come di consueto, I'Istituto si avvarra anche degli elementi
informativi acquisiti dai revisori, verificandone ['attendibilitd e la coerenza
con le raccomandazioni Consob attraverso controlli di qualita sulle societa di
revisione che svolgono incarichi su enti di interesse pubblico (Pie).

Per prevenire fenomeni di manipolazione informativa, la cui
ricorrenza pud aumentare in periodi di crisi, & stato intrapreso il
potenziamento della vigilanza sulle informazioni economico-finanziarie
relative agli emittenti e rese al mercato sia in via diretta sia in via indiretta,
ovvero attraverso giudizi di rating, blog e studi. A tal fine la Consob ha dato
avvio a un progetto, che avra respiro pluriennale, per lo sviluppo di un
sistema ‘intelligente’ e integrato di analisi delle informazioni disponibili sulle
societa quotate italiane.

Specifiche iniziative verranno intraprese anche per migliorare completezza,
correttezza e tempestivitd di diffusione da parte degli emittenti dei comunicati
stampa su notizie price-sensitive, in collaborazione con la societa di gestione del
mercato.

Nel 2014 prosequira la vigilanza sulle agenzie di rating, con
particolare riferimento agli adempimenti informativi previsti dal Regolamento
europeo in materia di prodotti strutturati, pubblicazione di rating sovrani e
utilizzo del rating da parte di gestori individuali e collettivi.

In prossimita della pubblicazione dei rating sul debito sovrano, che a
‘partire dal 2014 avverra secondo un calendaric annuale prestabilito, la Consob
intensifichera la vigilanza sui titoli pil coinvolti nei giudizi di rating, soprattutto in
presenza di rumours e andamenti anomali.

Coerenternente alie nuove disposizioni del Regolamento europeo in materia
di over-relignce del rating, la Commissione intende verificare I'adozione da parte dei
gestori individuali e collettivi di processi interni di valutazione del merito di credito
corvetti, trasparenti e adeguati e la realizzazione delle necessarie attivita di due
diligence prima di disporre operazioni di investimento o disinvestimento basate sui
rating assegnati agli emittenti o su variazioni intervenute negli stessi.

Nel corso del 2014 saranno potenziati anche i presidi volti a
rafforzare la trasparenza e I'integritd dei mercati dei derivati. A tale proposito,
I'entrata in vigore degli obblighi di reporting imposti dalla normativa EMIR
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permettera alle autoritd di vigilanza di disporre per la prima volta di un
guadro informativo completo sulle negoziazioni in derivati e sui relativi rischi,
L'azjone di controllo si sviluppera lungo due linee direttrici. Da una parte, sar3
ridefinito I'ambito soggettivo della vigilanza, considerato che nuove categorie
di soggetti risultano sottoposte agli adempimenti previsti dalla normativa
EMIR; dall'altra, verra monitorato il corretto svolgimento dell’operativita in
derivati, avvalendosi di un insieme integrato di dati, informazioni e
segnalazioni provenienti da varie fonti.

Con riguardo al primo aspetto, il nuovo sistema di identificazione globale
LEl (legal entity identifier), promosso dalta Consob nei competenti organismi
internazionali, consentird I'identificazione, attraverso un sistema unitario valido su
scala mondiale, di tutti i soggetti la cui operativitd in derivati & sottoposta agli
obblighi EMIR.

L'lstituto dard seguito, inoltre, alle iniziative di industry education volte a
rendere gli operatori pienamente consapevoli dei nuovi obblighi cui ¢ sottoposta
operativitd in derivati.

1.2 Conflitto di interessi tra azionisti di controllo e azionisti
di minoranza

In finea con gli obiettivi indicati nel piano strategico 2013-15,
Pattivitd di vigilanza sui conflitti di interessi tra azionisti di controllo e di
minoranza si avvarrd per le societd incluse nel Ftse Mib di un'analisi
sistematica delle situazioni di conflitto e per le altre societd, selezionate
secondo un approceio risk-based, di un monitoraggio preventivo del sistema
di governo societario.

Il focus dell'azione di vigilanza saranno le operazioni con parti
correlate, in particolar modo di maggiore rilevanza ed esentate, ¢ e
operazioni che, pur non realizzate con parti correlate, siano potenzialmente
esposte a conflitti di interessi della medesima tipologia.

Inoltre, particalare attenzione sara dedicata all'identificazione delle
parti correlate e alle valutazioni di indipendenza degli amministratori, con
obiettivo di verificare che esse siano condotte nella necessaria ottica di
prevalenza della sostanza sulla forma,

Al fine di rafforzare lo scambio di informazioni con gli organi di
controllo delle societd e fornire indicazioni utili a orientarne I'attivita, ¢ stata
awviata la revisione della comunicazione 1025564 del 6 aprile 2001 e
successive maodifiche, refativa ai contenuti della relazione del collegio
sindacale all'assemblea di cui agli artt. 2429, comma 3, c.c. e 153,-comma 1,
ded Tuf. In tal modo, si intende aggiornare il contenuto delle informazioni di
cui si raccomanda I'invio alla Consob con indicazioni pill analitiche sullo
svolgimento degli specifici compiti di verifica e sul contenuto delle relative
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valutazioni, anche con I'obiettivo di fornire agli organi di controllo riferimenti
per "adempimento dei propri doveri di vigilanza preventiva e continuativa.

Infine, con riferimento alle societd recentemente interessate dallo
scioglimento di patti di sindacato stipufati ai sensi di legge, si procedera a
verificare 'eventuale esistenza di patti occulti che potrebbero inficiare la
trasparenza nei processi decisionali o essere utilizzati per eludere Fobbligo di
Opa.

1.3 Esigenze di funding degli emittenti bancari

Il sistema finanziario italiano si caratterizza, come confermato dai
dati reiativi al 2013, per un'elevata propensione dei risparmiatori retail
all'investimento diretto in prodotti con elevato rischio di liquidita, come le
obbligazioni bancarie, e per una struttursle ¢ significativa dipendenza degli
istituti di credito dalla raccolta abbligazionaria (per maggiori dettagli si veda
anche il Capitolo V ‘le famiglie e il risparmio gestito’, Parte B). Tale
dipendenza risulta accentuata dalle accresciute difficoltd di funding sul
mercato ‘istituzionale' che le banche sperimentano per effetto della crisi
nell'Area euro e della persistente frammentazione finanziaria {si veda il
paragrafo 1 del precedente Capitolo | If contesto istituziengie ed economico).
Lirrigidimento delle norme regolamentari di vigilanza prudenziale, inoltre,
accrescera | fabbisogni di capitale, che i principali azionisti di controllo (in
primis, le fondazioni bancarie) hanno difficoltad a sostenere.

In questo contesto la Consob intravede la possibilita di un
abbassamento degli standard di trasparenza e correttezza deil'offerta -di
prodotti non equity ai risparmiatari retail,

Per mitigare tale rischio, nel 2014 ['istituto intende potenziare il
modello di vigilanza informativa relativo ai prodotti non equity emessi da
soggetti bancarl, Integrando le informazioni riportate nei prospetti
informativi con le risultanze della vigilanza sulle caratteristiche strutturali dei
prodotti in termini di complessitd e rischiosita, I'analisi del relativo materiale
pubblicitario € I'esame dei profili di criticitd della situazione finanziaria,
patrimoniale e reddituale degli emittenti.

Tali iniziative sono anche propedeutiche all'applicazione della
proposta di product intervention formulata nell‘ambita dei favori di revisione
della MiFID.

Infine, sara sistematizzata la procedura di scambio di informazioni
con Banca d'italis e lvass, con riferimento rispettivamente all'approvazione
dei prospetti riguardanti prodotti finanziari non equity e alla vigilanza
informativa sui prodetti finanziario-assicurativi.
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1.4 Frammentazione degli scambi

A partire dall'entrata in vigore della MiFID, I'abolizione della facoltd
per gli Stati membri di imporre fa concentrazione degli scambi nei mercati
regolamentati ha consentito ai sistemi multilaterali di negoziazione di
guadagnare in breve tempo ampie quote di mercato. La quota di mercato di
Borsa Italiana si & ridotta dal 2008 a oggi di circa il 20 per cento, a vantaggio
soprattutto di Chi-X.

Il proliferare di piu sedi di negoziazione in concorrenza tra loro puo
generare vantaggi in termini di innovazione, volume complessivo degli scambi
e riduzione dei costi di negoziazione. In assenza di un efficace meccanismo di
consolidamento delle informazioni e di una concreta attuazione del principio
di best execution, la presenza di piu troding venues pud tufltavia
compromettere il buon funzionamento dei mercati finanziari, conducendo
alla frammentazione della liquidita ¢ minando l'efficienza del processo di
formazione dei prezzi.

Per garantire 'efficacia dei presidi introdotti dalla MiFID in termini
di trasparenza delle negoziazioni e best execution, ta Consob rafforzera la
vigilanza sui flussi informativi 2 sua disposizione, migliorandone
l'organizzazione sul piano informatico e verificando tramite iniziative
puntuali il rispetto della disciplina sufla best execution da parte degli
intermediari, con particolare riguardo ai meccanismi automatici di selezione
delle piattaforme di negoziazione (smart order routing). Vemanno, inoltre,
potenziati i controlii sul'adempimento degli obblighi di transaction reporting
e di trasparenza post-negoziazione,

1.5 High frequency trading

Negli ultimi anni il progresso tecnologico e linnovazione hanno
favorita la diffusione del fenomeno dell'high frequency trading (HFT), una
modalita operativa basata sullimpiego di algoritmi che consentono di
acquisire, elaborare e reagire alle informazioni di mercato con una velocita
elevata,

L'HFT ha suscitato linteresse di policy makers e studiosi per i
potenziali effetti negativi che possono derivarne, Jn primo luogo, si
evidenziano rischi di tipo sistemico, poiché ‘utilizzo di strategie correlate da
parte degli high frequency troders amplifica sia un eventuale shock relativo a
un singolo operatore sia pressioni ribassiste del mercato. In secondo luago,
I'HFT potrebbe influire negativamente sulf'efficienza informativa dei prezzi, in
quanto gli ordini generati automaticamente da un software sulla base della
mera osservazione dei prezzi, dei volumi e delle transazioni potrebberc non
dare aicun contributo informativo sui fondamentali dei titoli. Inoltre la
presenza di high frequency traders potrebbe allontanare dal mercato gli
investitori tradizionali, incapaci di competere con operatori cosi sofisticati,
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con una conseguente ulteriore riduzione dell'efficienza informativa dei prezzi.
Infine, I'HFT potrebbe compromettere lintegrita dei mercati, poiché tale
pratica pud essere accompagnata da strategie manipolative volte ad alterare
la corretta rappresentazione del book di negoziazione

L'azione di vigilanza in tale ambito & orientata al puntuale
monitoraggio della qualitd dei requisiti organizzativi ¢ di controllo delle
troding venues (mercati regolamentati, sistemi muitilaterali di negoziazione e
internalizzatori sistematici] € delle imprese di investimento. Nel 2013 la
Commissione ha avviato, infatti, indagini conoscitive sulle caratteristiche
microstrutturali delle piattaforme di negoziazione e sulle politiche di
esecuzione degli ordini di un campione di intermediari, integrando le
informazioni acquisite con specifiche iniziative ispettive.

Ad esito di tali indagini VIstituta ha realizzate una ricognizione
completa delle caratteristiche di tutte le infrastrutture di negoziazione
operanti in ltalia, tracciandone un quadro molto circostanziato dei punti di
‘forza e di debolezza. Le trading venues interverranno per superare le criticita
individuate con iniziative che saranno oggetto di monitoraggio da parte della
Consob nel corso del 2014.

2 11 potenziamento dei mercati finanziari

La dimensione dei mercati mobiliari italiani, e di quello azionario in
particolare, mostra una carenza strutturale rispetto a tutte le principali
economie europee. Alla fine del 2013, il numero di emittenti quotati sul
Mercato telematico azionario era pari @ 246 societa italiane, in ulteriore
contrazione rispetto alle 253 di fine 2012,

Le ragioni dello scarso sviluppo della Borsa nel nostro Paese sono
riconducibifi, come noto, all'elevata frammentazione del sistema produttivo
italiano, alla centralita del credito bancario quale fonte di finanziamento, alla
scarsa propensione alla quotazione delle piccole-medie imprese (Pmi) ¢ al
ruolo ancara estremamente limitato degli investitori specializzati nell'investi-
mento in capitale di rischio per le Pmi (private equity e venture capital).

L'istituto intende adoperarsi, nell'ambito delle proprie competenze,
per favorire il rafforzamento del mercato finanziario domestico €, in
particolare, lo sviluppo di fonti di finanziamento alternative al credito
bancario (quotazione in borsa, venture capital, crowdfunding, minibond, etc),
Sono importanti anche iniziative atte a rimuovere o alleviare [attuale
saturazione dei canali di espansione degli attivi bancari, quali quelle valte a
potenziare gli strumenti di ampliamento del credito a paritd di dotazione
patrimoniale delle banche (cartolarizzazione crediti e sistema di garanzie).

Oltre alle gid menzionate attivitd in materia di crowdfunding (si
veda il precedente Capitolo 1l ‘L'attivitd regofomentare), nel 2013 la Consob
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ha proseguito l'attivitd tesa a dare impulso agli investimenti in equity. In
particolare, nell'ambite del Gruppo di lavoro istituite {anno precedente con le
principali associazioni di categoria ha siglato, nel mese di marzo, un
Memorandum di intesa che ha dato avvio alla fase piu strettamente operativa
del progetto denominato ‘PiliBorsa’.

il Memorandum di intesa individua le iniziative dei partecipanti, dirette a
imprese di piccola e media dimensione, volte a stimolare la domanda di titoli azionari
da parte degli investitori e I'interesse delie imprese alla raccolta di capitale di rischio.

Infine, il Gruppo di lavoro, ad esito degli approfondimenti di tre
specifici tavoli tecnici, ha presentato al Governo proposte di semplificazione
normativo-regolamentare, interventi per la promozione di un fondo di fondi
specializzati in smoll caps e interventi di incentivazione fiscale a supporto
della sviluppo del mercato di Borsa, in risposta alla consultazione pubblica sul
Piano ‘destinazione ftalia’.

3 W rafforzamento dell’interazione con le Associazioni
di categoria dei risparmiatori

La qualitd delle informazioni possedute e il loro tempestivo
aggiornamento sono variabili critiche per I'efficacia delle azioni di vigilanza.
In questa prospettiva, & auspicabile incrementare il contributo informativo
che il pubblico dei risparmiatori pud fornire alla Consob, anche tramite gli
esposti.

Inoltre, si ritiene fondamentale investire in educazione finanziaria
per innalzare il livello dell'interazione con i risparmiatori. Tutti gli sforzi
effettuabili in tale direzione rappresentano il modo pill naturale per rafforzare
le reali capacitd di discernimento degli investitori, pur sapendo che i risultati
sono ottenibili solo nel lungo periodo.

In quest'ottica la Consob ha definito, insieme a nove delle pid
rappresentative Associazioni dei consumatori, il progetto ‘Carta degli
investitor’, con l'obiettiva di fornire ai risparmiatori, aftraverso uno spazio
internet specifico, strumenti operativi concreti per I'apprendimento delle
nozioni elementari in materia di ‘gestione’ del risparmio personale, per
acquisire conoscenza dei propri diritti, delle loro concrete modalita di
esercizio e, qualora necessario, delle forme di tutela pili consone per la difesa
delle proprie prerogative.

Il portale dedicato all'educazione finanziaria avra finalitd informative e
fonmative e costituisce uno strumenta attraverso il quale ridurre le asimmetrie
cognitive che penalizzano i risparmiatori e rendere pilt efficiente il sistema finanziario
domestico.
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Infine, nell'ottica di potenziare la tutela degli investitori retail e la
fiducia nel sistema finanziario, & necessario migliorare I'efficacia del sistema
di risoluzione stragiudiziale della controversie. Alla luce dell'esperienza
operativa maturata sinora, fa Consob ha proposto al Legislatore primario un
meccanismo di risoluzione ad adesione obbligatoria da parte degli
intermediari. In tal modo -all'attuale Camera di Conciliazione e Arbitrato si
sostituirebbe un nuovo Organismo di tipo decisorio-aggiudicativo, deputato a
dirimere le controversie tra risparmiatori e intermediari, in analogia a quello
introdotto nell'intermediazione creditizia dal Tub (Arbitro Bancario €
Finanziario istituito presso la Banca d'ltalia), senza alcun onere gravante sulla
finanza pubblica.

4 L’assetto organizzativo e funzionale intermo

Nel corso del 2014 prosequird l'attivitd [a razionalizzazione e il
contenimento dei costi di funzionamento dell'Istituto, oramai gravanti in via
esclusiva sui soggetti vigilati.

In linea con le disposizioni in tema di spending review, che trovano
applicazione diretta nei confronti della Consob, e con |'esigenza di minimizzare gli
oneri a carico degli operatori nell'attuale congiuntura economica, anche nel 2014
sono stati pianificati interventi mirati e selettivi di tagli alla spesa corrente e per il
personale. In primo luogo, ne! 2013 & stata completata la chiusura degli uffici ubicati
in via Campania a Roma con conseguente concentrazione di tutto il personale presso
il solo immobile di via G.B. Martini. Tale scelta ha consentito di conseguire risparmi
della spesa corrente, strutturali e permanenti, di circa tre milioni di euro, gia a partire
dall’anno in corso. In secondo luogo, anche net 2013 sono state congelate le politiche
di reclutamento di nuove risorse di personale, salvo che per far fronte a specifiche,
impellenti e non differibili esigenze.

Anche nel corso del 2014 [Istituto continuera ad adoperarsi per il
miglioramento dell'efficacia e dell'efficienza dell'azione di vigilanza e
amministrativa. In quest'ottica saranno sviluppati strumenti informatici al
servizio delle strutture di vigilanza che renderanno possibile la progressiva
eliminazione di attivita a scarso valore aggiunto ¢ la riduzione dei tempi di
reazione dell'lstituto a fronte degli eventi di mercato.

Ulteriori benefici si attendono dal processo di consolidamento
dell'iniziativa, resa effettiva a metd 2013, di gestione dematerializzata dei
flussi documentali in ingresso e in uscita. Tale innovazione, anche per gli
effetti sulle modalitd operative di interazione con l'esterno, rafforzera il
processo di semplificazione dell'azione amministrativa, awviato ormai da
quaiche anno.

In tale ambito si provvedera non solo alla realizzazione di quanto previsto
dalla normativa in materia di conservazione sostitutiva, ma anche alla
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-razionalizzazione della documentazione cartacea, che costituisce un importante
patrimonio storico-informativo per I'stituto.

Particolare aftenzione sara, inoltre, dedicata all'integrazione e alla
razionglizzazione de] parco applicativo e tecnologico, all'attivazione di strumenti di
produttivitd individuale e di integrazione virtuale [anch'essi strumentali
all'abbattimento dei costi), al miglioramento delle sinergic tra le strutture, alla
candivisione delle conoscenze specialistiche e alla soluzione di problematiche
ricorrendo 3 best proctice interne.

In tale contesto, riveste importanza strategica la realizzazione del sistema
di datowarehouse, volto a rafforzare lintegrazione delle basi dati a disposizione
dell'lstituto, eliminare ridondanze e duplicazioni, minimizzare i casi di non agevole
reperimento delle informazioni e garantire la profondita storica dei dati.

Proseguiranno, inoltre, la formalizzazione e i} consolidamento delle linee
guida e delle policy di vigilanza, al fine di definire i criteri di esercizio dei poteri
deli'lstituto.

5 La gestione finanziaria e il finanziamento
dell’lstituto

Nel 2013 la spesa corrente si ¢ attestata a 113,5 milioni di euro, con
una riduzione di 0,6 milioni di euro rispetto all'omologo dato 2012. Tale
decremento ¢ riconducibile essenzialmente al minor importo degli
accantonamenti al 'Fondo rischi restituzione somme liquidate a favore
dell'lstituto da provvedimenti giudiziari non definitivi' e delle spese per i
membri della Commissione. La spesa in conto capitale, pari a 3,7 milioni di
euro, & parimenti diminuita di 0,6 milioni di euro rispetto all'anno precedente;
essa & riferibile essenzialmente agli interventi di adeguamento degli impianti
e delle strutture dell'immobile della sede di Roma, oltre che ad acquisizioni di
arredi e di hardware ¢ softwore.

la complessiva spesa relativa al 2013 tiene conto degli effetti
derivanti dal rinvio del programmato completamento dell'organico di legge e
dagli interventi di contenimento operati nel corso degli ultimi anni sulla spesa
comente dell'Istituto {riguardanti la gestione e la manutenzione degli
immobili, il noleggio e la manutenzione delle auto di servizio, le spese
d'ufficio, le banche dati, le pubblicazioni d’lstituto, etc). Si ricorda, infatti,
che la spesa consuntivata per I'anno 2012 ha registrato una significativa
riduzione rispetto all'omologa spesa delf'anno precedente {2,7 milioni di
euro).

Le entrate complessive del 2013 (al netto dell'avanzo di
amministrazione) sono risultate pari a 108,1 milioni di euro, riferibili per il
90,7 per cento circa a contributi di vigilanza e per il restante 9,3 per cento 3
entrate diverse (essenzialmente interessi attivi, utilizzo fondi ripristino
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immobilizzazioni e somme liquidate a favore dell'lstituto da prowedimenti
giudiziari). Le entrate per trasferimenti da parte dello Stato risultano azzerate
per effetto delle disposizioni in materia di spending review contenute nell'art.
B8, camma 3, del d.l. 95/2012.

la spesa prevista per lanno 2014 & sensibilmente inferiore
all'omologa spesa iniziale per I'anno 2013, mentre risulta lievemente pit alta
della spesa preconsuntivata per lo stesso anno. Infatti, grazie alle ulteriori
misure di riduzione e di razionalizzazione dei costi di gestione operate, la
spesa effettiva programmata per il 2014 ¢ risultata pari a 121,2 milioni di
euro, con una riduzione di 0,9 milioni di euro rispetto alla omologa spesa
programmata per il 2013, Detta spesa riferita al 2014 comprende, inoltre, uno
stanziamento di 2,17 milioni di euro correfato al trasferimento da parte della
Consob di risorse finanziarie a favore dell’Autoritd df cui al codice in moteria
di protezione dei doti personali e della Commissione di garonzia
defl'attuazione della legge sullo sciopero nei servizi pubblici essenziali. Pur
tenende conto del permanere dell'azzeramento del contributo pubblico, &
stato possibile mantenere pressoché inalterato il volume di entrate
contributive dovute dai soggetti vigilati. Il gettito contributiva complessivo
previsto per il 2014 & risultato, infatti, pari @ 101,3 milioni di euro, con un
incremento di 2,17 milioni di euro rispetto al gettito previsto per il 2013,
corrispondente al richismato trasferimento di risorse finanziarie a favore di
altre Autoritd amministrative indipendenti,

Nel corso del 2013 & proseguita I'attivita di controllo sulla regolarita
amministrativa contabile dell'lstituto da parte del Collegio dei revisori dei
conti, insediatosi nei primi mesi del 2012. Nello stesso anno si sono inoltre
conclusi i lavori dell‘apposita commissione di studio incaricata di sottoporre
alla Commissione una propasta di revisione organica del Regolamento per
Famministrazione e la contabilith della Consob. Tale Regolamento, approvato
con delibera 18540 del 24 aprile 2013, & stato reso esecutivo dalla Presidenza
del Consiglio dei Ministri il 23 maggio 2013. Nel mese di novembre, i3
Commissione ha dato piena esecutivitd al Regolamento stesso, approvando i
correlati provedimenti attuativi.

Nel 2014 proseguiranno le attivitd di revisione dei criteri di
tariffazione da utilizzare per il regime contributivo, al fine di far emergere
eventuali attivith di vigilanza da assoggettare a contribuzione, oltre che di
meglio correlare le contribuzioni dovute alla dimensione effettiva dei soggetti
vigilati.
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B.

L’EVOLUZIONE DEL QUADRO
DI RIFERIMENTO
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1 mercati azionari

1 Gl andamenti

Nel 2013 | mercati delle principali economie avanzate hanno
registrato un risultate complessivamente positivo per effetto del miglio-
ramento delle prospettive macroeconomiche. Nella seconda parte dell’anno,
la crescita economica negli Stati Uniti si & rafforzata e la Fed ha annunciato,
di conseguenza, il cosiddetto tapering, ossia la riduzione degli acquisti di
titoli (inizialmente per 85 miliardi mensili) di dieci miliardi di dollari al mese a
partire da gennaio 2014.

L'annunci del tapering, dapprima accolto con scarso favore, ha stimolato
una reazione positiva dei mercati, rassicurati dai segnali di una ripresa solida ¢
del'impegno della Fed a mantenere basso i} tasso di interesse fintanto che il tasso di
disoccupazione eccede il 6,5 per cento. Inoltre, a fine 2013, 'innalzamento del tetto
del debito pubblico (prima fino a febbraie deil'anno successivo € poi fino a marzo
2015} ha risolto, sia pure in modo temporaneo, le incertezze legate alla politica
fiscale statunitense,

Il Regno Unito ha beneficiato di una ripresa economica migliore
delie aspettative, a fronte di un calo del tasso di disoccupazione su fivelli
prossimi alla soglia alla quale la Bank of England ha ancorato fe indicazioni
circa future modifiche dei tassi di interesse (ossia 7 per cento). Anche in
Giappone {'andamento dei mercati ha riflesso un ritma di ripresa superiore a
quello previsto, sebbene ulteriori stimoli di politica fiscale ¢ monetara
potrebbero rendersi necessari per stabilizzare la congiuntura e compensare
I'impatto negativo dell'innalzamento dell'imposta sui consumi che avra luogo
nel primo semestre del 2014,

Nel corso del 2013, i mercati finanziari dell'Area euro hanno
registrato una variazione pari al 18 per cento circa, influenzati positivamente
dai segnali di modesta ripresa emersi a partire dal secondo trimestre ¢ dal
ritorno degli investitori esteri nella regione {Fig. 1).

In particolare il settore bancario del‘Area euro ha sperimentato un riaizo
dei corsi pan al 26 per cento circa; la dinamica di settore appare particolarmente
favorevole nella seconda meté dell'anno quando Iindice di riferimento ha registrato
una variazione del 40 per cento, notevoimente superiore a quells sperimentata in
altre economie avanzate (+11 per cento negli USA, +12 per cento in Giappone e +2
per cento nel Regno Unito).
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Fig. T Andamento dei corsi azionari nei principali paesi avanzati
{dati giomalicri; 01/01/2007 - 14/03/2014; 01/01/2007=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream. Gli indici considerati per l'intero mercato sono lo S&PS00 {USA), il Topix (Giappone), il Fisc100 (Regno Unito)
¢ I'Euro Stoxx 50 (Area euro), mentre per il settore bancario sono, rispettivamente, lo S&P500 Banks, lo Japan Ftse Banks, lo UK Ftse Banks ¢ ['Euro

Stoxx Banks.

_ La crescita degli indici azionari nell’Area euro ha riguardato sia i
paesi periferici sia i paesi core, registrando variazioni comprese tra il 17 per
cente circa in Italia e il 25 per cento circa in Germania (Fig. 2).

Fig. 2 Andamento dei corsi azionari nei principali paesi dell'Area euro
{dati giomalier; 01/01/2007 - 14/03/2014; 01/01/2007=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream. Gli indic considerati per ['intero mercato sono it Dax30 (Germania), il Cac40 (Francia), I'lbex35 {Spagna) ¢ it
Fise Mit (ttalia), mentre per il settore bancario sono gli indici Ftse Banks dei rispettivi paesi.

All'inizio del 2014, la pubblicazione di dati congiunturali meno
positivi del previsto per USA e Cina, le incertezze legate al deflusso di capitali
dai paesi emergenti e, in ultimo, le turbolenze derivanti dalla crisi ucraina
hanno determinato una lieve correzione al ribasso nei mercati azionari nelle
principali economie avanzate {-3,4 per cento nell'Area euro; dato al 14 marzo

2014).

| primi mesi dell'anno sono stati caratterizzati da significative correzioni
dei tassi di cambio e dei corsi azionari di diverse economie emergenti, tra cui, in
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particolare, Argentina, Turchia, Sudafrica e Brasile; le turbolenze hanno interessato,
Seppur in misura minore, anche Ungheria, Russia € Messico.

Tale fenomeno & stato innescato dallavvio del tapering: gia la scorsa
estate, in seguito alt'annuncio di un imminente ridimensionamento degli impulsi di
politica monetaria statunitense, le economie cmergenti avevano sperimentato
importanti deflussi di capitali. Fino a quel momento, gli stimoli a cui erano ricorse fa
Fed e, in generale, e banche centrali dei principali paesi avanzati avevano orientato
I'abbondante liquidita disponibile verso le economie in rapida crescita, provocando
pressioni al rialzo sulle relative valute nonché accumulo di squilibri finanziari,

In particolare, negli ultimi anni il volume dei finanziamenti in dollari
erogati dalle banche estere ai paesi emergenti si & espanso rapidamente: secondo la
Banca dei Regolamenti Internazionali, tra gli inizi del 2009 e giugno 2013, le
passivita deneminate in dollari sone pil che raddeppiate in Brasile e ndia, mentre
hanno evidenziato una crescita pit moderata in Turchia e Corea. Tale circostanza ha
esposto i paesi emergenti al rischio di cambio e agli effetti dell'innalzamento dei tassi
di interesse statunitensi, accrescendone i costi di rifinanziamento del debito.

Le scelte di politica monetaria della Fed sono verosimilmente destinate ad
avere effetti rilevanti per le economie pil fragili, quali Argentina e Turchia, mentre
dovrebbero risolversi velocemente per quelle pit solide, come i paesi asiatici,

Nell'Area euro, nonostante i segnali di ripresa, il quadro resta
complesso e i rischi legati alla crescita economica permangono al ribasso. Le
differenze tra i paesi core e i paesi periferici sono significative, con livelli di
disoccupazione ancora elevati nelle aree pil vuinerabili. In un canteste di
tassi di inflazione molto bassi, in parte ascrivibili alla dinamica dei prezzi dei
beni energetici, rimane sullo sfondo il rischio di una spirale deflazionistica.
Infine, l'euro forte si riflette sulla competitivita percepita delle imprese
dell'Area attive sui mercati extraeuropei e pud penalizzare la crescita delie
esportazioni (Riquadro 1).

Riguadro 1

L’attivita economica nell’Area euro

Secondo la Commissione europea nel prossimo biennio I'Area euro dovrebbe
sperimentare una moderata ripresa, con un aumento del Pil compreso tra I'1,2 per
cento nel 2014 e I'1,8 per cento nel 2015, Le stime relative ai paesi membri sono,
tuttavia, eterogenee. L'ltalia, tuttavia, dovrebbe tornare a crescere a ritmi superiori
all’'uno per cento solo net 2015, dopo aver registrato nel 2013 una flessione dell'atti-
vits economica pil significativa di quella spagnola e aver beneficiato del contributo
positivo di esportazioni nette e investimenti nell'ultimo trimestre del 2013,
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Crescita del prodotta in alcuni paesi defl’Area euro
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Fonte: elaborazioni su dati Commissione ewropza ¢ Thomson Reuters,

La preduzione industriale nell'Area euro & tomata positiva nell’ultima parte
dell'anno dopo aver sperimentato un andamentao altalenante, segnando una crescita
complessiva superiore al 5 per cento.

E migliorato, inoltre, il clima di fiducia sia delle imprese sia dei consumatori.
Lindicatore riferito alle imprese ha superato, nel mese di gennaio 2014, fa soglia dei
50 punti che demarca il limite tra aspettative di espansione e recessione, mentre
quello riferito al consumatori ¢ tomato positivo, per la prima volta dal 2011, a partire
dal secondo trimestre del 2013.

Produztone industriate, consumi delle Famiglie e clima di fiducia ncll’Area curo
20 produziane industiale ¢ fiducte delle imprese
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Il mercato del lavoro risente profondamente della perdurante fase di
debolezza congiunturale, soprattutte in Spagna ¢ Italia, dove il tasso di
disoceupazione ha raggiunto, rispettivamente, il 26 ¢ it 12 per cento a fine 2013, In
Germania esso risulta inferiore al 7 per cento.

1t tasso di crescita tendenziale della produttivith ha contestualmente
continuato a registrare un andamento positivo in italia, Francia ¢ Germania e
negativo in Spagna.

In un contesto di elevata disoccupazione e bassa crescita del prodotto, i tassi
di inflazione dei principali paesi dellArea euro sono diminuiti significativamente
portandosi, a fine 2013, al di sotto dell'uno per cento in-ltalia e Spagna. L'inflazione
core a gennajo 2014 & prossima allo zero in Spagna, mentre risulta lievemente
minore dell'uno per cento in ltalia e Germania,
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Disoccupazione e produttivit nei principali paesi dell'Area curo
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Nel 2013 I'euro si & apprezzato del § per cento rispetto al dollaro e del 22 per
cento rispetto allo yen; nei primi mesi del 2014, la moneta unica ha continuato a
rafforzarsi {salvo un lieve deprezzamento verso lo yen nel mese di febbraio). Nelle
stesse periodo si & consolidato l'avanzo delle partite correnti dell'Area euro,
attestandosi al 2,2 per cento del Pil (quasi un punto percentuzle in pit rispetto al
2012), menire si & ridotto il surpfus del Giappone passato dall'1,1 per cento del Pil nel
2012 allo 0,9 per cento nel 2013. 1l disavanzo degli Stati Uniti & rimaste
sostanzialmente stabile al 2,5 per cento, ben al di sotto dei livelli registrati prima del

2008.
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Nei primi mesi del 2014, la volatilita impicita nel mercati azionari
delle principali economie avanzate st mantiene sui livelli di inizio 2013, Per
I'ltalia, continua la progressiva diminuzione avviatasi a partie da meta
giugno dell'anno scorso e temporaneamente interrotta dalle turbolenze
riferibili alle economie emergenti (Fig. 3].

A partire dalla seconda metd del 2013, si & registrata una riduzione del
volume delle negoziazioni sia nell’Area euro sia negli USA {Fig. 4).

Fig. 3 Volatility implicita e avversione al rischio sul mercato azionario

3060

2000

0%

volatilith dei corsi azionari implicita net prezzi dedle opzieni su indice
{dati giomalieri; 01/01/2007 - 14/03/2014)

RN SRR, Ppu——

20m1

vy B "
e
212 2013 14

AL A

2008 2009 2010

DR |

2007

1250
1.000

750

250

indicatore di avversionc al rischio
(dati mensili; gennaio 2007 - febbraio 2014; gennaio 2007= 100)

USA
— Arca turp
——ftalia

N

\

o
Yak \ 4 _/1:\ Wﬂ ASS (
¢ -V,U{ Vi H w q
4 { L Xl 1 iJ i b.‘-"’f"&."\%‘i
2007 2008 2009 2010 201t 2012 2013 ‘14

Uindicatore di awersione al rschip & Stimato confrontande I distdbuzione storica dei cendimenti azionari con quella implicita nel prezzi delle
opriont su Indic/ azionari {per ia metodologia si veda Shimko, 1993); vient riportata ka media mobiie su 3 mesi. | dati utilizzati sono di fonte
Thomsan Reuters.

Fig. 4 Volume degli scambi azionari e indicatore di furmover ratio nell'Area euro
{valori in miliard? di curo; dati mensili; ottobre 2011 - febbraio 2014)
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Il tumover & dato dal rapporte tra s media del controvalore degfi scambi e 1a media mensile del controvalore complessivo ddi titoli inclusi
neilindice. Gli indici considerati sono lo S&PSD0 {USA), MEure Stoxx 50 (Area euro) e Ftse Mib {Italia). 1 dati utilizzati sono di fonte Thomson
Reuters.

La liquidits delle principali biue chips europee, sia pure a fronte di un
andamento discontinue che ha riflesso le performonce degli indici azionari, &
complessivamente cresciuta, portandosi su livelli comparabifi a quelli registrati nel
giugno 2011, ossia prima dell'acuirsi della crisi de] debito sovrano (Fg. 5).
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Fig. 5 Liquidita del mercato azionario
{dati giomalieri; 01/08/2007 - 14/03{2014)
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L'indicatore di illiquiditd adottato & una misura sintetica di 4 sotto-indicatori (price impact, implicd volotility, bid-ask spreod ¢ ronge indicotor)
ottenuta applicando I'analisi delle componenti principali {primo fattore comune). Lindicatore &€ compreso tra 0 (= alta liquidita) € 1 (= bassa
liquiditd). Si riporta |2 media maobile su 20 giomi | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.

2 1 contagio, I’ herding behaviour e V'efficienza
informativa dei mercati

Gii indicatori di contagio e di percezione del rischic desumibili dai
prezzi degli strumenti finanziari segnalanec un ritorno alla normalizzazione
dell'andamento dei mercati, che dovrebbero ricominciare a esprimere
quotazioni sempre meno condizionate dalla percezione di rischi sistemici.

Tale circostanza & confermata anche dal calo dell'intensita della
correlazione fra indici azionari di un campione di paesi non attribuibile a
fattori fondamentali, stimata sia a liveilo globale sia per le economie europee
(Fig. 6 e Fig. 7).

Fig. 6 Contagio globale e volatilita storica
(valori percentuali; dati giornalieri; 01/01/2007 - 14/03/2014)
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L'indicatore di contagio (grafico di sinistra) & stato stimato utilizzando le serie storiche giomaliere dei rendimenti azionari degli indici Merval
(Argentina), Bovespa {Brasile), Micex (Russia), Sensex (India), Shenzhen SE (Cina), MSCI Turkey, S&PS00 {US), Euro Stoxx 50 {Area curo), Ftse100
(RU) and Topix {Giappone); per la metodologia di stima si veda il Quaderno di Finanza Consob n. 72. La volatilita storica annualizzata dei
rendimenti azionari & stata stimata applicata un modello Garch multivariato (grafico di destra). Per entrambi gli indicatori & riportata 1a media
mobile a due mesi. | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.
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In particofare, nell’Area eura il contagio ha cantinuato a ridursi stabilmente
a partire datla seconda metd del 2013 sia nel settore bancario sia in quello non
finanziario. Tale dinamica riflette i segnali di una fragile ripresa economica nella
regione e il risanamento dei conti pubblici di Irlanda e Portogallo.

Lallentamento delle tensioni si coglie anche neli'andamento dell'indicatore
di percezione di rischi estremi, che ha ripreso a diminuire nei primi mesi del 2014 tale
dinamica riflette anche le reiterate dichiarazioni della BCE circa lintenzione di
adottare tutte le misure necessarie per scongiurare il rischio di deflazione nell'Area
euro.

Fig. 7 Contagio e percexione del rischio di eventi estremi (risk reversal) nei mercati azionari europed
(valori percentuali; dati giomaliers; 01/01/2007 - 14/03/2014)

indicstore di contagio in Europa

indicatore di percezione del rischia di cventi estremi {risk reversal)

50% 20%
A} iB ¢ i E c
% R f\\ s # ] F
o \ | / \ 12%
\ LA N
20%: R ft R% f\‘ J.\’\J i \’
. i \A / \} UA o b ANA A _\,«"\fj m\ o
: B
| Y i INR
\ ! L 2 3 i 1 0% 1 ) L it 1 g4
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 14 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 14
——hanche «snciet non finanziarie Arczcure  ———alia === interventi BCE

Lindicatore di cantagio {grafico di sinistra) & stato stimate utilizzando le serie storiche giomaliere dei rendimenti azionari (indici MSCI) di Regno
Unito, Gernania, Frantia, Ytalia, Spagna, Greoia, Portogallo, Irlanda, Ofanda, Austria & Finlandia {per la metodologia di stima si veda il Quaderno di
Finanza Consob n. 72). Lindicatore di risk reversof (grafico di destra), definito come differenza fra la volatilitd implicita delle opzioni put out of the
money ¢ Ia volatilits implicita di opzioni call out of the money con fa stessa scadenza {2 mesi) e caratterizate da un medesimo grado di sensibilith
del premio rispetto alle variazioni di prezzo delf"asset sottostante {delta pari a 25). Lincremento di tale indicatore segnala una maggiore percezione
del rischio ¢ rendimenti negativt estremi da parte degli investitort; per I'Area euro sono state prese in considerazione le opzioni sull'Buro Stoxx 50,

per Pltalia fe opzioni sut Fise Mib. Le

misure non canvenzionali adoitate dslia BCE e riportate nelfa figura comispondone a: A} immissions di

liquidits (08/0R/2007); B) accordo di swap can la Fed per fornire iquidith In dolfari USA a fronte di garanzie denominate in euro {12/12/2007); C)
awio del Securities Market Programme (09/05{2010); D} prima operazione di long-term refinoncing 3 3 anni {LTROJ (20{12/2011); E) seconda
operazione di LTRO a 2 anni (28/02/2012); F} annuncio programma OMT (26/07/2012). | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.

A fronte della progressiva riduzione della volatilita e dell'avversione
al rischio, a partire da giugno 2013 sono migliorate anche le aspettative degli
investitori sulle prospettive economiche implicite nei rendimenti dei mercati
azionari. Nei primi mesi del 2014 il morket sentiment ha registrato, tuttavia,
un peggioramento a seguito delle difficolta dei paesi emergenti, delie tensioni
geo-politiche connesse alla vicenda ucraina e della diffusione di indicatori
sull'attivith economica dei paesi avanzati peggiori delle aspettative (Fig. 8).

Il deterioramento nel clima di fiducia degli investitori nei primi mesi
deli'anno si & riflesso anche neli‘andamento deile aspettative sui rendimenti azionari,
relative a un orizzonte temporale di tre mesi, estrapolate dai prezzi degli strumenti
derivati, A marze 2014 il mercato sembra aver rivisto al ribasso le aspettative di
rendimenti positivi rispetto alla situazione rilevata a novembre 2013, sia per gli Stati
Uniti sia per I'Area euro {Fig. 9).
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Fig. 8 Market sentiment degli investitori sull’'andamente del ciclo economics implicito nella dinamica dei corsi azionari
{dati mensili; gennaio 2007 ~ febbraio 2014)
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Il morket sentiment & stimato separando la componente di lungo periodo dei rendimenti da quella di breve periodo {maggiormente erratica ¢
volatile). La componente ciclica di ogni serie storica ¢ stata normalizzata tra zero € uno. Lindicatore & stato calcolato applicando alla serie storica
degli indici azionari il filtro Christiano~Fitzgerald. Gl indidi considerati sono il Ftse Mib ¢ if Ftse Mib Banks per Fltalia e il DJ Euro Stoxx 50 e il DJ
Eure Stoxx 50 Banks per I'Europa. | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.

Fig. 9 Aspettative sui rendimenti azionari su un orizzonte temporale di tre mesi
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Le figure riportano Iz distribuzione di probabilita dei rendimenti azionart a tre mesi implicita nei prezzi delle opzioni su indici azionari stimata
seguendo I'approccio di Shimko (1393). Sono rappresentate le distribuzioni di probabifitd risk-neutrai, che non riflettono {'avversione al rischio
degli investitori, | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.

Nelia seconda met del 2013, in linea con il ridimensionamento dei
fenomeni di contagio, nell'Area euro & diminuita la propensione degli
operatori ad adottare strategie di investimento simili (cosiddetto herding
behavigur) ed & migliorata |'efficienza informativa dei mercati (Fig. 10).

Uindicatore di herding behaviour, basato sulla dispersione dei rendimenti
azionari, si & infatti riportato sui fivelli del 2010, precedenti alle fasi pid acute della
crisi del debito sovrano, sia per il settore non finanziario sia per quello bancario, che
continua tuttavia a registrare valori stabilmente piu elevati. All'inizio del 2014
I'indicatore ha mostrato una tendenza al rialzo in concomitanza con le gia
menzionate turbolenze dei mercati.

la dinamica dell'indicatore di effcienza informativa dei mercati,
corrispondente  all'autocorreiazione dei rendimenti azionari, ha segnato un
miglioramento della capacita dei prezzi di esprimere i valori fondamentali anziché
rifiettere fenomeni di contagio e comportamenti imitativi.
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Fig. 10 Herding behaviour ed efficienza informativa dei mercati azionarf dell’Area euro
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Lindicatore di herding besoviour {grafico di sinistra) & pari al reciproco delta deviazione standard cross-section dei prezzi azionari delle principali
blue-chips secondo fa metodolegia di Chang, £, Cheng, J. ¢ Khorana, A {2000). Tale indicatore ¢ stato normalizzato tra zero {punto di minimo
della serie] ¢ vno {punts di massima della serie). Una minore dispersione {e quindi un maggiore valore dell‘indicatore} segnala che gli investitori
adottano pils frequentemente strategie di investimento simili o imitative (che comportanc una convergenza delle quotazioni azionarie] ¢, quindi,
che il fenomenag di herding behoviow & pil intenso. Per le banche, Vindicatore di dispersione & stato calcolato sui titoli indusi nel Fise All Share
Banks (Italia), Datastream Banks (Spagna), Cac Banks (Francia), Dax Banks {Germania). Per it settors non finanziario sono stati presi in
considerazione § titoli inclusi negli indici Datastream nan finonciol totel markets Llindicatore di efficienza informative {grafice di destra) € dato
dal valore assoluto del cocfficiente di auilncorreiazione del primo ordine tra ghi indici azionan whilizzati (indici Datastream relativi al settore non
finanzierio dei principali pacsi eurapel ¢ indice Euro Stoxx Banks); la crescita dell'indicatore segnala una riduzione dell'efficienza Informativa. |
dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.

3 la valutazione delle societa quotate implicita nei
corsi azionari '

La redditivita delle societd quotate non ha ancora beneficiato del

graduale miglioramento del contesto economico nell'Area euro, come si
evince dalla dinamica degli utili per azione, che continua a registrare tassi di
crescita negativi nelle maggiori economie europee sia nel settore bancario (ad
eccezione della Francia) sia nel settore non finanziario (Fig. 11).

Fig. 11 Tasso di crescita degli utili per azione nell'Area euro

{dati mensili; gennaio 2007 -~ gennaio 2014}
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L2 banche inciuse nedd camplone sono: Deutsche Bank, Deustsche Postbank, Commerzbank, BNFP Paribas, Credit Agricole, Soceté Gencrale, Natixis,
Credit Industriel et Commereial, Unicredit. Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Sicra, Banco Popolare, UBI, Banco Santander, Banco Bitban
Vizeaya Argentaria, Bankia {dal 2011), Caixa Bank (da dicembre 2012}, Banco Popular Espanat; Banco Espanol de Credita, Banco de Sabadell. Le
sotieth non finanziarie sone quelle appartenenti all'indice Datastream del rispettivo paese. { dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.
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Le banche italiane e spagnole hanno sperimentato una contrazione
della redditivita piu severa rispetto ai competitors europei; contestualmente i
corsi azionari hanno sperimentato una significativa crescita. Tali dinamiche
spiegano I'incremento del rapporto prezzofutili corretto per il ciclo economico
e fa riduzione del premio al rischio osservati nel corso del 2013 {Fig. 12 e
Fig. 13).

Fig. 12 Rapports prezzo-utili corretto per il cido nell‘Area euro
{dati mensili; gennais 2007 - febbraio 2014) .
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It rapporto prezzofutile aggiustato pee il ciclo economico (mediante it filtro Hodrick-Prescott] si riferisce alle maggiori banche europee per totale
attivo e alle society non finanziarie incluse nei relativi indici Datastream. | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.

L'aumento de} price-eaming ratio risuita pia marcato per il settore bancario
italiano. Nei primi mesi del 2014 sia il rapporto prezzofutili sia 'avversione al rischio
hanno mostrato andamenti eteragenei tra settori e paesi.

Fig. 13 Premi al rischio nell'Area euro
{valori percentuali; dati mensili; gennaio 2007 — febbraio 2014}
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It campione include le maggiori banche curopee per totale attivo {tre tedesche, cinque francest, cinque italiane, sctte spagnole]. Per iz imprese non
finanziane sono statl considerati gli indici Datastream. I} premio per il rischio & stimato come ta media deila differenza tra Futile per azione (it
recipraro del P/E ratio] e ! tasso reale risk-free (approssimata con it tasso di interesse overnight per 'Area ruro). Per le banche tedesche it premio
per il rischio & stato interpolato da marzo 2009 a giugno 2010, | dati utilizzati sono di fonte Thomson Reuters.
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Nel corso del 2013 la valutazione delle societd espressa dai mercati
azionari & risultata disallineata rispetto afla dinamica della redditivitd del
settore bancario di taluni paesi dell'Area euro.

Ad cccezione della Germania, a febbraio 2014 le banche francesi
apparivano sottovalutate, anche alla luce della fase del ciclo economico domestico
{Fig. 14). Al contrario, per e banche spagnole sembra essere rientrato, nei primi mesi
delf’anno, il fenomeno di sottovalutazione che le aveva interessate fin dal 2012. Gli
istituti italiani, infine, sembrano sperimentare una soprawalutaziene a partire dal
secondo semestre 2013, probabilmente per effetto delle aspettative positive degli
investitori sulle prospettive macroeconomiche del Pacse ¢ sulla crescita degli utifi
societari (Fig. 16 e Fig. 17).

Fig. 14 La valutazione delle banche quotate implicita nei corsi azionari in alcuni paesi defi’Area euro
(dati mensili; gennain 2007 - febbraio 2014}
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Il grafico rappresenta la differenza percentuale fra i valore effettivo dei corsi azionari & quello fandamentale stimato sulla base di un modeilo di
co~integrazione VECM sulle serie storiche degli indici azionari, utifi per azione aggiustati per il cidlo economico ¢ ¥ premio 3! rischio (carnings
yicld premium; Campbel) and Shiller, 1988; Nelson, 1333; De Bondt et al, 2010). 1a softofsoprawalutazione rispetts al cicle economico &
calcolata stimando fa serie storica def [* quartile (Ili* quartile} della distribuzione degli indict azionari condizioanta al Fil (la componente di trend &
stata stimata attraverso il fittro di Hodrick-Prescott). Lindicatore segnala sottovalutazione p_tep_t"(\"quartilePil), ¢ soprawvalutazione se
p_t>p_t"(1*quartile GDP). Quires snd Timmermann, 2001; Cassola and Morana, 2002; Detken and Smets, 200-&..1: ~t.labcn'-aziani sj riferiscono alle
maggiot banche europee per totale attive {tre tedesche, cinque francesi, cingue italiane, sette spagnole}. | dati utilizzatl sono di fonte Thamson
Reuters.
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A differenza del settore bancario, i corsi delle societd non finanziarie
dei maggiori paesi dell'Area euro non mostrano alcun disallineamento
significative dei valori teorici stimati sulla base della congiuntura domestica,
degli utili per azione e dei premi al rischio (Fig. 15).

Fig. 15 La valutazipne delle societh non finanziarie quotate implicita nef corsi azionari in alcuni paest deli'Area euro
{dati mensili; gennaia 2007 ~ febbraio 2014)
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N grafico rappresenta Ia differenza percentuale fra il valore effettivo dei comsi azionan e quetle fondamentale stimato sulla base di un modello di
co-integrazione VECM sulle serie storiche degli indid azionar, utili per azione aggiustati per il ciclo ¢conomico e it premio al rischio (comings
yield premium; Campbell and Shifler, 1988; Nelson, 1993; De Bondt et al, 2010). La sottofsopravvalutazione rispetto al cickr economico &
calcolata stimando la serie storica del 1* quartile {I4°* quartile) della distribuzione degli indici azionari condizicanta ai Fil {la componente di trend &
stata stimata attraverso } filtm di Modrick-Prescott). Lindicatore segnals sottovalutazione p_tep t™{i"quartilePil) ¢ soprawalutazione se
p_t>p_t (i*quartilc,60P). Quires and Timmermann, 20071, Cassols and Morans, 2002; Detken and Smets, 2004, § dati utilizzad sono di fonte
Thomson Reuters.

Le previsioni degli analisti sugli utili societari su un orizzonte tem-
porale di un anno rimangono piuttosto stabili negli USA, mentre rifiettono le
aspettative di un incremento significative del tasso di crescita per Fitalia,
superiore a quello atteso mediamente per ['Area euro. Per le societd italiane
incluse nel Ftse Mib, infatti, il tasso di crescita degli utili atteso ¢ passato da
poco meno del 10 per cento alla fine del 2013, a pils del 30 per cento a inizio
2014 {Fig. 16).
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La dispersione delle previsioni rimane pil elevata nell'Arez euro rispetto
agli Statt Uniti, dove all'inizio del 2014 si registrano valori inferiori a quelli precedenti
afla crisi del 2007.

Fig. 16 Previsioni degli analisti sugli utili societari su un orizzonte temparate di 12 mesi
{valori pereentuali; dati measili; gennaio 2007 - febbraio 2014)
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fMedie panderate dei tassi di crescita degli utili delle societh inttuse nello SEP500 (USA), nel DI Euro Staxx [Area euro) ¢ nel Ftse Mib {italia). | dati
utilizzati sono di fonte Thomsan Reuters e jbes.

Nel 2013 l'andamento degli utili delle societd incluse negli indici
azionari ha complessivamente disatteso le aspettative degli investitori negli
USA e nell'Area curo; per Fltalia, invece, lo scostamento tra crescita attesa ed
effettiva & stato meno significativo (Fig. 17).

tn particolare il tasso di crescita degli utili delle societa incluse nel DJ Euro
Stoxx ha subito una flessione del 5 per cento circa a fronte di un dato atteso del 30
per cento; meno marcata la divergenza tra crescita effettiva e crescita attesa degli
utili delle societa incluse nello S&P500 [rispettivamente, poco pill del § € quasi il 30
per centol.

Fig. 17 Crescita attesa ed effettiva degli utili societari delie imprese incluse nei prindpali indici azionari nel 2013
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13 crescita attesa si riferisce e previsioni, a fine dicembre 2013, sugli atili 3 12 mesi (prima dell'ammortamento dell‘avviamenta ¢ di altre
component] atipiche di reddito), mentre fa crescita effettiva sf riferisce allf'utile realizzato nel 2013 {stima a febbraio 2014}, { datf utiizzati sono di
fonte Thomson Reuters ¢ [bes,
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1

1 mercati non azionari

1 1 titoli di Stato

Nel 2013 i mercati dei titoli pubblici dell’Area eurc si sono
progressivamente stabilizzati grazie al venir meno delle tensioni legate al
rischio di disintegrazione della moneta unica. | rendimenti dei titoli di Stato
decennali dei paesi pili esposti alla crisi sono diminuiti portandasi, a fine
anno, su livelli simili a quelli registrati nel 2010; tale tendenza & proseguita
nei primi mesi del 2014 (Fig. 18).

Con riferimento alle economie avanzate esterne all'Ares euro, | rendimenti
suj titoli di State decennali hanno continuato a diminuire in Giappone, seppure in
modo discontinuo, per effetto della politica monetaria molto espansiva della relativa
Banca Centrale. Negli Stati Unifi, invece, ha prevalso un andamento opposto dovuto
al{'awio del cosiddetto tapering, ossia del ridimensionamento del programma di
acquiste di titoli da parte della Federa! Reserve (Fed).

Fig. 18 Rendimenti dei titoli di Stato a 10 annl nell’Area curo
{valod percentuali; dati giornalieri; 01/01/2009 - 14/03/2014)
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Fonte: elaborazioni su dati Themson Reuters.

La riduzione della percezione del rischio sovrano dei paesi periferici
deil'Area euro trova conferma anche nella dinamica delle quotazioni dei
credit defoult swap (Cds), che per Spagna e Italia sono tamati sui livelli
osservati nel 2008 {Fig. 19).
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Fig. 19 Premi dei crodif default swap sovrani a 5 anni pell'Area curo
{punti tesc; dati giomalieri; 01/01/2009 - 18/03{2014}
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters.

In generale, il fenomeno del contagio ha mostrato un progressivo
ridimensionamento nella seconda parte del 2013, come emerge anche
dall'andamento dell'intensitd della correlazione fra mercati non attribuibile a
fattori fondamentali. Tale cormrelazione, infatti, si attesta attualmente a fivelli
simili a quelli registrati prima dell'inizio della crisi del debito sovrano, dopo
aver sperimentato un forte aumento nei primi mesi dell'anno, in
concomitanza con fa crisi cipriota (Fig. 20).

Fig. 20 indicatore di contagio ¢ volatilith storica degli spread dei titoli di Stato a 10 anni per afcuni paesi europei
{valon percentuali; dati giomalied; 01/01/2007 - 31/01/2014)

indicatore di tontagio volatilita storica
50% — 80% I
i |+ e an —Regna Uiito
S ST RO e 1. Rl e s el Rt e R RO
40% 1 orisi subprime : T risi el debito'sovisno 6% 3csi co
: ! e nd':m.: e ——}:acsi periferici
N P F 509%
' :
- : 400 |- - ; - .
' ; 30% |- NN -\~
: I\ b 20w A v‘
ISR RS A LS
0% T 1 Fa 1 il Mg‘; e : b 1
2007 2008 2008 2010 201 2002 2013 2007 2008 2003 2010 2011 2012 2003

Per la metodologia di costruzione deli'indicatore di contagio si veda Gentile M. e L Giordano, 'Finonciol contogion during Lehman default ond
sovereign debt crisis: an empirical onolysis on Euro area buad ond equity morkets’, Quademi di finanza Consob a. 72. Il campioee di paesi include
Regno Unito, Germania, Francia, Spagna, Grecia, Portogalie, idanda, Austria, Ofanda, Finlandia. La figura di sinistra ripoita la percentuale delie
redazioni di lungo periado fra gli spread dei ttodi di Stato dei vari pacsi che risultano statisticamente significative, sul totale di titte le possibili
connessioni; le connessioni di lungo periodo sono state individuate applicando if test di co-integrazione bi-variata di Johansen(1988] con una
finestra rolting di 1.000 giomi (medis mobile dell'indicatore su 2 mesl). La figurs di destra riporta il valore medio della volatilitd storica
{annualizata) deile variarioni degli spreod dei titoli di State inclusi nel campione rispetto af Treasury statunitense {esclusa fa Grecia); tle
volatifith & stata stimata applicanda un modello multivariato Garch. I dati ytilizzali sono di fonte Thomson Reuters.
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1a curva dei tassi di interesse sui titoli di Stato italiani si ¢ abbassata di
oltre 300 punti base su tutte le scadenze rispetts ai livelk piit elevati raggiunti nella
fase pid intensa della crisi del debito sovrano. Inoltre, a fronte di una ulteriore
contrazione dei rendimenti dei titoli pubblici tedeschi, ehe sulle scadenze piu brevi
registrano tassi prossimi allo zero, si & ridotto significativamente il differenziale tra i
rendiment] delfle obbiigazioni governative di Italia e Germania (Fig. 21).

Fig. 21 Curva dei tassi d'interesse sui titoli di Stato in alcuni paesi avanzati
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Per 1a prima volta dall'inizio della crisi del debito sovrano, il divario
tra il rating ufficiale di Moody's e it rating implicito nei rendimenti di titoli di
Stato e quotazioni dei Cds si é annullato per ltalia e Spagna. Per I'lrlanda il
rating ufficiale, dopo essere risultato a lungo superiore al rating implicito,
segnala attualmente un giudizio sul merito di credito inferiore a quello
espresso dal mercato (Fig. 22).

Fig. 22 Rating ufficiali e rating impliciti nei Cds ¢ nei titoli di State di alcuni paesi dell’Area eura
{dati mensili; gennaio 2009 - gennaio 2014)
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In particolare, sin dall‘inizio del 2013, il rating implicito nei Cds ¢ nei titoli
di Stato sul debito sovrano irlandese & migliorato sensibilmente raggiungendo livelli
superiori di quelli di Italia e Spagna, per effetto sia delle buone prospettive di crescita
sia delle politiche di risanamento dei conti pubblici che dovrebbero contribuire a
riportare il rapporto debito/Pil su un sentiero sostenibile.

Nel 2013, per effetto del miglioramento della percezione del rischio
sovrano nell'Area euro, 12 quota di debito pubblico detenuta da investitori
esteri di Italia e Spagna si & stabilizzata, segnando un'inversione di tendenza
rispetto al significativo calo sperimentato nella fase pii acuta della crisi
(Fig. 23).

Y

In particolare, tale quota ¢ aumentata di altre il 30 per cento per la
Spagna, attestandosi al 37 per cento e compensando quasi del tutto l2 contrazione
dell’anno precedente. Per ['ltalia la quota di debito pubblico detenuta da mon
residenti ha mostrato solo un lieve incremento (2 per cento circa), a fronte di un
decremento del 4 e del 3 per cento rispettivamente per Francia e Germania.

Fig. 23 Quota del debito sovrano detenuta da non residenti
(valori percentual)
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Fonte: claborazioni su dati PML

la quota di debito pubblico detenuta, a fine 2013, dalie banche
domestiche dei paesi dell'Area euro si attesta attorna al 23 per cento, livello
sostanzialmente stabile rispetto all'anno precedente e in aumento di due
punti percentuali rispetto a} dato del 2010. Viceversa, la quota riferibile alla
Banca centrale europea ha continuato a contrarsi, portandosi a poco pil del 3
per cento, in seguito alla scadenza di alcuni titoli in portafoglio acquistati
nell'ambito del Securities Market Programme {SMP).
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Le evidenze risultano molto diverse per gli USA e il Regno Unito,
dove le banche centrali detengono una quata di titoli pubblici natevolmente
superiare rispetto a quella degli istituti di credito domestici.

In particolare, la Fed detiene il 10 per cento circa del debito statunitense a
fronte del 2 per cento riferibile alle banche private, mentre per la Bank of England la
quota supera il 25 per cento, a fronte dei’8 per cento delic banche private (Fig. 24).

Tale circostanza riflette sia le eterogeneita esistenti nella struttura
dei vari sistemi finanziari sia le diverse scelte di politica monetaria delle
rispettive banche centrali (Fig. 24).

Fig. 24 Quota del debito pubblico dormestico detenute dalla banca centrale ¢ dalle banche delle principali economie

avanzate
{valon percentuali)

debito pubblico detenut daita banca centrale {3 debito totale) debito pubblico detenuto dalle banche (% debits totale)
30 30
=BCE =FED mBOE WAiezeure £ Stati Uniti M Regno Unito

25 25
20 0
15 15
0 - 10

s 5 -

0 0

200 20n 2m2 2013

200 aom

Fonte elaborazioni su dati Thomson Reuters e base dati di Brucge! sui titoli sovrani sviluppata in Merler e Pisani-Ferry (2012; www.bruegel.org).

La necessitd di rifinanziare quote elevate di debite pubblico
rappresenta un importante fattore di vulnerabilitd per molti paesi dell'Area
euro.

La quota di debito complessivo in scadenza si colloca nel 2014 tra il 17 ¢ il
18 per cento in Italia, Bermania, Francia e Spagna. Se riferito al Pil, il fabbisogno di
rifinanziamento dei debito pubblico italiano & stimabile attorno al 20 per cento nel
2014 ¢ al 13 per centa nel 2015 (il dato non include le emissioni di titoli 3 breve
termine con scadenza non superiore @ un anno), mentre la copertura per il defreit
previsto negli stessi anni, risulta pari rispettivamente al 2,6 e al 2,3 per cento del Pit.
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La Spagna, per la guale il debito in scadenza nel 2014 & pari a circa il 17
per cento del Pil, dovrd trovare copertura anche per il pid consistente rapporto
deficit/Pil (5,3 ¢ 6,5 per cento nel 2014 e nel 2015). Nello stesso periodo alla Francia
sono riferibili esigenze di rifinanziamento del debito esistente e di finanziamento del
ntovo debito pari al 18 per cento del Pil {Fig. 23).

Fig. 25 Rifinanziamento del debito pubblico
{vatori perceatuall)
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Fonte: efaborazioni su dati Thomson Reuters Eikon ¢ Commissione europea.

Uévoluzione del rapporto debito/Pil e le relative determinanti
continuano a mostrare significative eterogeneitd tra i principali paesi
deil'Area euro. Secondo le previsioni per il 2014, infatti, tale rapporto
dovrebbe ridursi solo per la Germania, grazie al contributo degli avanzi
primari e dei bassi tassi di interesse. Per {'ltalia, viceversa, pur a fronte dei
persistenti avanzi primari, registrati dagli inizi degli anni novanta, la dinamica
del debito continua a essere penalizzata dal divario tra elevati tassi di
interesse e tassi di crescita bassi 0 negativi.

Per Francia e Spagna i principali fattori che contribuiscono all'aumento del
debito pubblico sono rappresentati dai disavanzi primari e dagli aggiustamenti stock~
flussi (corrispondenti alla differenza tra variazione del debito e variazione
deli'avanzo/disavanzo pubblico determinata da voci straordinarie quali, ad esempio, 12
ricapitalizzazione del sistema bancario sostenuta dal governo spagnolo nel 2012},
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A partire dal 2015, tuttavia, dovrebbe registrarsi un'inversione di
tendenza, In particolare il rapporto debito/Pil italiano dovrebbe portarsi su
livelli attorno al 130 per cente a condizione che i tassi di crescita
dell'economia reale siano coerenti con le previsioni della Commissione
europea (rispettivamente 0,7 e 1,2 per cento nel 2014 ¢ nel 2015). 1l debito
pubblico della Spagna dovrebbe raggiungere il 110 per cento del Pil (sulla
base di stime di crescita del Pil pari allo 0,5 nel 2014 e all'1,7 per cento nel
2015), mentre il debite pubblico della Francia dovrebbe superare il 90 per
cento (con tassi di crescita previsti dell'economia reale pari alla 09 per cento
e all'1,7 per cento; Fig. 26).

Fig. 26 Determinanti del debito pubblice
{valed in perentuale det Pil)
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Forite: Commissione europea, | dati riportane le determinanti del rapporto debito/Pil {asse secondario); lo snowball effect indica fa variazione di
debito determinata dalla differenza tra tasso di interosse e tasso di crescita del PiY; aggiustamento stock-flussi comrisponde alfa differenza trs
variagone del debito & varizzione dell'avanzofdisavanzo pubblico riferibile 3 voci straordinarie.
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I modesti segnali di ripresa, emersi nell'Area euro a partire dal
secondo trimestre 2013, trovano conferma anche nelle previsioni def Pil in
tempo reale {cosiddette nowcasts) elaborate con riferimento ai principali
paesi dell’Area. In particolare, ['ltalia, dopo aver registrato il primo segnale di
ripresa nell'uftimo trimestre del 2013, dovrebbe crescere dello 0,3 per cento
nel primo trimestre del 2014 (Fig. 27).

Fig. 27 Previsioni del Pil in tempo reale
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Fonte: La metodologia adottata per elaborare le previsioni & basata su un modello di dimension! ridotte stato-spazio ¢ ubilizza 11 indicatori softe
hord (stime preliminari ¢ finali de} Pit; kord indicotors: esportazioni, indice della produzione industriale, vendite al dettaglio, tasse di occupazione;
soft indicotars, economic sentiment indicatar, indice di fiducia def consusmatori, indice di fiducia deghi imprenditar, indice di fiducia del settore
delledilizia; Camacho ¢ Perez-{uiros, 2010). L'estrazione di un fattore comunc alle seric storiche matroecenomiche utilizzate € effettuata con it
filtro di Kaiman. i modello & stimato seperatamente per per ogni pacse (Francia, Germania, Italia ¢ Spagna} solla base dei dati di fonte
Commissione eurapea, istat, Insee, Bundesbank e Ine per if periodo dicembre 2002 ~ gennaio 2014)
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Tali previsioni sono elaborate sulla base delle informazioni contenute sia
nei cosiddetti hard indicators [esportazioni, produzione industriale, tasso di
occupazione e vendite al dettaglio} sia nei cosiddetti soft indieotors (indici di fiducia
dei consumatori, degli imprenditori, del settore deil'edilizia e indice di economic
sentiment elaborati dalla Commissione europea sulla base di sondaggi).

2 Le obbligazioni corporate e le cartolarizzazioni

Nel corso del 2013 i rendimenti delle obbligazioni delle societa non
finanziarie sono aumentati negli Stati Uniti di circa un punto percentuale per
tutte le classi di rating, passando dal 3 al 4 per cento nel caso di titoli con
rating superiore a BBB ¢ dal 4 al 5 per cento nel caso di titoli con rating
speculativo. Il 2014 & iniziato con un andamento decrescente, che ha segnato
un‘inversione di tendenza rispetts all'anno precedente. In Europa si &
registrata, invece, una maggiore discontinuity, sebbene la riduzione degli
spread tra obbligazioni con diverse classi di rating evidenzi un miglioramento
delle aspettative degli investitori (Fig. 28).

Fig. 28 Rendimenti delle abbligazioni delle societd non finanziarie
{valori percentuali; dati giomalien; 01/06{2010 - 15/03/2014)
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Fonte: Thomsoa Reuters Eikon. | dati sona riferiti agli indici Markit 1boxx,

Con riferimento alle obbligazioni bancarie, i rendimenti hanno
mostrato una sostanziale stabilita sia in Europa sia negli Stati Uniti per tutte
le classi di rating. In Europa [a contrazione del divario tra i rendimenti dei
titoli con rating, rispettivamente, superiore e inferiore a BBB ¢ in linea con gli
andamenti menzionati con riferimento alle obbligazioni de! settore non

finanziario (Fig. 29).
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Fig. 29 Rendimenti delle obbligazioni bancarie
{valori percentuali; dati giomalicri; 01/06/02010 - 15/03/2014)
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Fonte: Thomson Reuters Eikan. | dati sono riferiti aglf indici Markit hoxc

Nel 2013 il mercato obbligazionario primario delle societd non
finanziarie ha mostrato segnali di rallentamento sia negli Stati Uniti sia in
Europa rispetto all'anno precedente {Fig. 30).

I volume delle emissioni & diminuito dei 7 per cento negli USA (passando
da 548 a 512 miliardi di euro) e del 9 per cento in Europa (da 321 3 292 miliardi di
euro, nonostante |'aumento da 29 a 57 miliardi di curo delle emissioni di titoli con
rating speculativo).

in linea con il dato europeo, anche in italia si & registrata una contrazione
del 10 per cento circa delle emissioni (da 30 a 27 miliardi di euro) che tuttavia non
ha riguardato i titoli con rating inferiore a BBB (passati da 4 a 7 miliardi di euro). Nel
2014 il risehio di rifinanziamento della raccolta obbligazionaria dovrebbe essere
limitato con un volume di titoli in scadenza pari a 7 miliardi di euro circa (B per cento
del totale emesso),

Nel corso del 2013 Ja raccolta abbligazionaria delle banche ha fatto
registrare una significativa ripresa negli Stati Uniti {+31 per cento, da 96 a
126 miliardi di euro). In Europa, invece, si & registrato un calo del 30 per
cento circa delle emissioni, passate da 418 a 291 miliardi di euro (il dato non
include i titoli con garanzia pubblica).

In italia le emissioni lorde degli istituti di credito sono passate da 152 a
135 miliardi di euro (=11 per cento circa); come di consueto oltre '80 per cento delle
obbligazioni & stato collocato presso investitori retoil 1l fabbisogno di
rifinanziamento risulta significativo essendo Fammontare di obbligazioni in scadenza
entro il 2014 pani al 28 per cento del totale delle emissioni {Fig. 31).
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Fig. 30 Emissioni obbligazionarie di societd non finanziarie
{eiliardi di euro}
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Fonte: ¢laborazioni su dati Dealogic, Consob & Kier’s. Le scadenze si riferiscono alle obbligaziont emesse a partire dal 2007,
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Fig. 31 Emissioni obbligazionarie di banche
{miliardi di eurn)
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Con riferimento alla composizione delle obbligazioni bancarie
europee per tipologia di rischio, nel 2013 la quota di titoli subordinati sul
totale delle emissioni lorde continua ad attestarsi mediamente su livelli
inferiori al 20 per cento. 1I dato &, tuttavia, in crescita a partire dal 2011 e,
nel confronto tra paesi europei, mostra una certa eterogeneita {Fig. 32).

La quota di titoli subordinati emessi da banche oscilla, nel 2013, tra il 7 per
cento in Germania ¢ il 38 nel Regno Unito. Per gli istituti di credito italiani il dato
comrisponde al 14 per cento delle emissioni lorde.

Fig. 32 Incidenza delle obbligazioni bancarie subardinate sul totale per i principali paesi europei
{vatori percentuali; valori monetari in mitiards di euro)
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Fonte: Dealogic.

It mercato delle cartolarizzazioni continua a essere stagnante, sia
negli USA sia in Europa (Fig. 33).

Rispetto all'anno precedente, nel 2013 il volume delle emissioni di titoli
cartolarizzati & diminuito nel mercato statunitense del 29 per cento circa (da 1.122 2
797 miliardi di euro), nonostante Fincremento delle emissioni di titoli legati a mutui
{da 292 a 315 miliardi di eura, 8 per cento circa). In Europa, la contrazione & stata
ancora pid significativa, attestandosi al 33 per cento circa {da 131 a 80 miliardi di
euro). | mercato italiano continua a rimanere su volumi molto ridotti con un
ammantare complessivo di emissioni pari a 3,7 miliardi di euro cirea.
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Fig. 33 Emissioni di cartolarizzazioni
{miliardi di curo}
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3 Gl strumenti finanziari denvati

Il mercato dei derivati over the counter [Otc) ha sperimentato una
crescita significativa nel primo semestre 2013, per effetto principaimente del
positivo contributo riferibile ai derivati su tassi di interesse. Tale dinamica & in
linea con I'andamento dei derivati negoziati in borsa {Fig. 34).

Secondo le rilevazioni della Banca dei Regolamenti Internazionali (Bri)
relative alle maggiori economie avanzate, il valore nozionale complessivo dei derivati
Otc su strumenti finanziari (tassi di interesse, tassi di cambio, azioni e merci) &
aumentato, infaiti, del 10 per cento circa (da 607.510 a 668.559 miliardi di dollari
USA tra dicembre 2012 ¢ giugno 2013). Tale aumento € stato pid marcato per i
derivati su tassi di interesse, passati da 489,703 a 561.293 miliardi di dollari USA tra
dicembre 2012 ¢ giugno 2013 (+15 per cento), seguiti dai derivati su tassi di cambio
{da 67.358 a 73.121 miliardi di dollari; +9 per cento). Viceversa si & ridotto il valore
nozionale dei derivati su azioni ¢ merci (da 50.449 a 34,139 miliardi di dollari; -32
per cento).

Con riferimento ai derivati scambiati in borsa (exchange traded) il valore
nozionale di quelti su tassi di interesse {pari al 94 per cento circa del totale) ha
mostrato un incremento significativo (32 per cento circa), mentre 'ammontare dei
derivati su cambi e su altri sottostanti & cresciuto def 6 per cento circa (da 3.574 3
3.793 miliardi di dollari USA).

Fig. 34 Valore nozionale lordo degli strumenti finanziari derivati nelle principali economie avanzate
{consistenze di fine periodo; railfardi di dolari USA)
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Fonte: Banca dei Regolamenti Intemazionali.

Nel primo semestre 2013 si & lievemente ridotto il valore nozionale
lordo dei credit defoult swap (Cds), segnando una contrazione del relativo
mercato pari al 3 per cento circa (Fig. 35).

Tra dicembre 2012 e giugna 2013, secondo le rilevazioni della Bri, if dato ¢
passato da 25.000 a 24.000 miliardi di dollari USA (-4 per cento). A giugno 2013 il
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peso dei Cds single nome [ossia riferiti 2 un unico debitore) era pari al 53 per cento, in
calo rispetto al 58 per cento rilevato a dicembre 2012,

Sulla base dei dati della Depository Trust & Cleoring Corporation (DTCC), che
riporta informazioni in parte differenti da quelle della Bri, il 95 per cento dei
multinome Cds {riferiti a pill debitori) & rappresentato da index Cds {ossia Cds su un
paniere di reference entities), mentre la quota rimanente & costituita da tronche
standardizzate di index (s

Fig. 35 Valore noxionale lordo dei credit default swap
{consistenze di fine periodo; miliardi di dollar USA)
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Fonte: Bri ed elaborazioni Consch su dati DTCL

A fine 2013 i Cds su emittenti sovrani rappresentavano pii del 20
per cento del mercato, in termini sia di valore noZionale lordo sia di valore
nozionale netto {Fig. 38).

Fig. 36 Composizione percentuale del valore nozionale dei credit defauft swap per settore di appartenenza della refercnce
entity
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Fonte: elsborazioni su dati DICC. Si fa riferiments ai Cds single nome (prime 1.000 reference catities per valore nozionale), La composizione
percentuale & stata calenlata sulle consistenze di fine periodo.
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Nello specificg, in termini di valore nozionale lordo 1a quota dei Cds sovrani
rispetto allintero mercate & lievemente aumentata (passando dal 23 per cento nel
dicembre 2012 al 24 per centa nel dicembre 2013), mentre quella riferita al valore
nozionale netto & rimasta invariata al 25 per cento. Nello stesso periodo & aumentata
anche la quota.dei Cds riferiti a emittenti corporate non finanziari (dal 54 al 53 per
cento circa in termini di valore nozionale lordo), mentre si & ridotta quella dei Cds
riferiti a emittenti corporate del settore finanziario {dal 22 al 17 per cento).
Dinamiche analoghe sono emerse in termini di valore nozionale netto.

La quota di derivati Otc sottoposti a processo di cleoring presso controparti
centrali (CCP) varia a seconda della tipologia di prodotto. Nelf'ambito dei derivati di
credito, sono sottoposti a clearing presso CCP il 30 per cento del valore nozionale
lordo degli index Cds e il 17 per cento del valore nozionale lordo dei Cds single name.
Con riferimento ai derivati Otc su tassi di interesse, circa il 53 per cento del valore
nozionale lordo dei derivati interest swop viene sottoposte a clearing presso CCP
{Fig. 37).

Fig. 37 Composixione del valore nozionale lorde dei derivati Otc sulla base defla tipologia del processo di clearing
[valon percentuali)

creditdefault swap derivati su tessi di interesse
{dati af 28 marzo 2013) {dati al 27 dicembre 2013)
100 00
80 B0 PR
60 &0 e
40 40 —
20 20
[«] 0
single narme index tranche forward swaption optien

$scnza controparte centrale M controparte centrale

Fonte: elzboraziont su dati DTCC.

In Italia il valore nozionale dei contratti derivati finanziari negoziati
over the counter si attestava, a giugno 2013, a 9.000 miliardi di dollari USA,
in lieve calo rispetto a dicembre 2012, Una riduzione del 20 per cento circa si
& rilevata con riferimento al valore nozionale dei derivati sul rischio di credito,
il cui ammontare & sceso da 628 a 504 miliardi di dolari {Fig. 38).

la maggiore parte dei contratti derivati su strumenti finanziari negoziati
Otc continua ad avere come sottostante tassi d'interesse {87 per cento del valore
nozionale complessivo). | derivati sul rischio di credito hanno prevalenatefaente come
sottostante un portafoglio di debitori {61 per cento circa).
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Fig. 38 Valore nozionale lords degli strumenti finanziari derivati Otc in Malia
{onsistenze di fine periodo; mikiardi di dollari USA)
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Il Le societa non finanziarie

1 L'esposizione al ciclo economico e alla congiuntura
delle imprese quotate

Le maggiori societa quotate non finanziarie dei principali paesi
europei si caratterizzano per una esposizione omogenea al ciclo economico,
come emerge dalla distribuzione del fatturato e della capitalizzazione tra
settori ciclici (tra cui energia, chimica, auto, costruzioni) e difensivi (quali
servizi pubblici, salute, farmaceutici e alimentari). Le imprese italiane e
spagnole mostrano, tuttavia, dimensioni pil contenute rispetto ai principali
competitors europei (Fig. 39).

Nefla prima metd del 2013, la quota del fatturato delle imprese attive in
settori ciclici oscilla attorno al 70 per cento, risultando in diminuzione, rispetto al
2007, di eirca 4 punti percentuali per le imprese italiane, francesi ¢ tedesche, ¢ di
circa 10 punti percentuali per quelle spagnole.

Dal 2007 it fatturato delle principali imprese inglesi, francesi e tedesche ha
mostrato le maggiori variazioni in termini assoluti, mentre in termini percentuali
hanno registrato un incremento maggiore le imprese italiane (rispettivamente, del 31
e 75 per cento circa nei settori ciclici & difensivi) ¢ quelte spagnole operanti in scttori
difensivi (+97 per cento circa).

La variazione del fatturato non si & peraltra riflessa in modo
omogeneo nell'andamento della capitalizzazione di borsa nello stesso periodo.
A fine 2013, il peso della capitalizzazione dei settori ciclici risultava maggiore
per le imprese tedesche (88 per cento circa), sequite dalle societd italiane,
francesi ¢ spagnole (intorno al 70 per cento) e da quelle inglesi (60 per cento
circa).

Dal 2007 a fine 2013 le maggiori societd tedesche e inglesi hanno
romplessivamente incrementato il foro valore di mercato [rispettivamente, +12 ¢ +4
per cento circa), trainate le prime dalle performance dei comparti ciclici (+31 per
cento circa) e le seconde dai settori difensivi (+#20 per cento circa). Per le imprese
francesi si registra una lieve contrazione complessiva (-0,5 per cento) derivante da un
incremento nei settori ciclici {+14 per cento circa) inferiore al calo nei settori
difensivi (-23 per cento circa). Infine, le imprese spagnole e italiane hanno registrato
una contrazione complessiva, rispettivamente, del 17 e 32 per cento circa.
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Fig. 39 Distribuzione delle maggiori imprese quotate non finanziarie per settori ciclici e difensivi
(valori monetan in miliardi di euro e peso percentuale sul campione esaminato)
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope (fatturato) e Thomson Reuters Datastream {capitalizzazione di borsa) sulle prime 30 socicth non finanziarie
per capitalizzazione a gennaio 2014 guotate in Francia, Germania, Spagna ¢ Regno Unito e dei principali gruppi quotati italiani. 1l dato sul
fatturato del primo semestre 2013 & annualizzato. Confronta Note metodologiche. | settori ciclici comprendono: materic prime, energetico,
chimico, aerospaziale, automobili e componentistica, prodotti personali e per la casa, media, distribuzione, viaggi e¢ tempo libero,
telecomunicazioni, trasporti, costruzioni, macchinari industriali; appartengono a tali scttori 23 imprese quotate in Francia, 23 in Germania, 22 in
Spagna, 17 nel Regno Unito € 22 in Italia. | settori difensivi comprendono: alimentari {e bevande), tabacco, farmaccutici, salute, servizi pubblici;
appartengono a tali settori 7 imprese quotate in Francia, 7 in Germania, B in Spagna, 13 nef Regno Unito e 7 in Italia.

Considerando il grado di internazionalizzazione, il contributo delle
esportazioni al fatturato per il 2012 delle maggiori societa italiane quotate
appare sostanzialmente in linea con il dato rilevato per Francia, Germania e
Regno Unito (68 per cento circa), mentre risulta sostanzialmente inferiore per
fa Spagna (56 per cento circa; Fig. 40).

La composizione delle esportazioni mondiali riferibili a tutte le
imprese italiane non & peraltro riflessa nella composizione delle esportazioni
delle maggiori imprese quotate. Successivamente alla crisi finanziaria del
2008, inoltre, la quota delle esportazioni mondiali riconducibile ai settori nei
quali le imprese italiane mostravano una presenza pii forte ha evidenziato un
significativo declino.

Nel 2012 fe maggiori quote del fatturato realizzato all'estero dai principali
gruppi quotati sono riferibili al settore auto, energetico e utilities (rispettivamente,
25, 20 e 16 per cento circa de! fatturato totale).
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Per contro, le principali quote italiane delle esportazioni mondiali
riguardano il settore calzaturiero {3,3 per centa), macchinar (6,2), abbigliamento
(5,4}, tessite {4,6), metalli (4,4} e farmaceutico (4,1). La quota di mercato degli aitri
settori s attesta su livelli inferiori al 4 per cento [tra cui il settore aute con una
quota del 2,5).

Rispetto al 2008, la maggiore contrazione defle quote ha riguardato in
particolare il settore calzaturiero (-3,1 punti percentuah), tessile (-1,9) ¢
abbigliamento (-1,5}.

Fig. 40 Grado di internazionafizzazione delle imprese italiane
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Fonte: ¢laborazioni su dati Worldscope sulle prime 30 societd non finanziaric per capitalizzazione a gennaio 2014 quotate in Francia, Germania,
Spagna ¢ Regno Unito ¢ dei principali gruppi quotati italiani (fatturatn estero per settori) e xu dati lee-Istat ed Eurostat (quote esportazioni
mondiali). Confranta Note metodologiche.

2 1ricavi e la redditivita delle imprese quotate

Nel corso del 2013, il fatturato delle principali imprese quotate ha
continuato a contrarsi sia nell'Area euro sia, in misura pil marcata, in ltalia.
Nello stesso periodo fa reddivitd ha esibito, invece, una sostanziale stabilita
{con valori positivi del Roe per tutto il campione analizzato), mentre &
peggiorato il trend per le imprese italiane con performance negativa (Fig. 41).

Al 30 settembre 2013 il 60 per cento delle maggiori societa italiane
registra un peggioramento del fatturato {34 per cento a fine 2012}, a fronte det 43
per cento delle imprese europee (10 per cento a fine 2012},

Per quanto riguarda la redditivit, in Italia il 40 per cento delle principali
societa quotate risulta pi esposto alta congiuntura, registrando un Roe negativo (il
dato si attestava al 35 per cento nel 2012).
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Fig. 41 Ricavi ¢ redditivit delle principali imprese quotate non finanziarie dell’Area euro
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Fonte: elaborazioni su dati Warldscope sulle imprese appartenenti al DJ Euro Stoxx S0 per VArea curo {esciuse le imprese italiane] e ai principali
gruppi quotati italiani, La variazione annuale del fatturato & caleolata rispetto al dato restoted dell'anno precedente. Per il terzo frimestre 2013
sonp rappresentati dati annualizzati parzialmente stimati. Confronta Note metodologiche.

L'evidenza disaggregata per i principali paesi europei mostra che, dal
2007 al 2013, la redditivitd delle maggiori societa quotate ¢ diminuita in
maniera significativa sia nei settori ciclici sia in quelli difensivi. Le imprese
inglesi e tedesche risultano essere le pil profittevoli, mentre le societd
italiane hanno registrato performance decisamente inferiori nel periodo
considerato (Fig. 42).

Neli'ambito dei settori ciclici, nel 2013, le imprese tedesche hanno
registrato Ja redditivita pil elevata (con un Roe intorno al 14 per cento e prossimo ai
livelli del 2007), mentre Uindicatore & diminuito al 10 per cento circa in Franda,
Regno Unito e Spagna. In Jtalia il Roe & passato dal 17 per cento circa nel 2007 al 3
per cento a settembre 2013,

Con riferimento ai settori difensivi, invece, le societd inglesi hanno
mostrato risultati nettamente superiori a quelli degli altri paesi in tutto il periodo
considerato, con un Roe pari, al 30 settembre 2013, al 23 per cento circa, a fronte di
valori compresi fra il 10 per cento in Spagna & il 2 per cento circa in Italia.
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Fig. 42 Roe delte maggiori imprese quotate non finanziarie
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope sulle pime 30 societh non finanziarie per capitalizzazione a gennaio 2014 guotate in Francia, Germania,
Spagna e Regno Unito e dei principali gruppi quotati italiani. Per il terzo timestre 2013 sono rappresentati dati annualizzatt parzialmente stimati.

Nei primi 9 mesi del 2013 il calo della redditivita trova peraltro
riscontro in quello dell'Ebit margin solo per le principall societd guotate
francesi e inglesi, mentre il margine operativo risulta in lieve crescita per le
imprese tedesche e spagnole e, in misura pilt significativa, italiane {Fig. 43).

Fig. 43 Indicatori di redditivity delle maggiori imprese quotate non finanzierie
Ebit morgin{Ebit { fatturato) _— Roi [risultato operative f capitale investito}
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope delle prime 30 societd non finanziarie per capitalizzarione a gennato 2014 quotate in Francia, Germania,
Spagna e Regno Unito ¢ del principali gruppi quotati italiani. Il capitale investito & dato dafla somma di patrimonio netto ¢ debiti finanziari Per il
terzo trimestre 2013 sond rappresentati dati annyalizzati parzialmente stimati. Confronta Nate metodologiche.

Per le maggiori societd quotate italiane il dato & passato, nei primi nove
mesi del 2013, dal @ al 12 per cento circa, per effetto di una coptrazione pili che
proporzionale del fatturato (26,6 per cento).

Nello stesso periodo, tuttavia, si registra una diminuzione delfla
redditivita del capitale investito (Roi) per tutti | paesi esaminati (in misura pit
marcata per I'ltalia, dal 10 al 7.3 per cento circa), ad eccezione del Regno
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Unito, dove l'indicatore & rimasto invariato e su livelli stabilmente pil elevati
rispetto alle altre imprese europee.

In particolare, 1a redditivitd degli investimenti delle societd inglesi si
attesta al 15 per cento, a fronte di livelli prossimi al 7 per cento per le imprese
italiane e spagnole.

Tra 1 fattori che influiscono sulla redditivita delle imprese non
finanziarie dell’Area euro si annovera il divario tra i tassi di interesse bancari,
che varia anche in relazione alla dimensione dei prestiti (Fig. 44).

. In particolare, a fine 2013 in [talia i tassi di interesse bancari sono superiori

di circa 80 punti base rispettc a quelli tedeschi per i finanziamenti di importo pil
elevato e di circa 130 punti base per i finanziamenti minori. In tale contesto, il ricorso
al mercato obbligazionario in alternativa al credito bancario rimane un'opzione
aecessibile soprattutto alle societa maggiori.

Fig. 44 Tassi di interesse bancan sui prestiti in euro alle societa non finanziarie
{dati mensili; gennaio 2009 ~ dicembre 2013)
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3 La struttura e la sostenibilitd del debito delle
imprese gquotate

Nei primi nove mesi del 2013 le maggiori imprese guotate italiane
presentano una struttura finanziaria complessivamente pil debole rispetto ai
competitors dell'Area euro, con riferimento sia alla struttura del debito sia
allincidenza delt'indebitamento sul patrimonio {Fig. 45).

il peso dell'indebitamento a breve termine sui debiti finanziari totali mostra
dinamiche divergenti per le imprese europee e italiane. Per le prime, infatti, la quota
# risultata in crescita {con un valore mediano passato dal 20 al 25 per cento Circa)
mentre per le seconde si & registrata una riduzione (dal 21 al 18 per cento circa).
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Nei primi nove mesi del 2013 il peso dei debiti finanziari sul patrimonio
netto ha, invece, evidenziato un incremento di circa dieci punti percentuali per tutte
le imprese, sebbene l'indicatore sia notevolmente pit clevato per ie societd italiane
rispetto a quelle dell'Area euro (con valori mediani pari, nel 2013, rispettivamente al
110 e al 70 per cento circa).

Fig. 45 Struttura e sostenjbilith def debito delle principali imprese quotate non finarziarie dell'Area euro
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Forte: claborazioni su dati Worldscope sulle imprese appartenenti all'indice SEP 100 per gli USA, at D) Euro Stoxx 50 per FArea eurp {eseluse le
imprese italiane) ¢ ai principali gruppi quotat italiani. i rapporto debiti finanziari/Ebit & caleofato sofo per fe imprese con Ebit positivo, Per il terzo
timestre 2013 sond rappresentati dati annualizzati parzialmente stimati. Confronta Note metodologiche.

Le maggiori societd tedesche e francesi operanti nei settori ciclici
mostrano una incidenza pil elevata del debito a breve {pari rispettivamente al
38 e 35 per cento circa e lievemente in crescita); seguono le imprese italiane
(22 per cento circa, in calo rispetto alla media di fungo periodo} e quelle
inglesi e spagnole (20 per cento circa; Fig. 46). Il dato continua ad attestarsi
su livelli mediamente inferiori {intorno al 18 per cento circa) per tutte le
imprese europee attive nei settori difensivi.
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Fig. 46 Incidenza dei debiti a breve sui debiti finanziari totali delle maggiori imprese quotate non finanziarie
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope sulle prime 30 societa non finanziarie per capitalizzazione a gennaio 2014 quotate in Francia, Germania,
Spagna e Regno Unito ¢ dei principali gruppi quotati itzliani. Per il terzo trimestre 2013 sono rapprescntati dati annualizzati parzialmente stimati.
Confronta Note metodologiche.

In particolare, per le imprese italiane il rapporto medio nel periodo
considerato oscilla dal 25 per cento nei settori ciclici al 15 per cento nei settori
difensivi.

Le maggiori societa italiane e spagnole continuano a evidenziare
livelli di leverage pil elevati degli altri competitors europei [rispettivamente,
160 e 170 per cento circa a metd 2013). Le societd inglesi, in particolare,
risultano le pil capitalizzate, sebbene il peso delle imprese con una leva
finanziaria superiore alla media dell‘'ultimo decennio sia tra i pili elevati in
Europa (Fig. 47).

Nel Regno Unito la quota di societa che a metd 2013 mostra valori
superiori alla media di lungo periodo si attesta attorno al 6C per cento, dato
comparabile a quello italiano e pari a circa il doppio del valore riferibile alla Francia,
mentre Spagna e Germania presentano valori intermedi.

Le imprese italiane e spagnole mostrano una maggiore vulnerabilita
anche rispetto al grado di copertura degli interessi passivi, che rimane
sensibilmente inferiore a quello degli altri paesi.

In particolare, al primo semestre 2013 il rapporto tra Ebit e oneri finanziari
& pari a 3,1 e 2,9 rispettivamente in Italia e Spagna, a fronte di valori oscillanti
attorno a 6 in Francia e a 7 in Germania e Regno Unito. Ad eccezione della Spagna €

della Germania, I'indicatore & calato in tutti i paesi considerati, registrando la
riduzione piti marcata per le imprese inglesi [per le quali a fine 2012 si attestava a 9).
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Fig. 47 Copertura degli interessi passivi ¢ leva finanziaria delle maggiori imprese quotate non finanziarie
{valori monetari in miliardi di euro)
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Fonte: elaboraziani su dati Worldscope sulle prime 30 societs non finanzianie per capitalizzazione a gennaio 2014 quotate in Francia, Germania,
Spagna ¢ Regno Unito ¢ dei principali gruppi quotati taliani. Per il primo semestre 2013 sono rappresentatf dati annualizati. Confronta Note

metodotogiche.

Nella prima meta del 2013, il rapporto fra cash flow operativo ¢
debiti finanziari netti (payout de! debito) & diminuito in misura significativa
per le maggiori imprese europee, con I'eccezione di quelle tedesche. Il valore
pitt basso si registra per le societd italiane (6,5 per cento circa), mentre i
livelli piu alti sono espressi dalle imprese inglesi (16 per cento circa), in linea
con la pill elevata dotazione di mezzi propri [Fig. 48).

Fig. 48 Foyout del debito e copertura dei debiti a breve defle maggiori imprese quotate non finanziarie
(valori monetari in mitiandi di 2uro)
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Fonte: elaborazioni su dati Worldscope sulle prime 30 societd non finanziarie per capitalizzazione a gennaio 2014 quotate in Francia, Germania,
Spagna ¢ Regno Unite ¢ dei principali gruppi quotet italiani. Per il primo semestre 2013 sono rappresentati dati annualizzati. Confronta Note

metodologiche
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Oltre metd delle maggiori societa italiane nel 2013 ha registrato un poyout
del debita inferiore allta media del decennio. Nello stesso periodo, Je principali societa
francesi, spagnole e tedesche che presentano valori deli’indicatore inferiori alla media
non hanno superato il 40 per cento del totafe.

Nello stesso periodo gli indici di liquidita delle maggiori societd quotate
sono peggiorati, allineandosi intorno al 145 per cento in italia, Spagna e Regno Unite,
121 per cento in Francia e 87 per cento in Germania. In particolare, I'indicatore di
liquidita & diminuito maggiormente per le imprese del Regno Unito, seguite da quelle
di Francia, ltalia, Spagna e Germania {rispettivamente di 42, 21, 18, 12 e 2 punti
percentuali circa).

Per quanto riguarda il ricorso al mercato del credito, al settore
immobiliare & riferibile it 34 per cento circa dei prestiti bancari |
complessivamente erogati in ambito europeo tra il 2007 ¢ il primo semestre
2013, con una lieve flessione rispetto al 2012 (2 per cento circa), peraltro in
linea con quella registrata dagli altri principali settori industriali (Fig. 49).

Considerando le fonti di finanziamento per i maggiori gruppi quotati non
finanziari italiani, dal 2007 la contrazione dei finanziamenti bancari (-11 per cento) &
stata compensata da un aumento delfe emissioni obbligazionarie (71 per eento).
Tuttavia, nel primo semestre 2013, si € registrata una contrazione delle emissioni
obbligazionarie superiore al calo deflindebitamento bancario (rispettivamente, pari a
-43 e -1,2 punti percentuali).

Fig. 49 Prestiti delle banche europee e composizione delle passivith finanziarie dei principali gruppi quotati non finanziari
italiant
{valori monetari in miligrdi di euro)
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Fonte: ECB per i prestiti delle banche eurapee ef elaborazioni su bilanci consalidati e relazioni semestrafi. Confronta Note metodologiche. La
ripartizione dei prestiti bancari per settore NACE delle imprese non finanziarie £ stimata.

R costnzioni M trasporti ¢ comunicazioni

Dopo i minimi registrati nel 2010, la dinamica dei flussi finanziari
delle imprese italiane nel 2012 ha evidenziato una moderata espansione, in
particolare per quanto riguarda le disponibilita e i debiti finanziari
{Riquadro 2.
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Riquadro 2

1 flussi finanziari delle imprese italiane

L'analisi dei rendiconti defle societa non finanziaria italiane mostra segnali di
ripresa nel 2012. | flussi di cassa relativi al campione di grandi e medie societa
selezionato da Mediobanca (che comprende anche le societd quotate] sono
aumentati di circa 10 miliardi di euro rispetto al 2011, mentre quelli dei soli grandi
gruppi quotati di circa 9 miliardi.

Entrambi i raggruppamenti di imprese hanno presentato, nel periodo consi-
derato, dinamiche simili nefl'ambito dell'approvvigionamento delle risorse finanziarie.

In particolare, anche nel 2012 'avtofinanziamento {ovvero le risorse generate
dalla gestione reddituale) si conferma il principale canale di finanziamento per la
copertura dei fabbisogni delle imprese italiane, sebbene si registri una contrazione
rispetto al 2011 (dal'85 al 77 per cento circa delle risorse totali per Il campione pitl
ampio e dal 94 al 78 per cento per te principali societ3 quotate).

Alla contrazione della quota dell'autofinanziamento ha fatto riscontro
l'aumento dei debiti finanziar, che, nel caso del campione pil ampio, si sono attestati
al 23 per cento del totale delle fonti (22 per cento per le principali imprese quotate).

L Sul fronte degli impieghi totalf del 2012, le risorse generate vengono assorbite .
principalmente dagli investimenti tecnici, il cui controvalore risulta sostanzialmente
stabile nel tempo, scbbene esso sia pid consistente per le maggiori‘societa quotate
[36 miliardi di euro) rispetto alle principali grandi ¢ medie imprese italiane (27
miliardi).

Nel 2072 si & registrato un sensibile incremento delle disponibifita, che
sostanzialmente riflette lincremento dellindebitamento. In particolare, rispetto al
2011, esse sono raddoppiate per le imprese quotate [da 8 a 16 miliardi di euro),
mentre, considerando tutte Ie grandi e medie imprese italiane, sono aumentate
complessivamente di circa 20 miliardi di euro, passando da un flusso negativo di 3
miliardi nel 2011 a +17 miliardi nel 2012.

Gli investimenti finanziari delle grandi = medie imprese italiane si sono
nuovamente contratti nel 2012, con flussi in diminuzione a 15,6 miliardi di euro {da
H 19,2 nel 2011), mentre le societd quotate hanno registrato flussi in aumento a 8,7
miliardi di eura {7,2 net 2011).

L'erogazione di dividendi, infine, continua a rappresentare una quota impor-
tante dell'utilizzo delle risorse totali (nel 2012 pari al 15 e al 20 per cento tirca
rispettivamente per i grandi gruppi quotati e per le grandi e medie imprese italiane).
Tuttavia, nel corso del 2012, il flusso relativo {al netto degli aumenti di cgpital:) sid
ridotto in misura significativa (rispettivamente dell'8 ¢ del 23 per cento circa,
attestendosi a 11 ¢ 14,8 miliardi di euro).
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Impieghi (+) e fonti (-) di risorse finanziarie per Ievimpresc non finanziarie italiane
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Fonte: Mediobanca, ‘Dati cumultativi di 2.035 societa italiane’, edizione 2013. It campione comprende tutte
fe societd industriali e terziarie di grande dimensione (con oltre 500 dipendenti) e oltre un quinto di quelie
di media dimensione. 1'autofinanziamento ¢ al netto degli investimenti in capitale circolante netto.

Impieghi (+) e fonti (-] di risorse finanziarie per i principali gruppi quotati non finanziari
italiani
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Fonte: elaborazioni su rendiconti finanziari e dati REtS relativi ai principali gruppi quotati italiani. L'autofi-
nanziamento & al netto degli investiments in capitale circolante netto. Confronta Note metodologiche.
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4 1 fattori di vulnerabilita delle imprese quotate

Le maggiori imprese quotate italiane, pur avendo registrato qualche
lieve segnale di miglioramento, mostrano ancora profili di fragilita finanziaria
superiori rispetto a quelli dell'Area euro, sia in termini di redditivita sia di
sostenibilitd del debito {Fig. 50).

Con riferimento alla redditivitd del primo semestre 2013, circa un terzo del.
campione italiano evidenzia un risultato netto negativo e circa il 14 per cento un Ebit
negativo. Per Regno Unito, Germania ¢ Spagna la quota di soCieta in perdita risulta
pari rispettivamente al 17, 10 ¢ 7 per cento,

Le imprese francesi ¢ tedesche, inoltre, risuttano pit solide in termini di
stabilita del fatturato rispetto alla media decennale, sebbene le prime presentino
un‘ineidenza dei debiti a breve termine significativamente pil elevata.

Fig. 50 Peso delle maggiori imprese quotate non finanziarie con bassa redditivith ed elevato indebitamente a breve
{numero di societd in percentuale del campione esaminate al primo seemestre 2013)
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Foute: elaborazioni su dati Woddacope sulfe prime 30 societh non finanziarie per capitalizzazione a genmaip 2014 quotate in Frandia, Germania,
Spagna ¢ Regno Unilo ¢ dei prinicipali gruppi quotati italiani. Dati annualizzati.

Nel primo semestre 2013 la quota delle maggiori imprese pil
vulnerabili in termini di minore copertura degli interessi passivi € maggiore
leverage rispetto alia media del decennio & cresciuta soprattutto nel Regna
Unito (+15 punti percentuali), mentre Germania e ltalia hanno registrato un
incremento pili modesto {rispettivamente +3 e +2 punti percentuali; Fig. 51).

La quota di soeieta italiane e spagnole che mostrano un basso livelio di
payout dei debito e liquidit! netta si & ridotta -2 ¢ -3 per cento circa), a fronte di un
dato invariato per la Francia e in lieve crescita per Germania e Regno Unito (+3 e +7
per cento circa).
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Fig. 51 Vulnerabilita finanziaria delle maggiori imprese quotate non finanziarie
{numero di societd in percentuale del campione esaminato al primo semestre 2013}
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Fonte: claborazioni su dati Wordscope sulle prime 30 societh non finanziarie per capitalizzazione a gennaio 2014 quotate in Franda, Germania,
Spagna & Regno Unito £ dei principali gruppi quotati italiani. Dati annualizzati.

Sempre in riferimento alla struttura finanziaria, come evidenziato
precedentemente, anche Velevato costo del credito bancaric amplifica le
vulnerabilita delle imprese, in particolare nei paesi periferici.

La frequenza attesa di defouit (Edf) delle societd non finanziarie
europee rimane positivamente correlata a condizioni di credito restrittive
{Fig. 52).

In particolare, 3 meta 2013 VEdf risulta mediamente pari allo 0,7 per cento
per i paesi core, al 2,6 per cento per la Spagna, al 2 per F'ltalia e significativamente
pit alta per Portogallo (7.8 per cento} e Grecia (10,9 per cento).

Fig. 52 Tassi di interesse bancari ¢ frequenza attesa di default delle principali imprese quotate non finanziarie
{dati a luglio 2013)
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Fonte: elaborazioni IMF su dati Bloomberg, BCE ¢ Moody's Credit Edge.
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Anche per quanto riguarda i tassi di interesse, si rileva un significativo
divario tra paesi core e periferici. A luglio 2013, il tasso bancario applicato alle
imprese medio-piccole in Grecia e Portogallo eccedeva di circa 370 punti base quello
medio delle imprese dei paesi core, mentre il differenziale per le imprese pit grandi
resta invariato per la Grecia ¢ si riduce a circa 230 punti base per il Partogallo.

La maggiore vulnerabilitd delle principali imprese quotate italiane
rispetto ai competitors eurapei si riflette anche nell'andamento delle
quotazioni dei Cds sul relativo debito (Fig. 53).

A fine 2093 le guotazioni dei Cds delle societa italiane restano
significativamente piir efevate di quelle relative alle maggiori imprese dell’Area cura
{attestandosi, rispettivamente, a 240 & 100 punti base circa),

1l disallineamento rilevato nel corso del 2013 fra le quotaziont osservate dei
Cds italiani ¢ { valori impliciti calcolati sulla base di modelli teorici risulta peraitro
essersi ridotto a livelli trascurabili a fine anno.

Fig. 53 Quotaxioni dei Cds a 5 anni effettive e implicite nella frequenza attesa di de/Bult (Edf) per le principali societh
quotate non finanziarie
{valeri in punti base; dati giomalieri; 31/01/2008 ~ 31/12/2013)

Ares euro - ex talig itatia
750 ¥ T T 750
——valord madiani osservati
~~valod mediani impliciti nellEdf
€00 50O
450 450 e el

150 VA\\MWVJPA\ a \ 150 M \%9}50\]

2008 2009 2010 20n 2012 03 2008 2009 2010 0m 2012 2013

Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters Datastream e KMV Credit Edge. | dati si riferiscono a un compione di 68 societa quotate deli'Area
evro incluse neghi indici dei Cds corporote Thomsan Reuters per le quali si dispone di dati sulla frequenza attesa di defouft € di 7 societd quotate
italiane (Cir, Fiat, Edison, £nel, Eni, Finmeceanica, Telecom tafia).

Nel carso def 2013 i valori dei rating impliciti negli spread delle
cbbligazioni delle principali societa non finanziarie italiane sono progressiva-
mente migliorati fino a riallinearst a fine anno ai rating ufficiali rilasciati da
Moody's {in media, Baa2-Baa3). Per contro, nell'Area euro i rating impliciti in
tali spread sono rimasti costantemente superiori a quelli ufficiali {in media,
Baa1-A3), ad eccezione di una momentanea convergenza nella prima meta
dell'anno (Fig. 54).

Tuttavia, nel corso dell’anno & rimasto significativo per [I'ltalia il
divario fra rating ufficiale e giudizi impliciti nell'andamento dei corsi azionari
¢ nelle quotazioni dei Cds.
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in particolare, a fine 2013 il rating medio implicito nei corsi azionari delle
imprese italiane & risultato inferiore di 4-5 notch a guello per I'Arca euro
{rispettivamente, B1 ¢ Baa2-Baa3), mentre quello medio implicito nelie quotazioni

dei Cds ¢ inferiore di circa 4 livelli {Ba2 per I'ltalia £ Baa1 per I'‘Area euro).

Fig. 54 Rating impliciti nei prezzi degli strument finanziari delle principali imprese quotate non finanziarie
{dati mensiti; gennaio 2007 - gennaio 2014)
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Fonte: elaborazioni su dati Moody's tmplied Rating. Oati medi relativi alle imprese corporote appartenenti al 0J Euro Stoxx 50 per I'Area euro
{esciuse le imprese italiant) ¢ {e societd non finanziane italiane incluse nel Ftse Mib. If benchmark per gii spread obbligazionari & il relativo titolo
govermnativo.
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IV  Le banche e le assicurazioni

1 La redditivitad deile banche quotate

Nei primi nove mesi del 2013 la redditivith delle principali banche
quotate, misurata rispetto agli attivi ponderati per il rischio (RWA), ¢ stata
connotata da andamenti eterogenei tra t principali paesi europei. Nel Regno
Unito si & osservato un miglioramento, mentre le performance reddituali sono
risultate stabili in Francia e in calo in Italia e Germania {Fig. 55).

In particolare al 30 settembre 2013 le banche italiane hanno sperimentato
una contrazione del margine di intermediazione di oltre 8 punti percentuali rispetto
ai primi nove mesi del 2012, mentre per quelle spagnole il calo & stato pari a circa il 6
per cento. Nello stesso periodo gli istituti italiani hanno compresso in maniera
significativa i costi operativi (-6 per cento circa).

Fig. 55 Evoluzione delia redditivita delle principali banche quotate europee
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Fonte: elaborazioni sui bilandi e resoconti intermedi di gestione consolidati delle principali banche curopee. Confranta Note metodofogiche. L'utile
ante imposte & 2! lordo delle rettifiche sull’avvismento, I dati al 30 settembre sono annualizzati e parzialmente stimati.

La contrazione dei margini reddituali degli istituti italiani e spagnoli &
dipeso in gran parte dai livelli estremamente contenuti dei tassi di interesse a breve
termine. Per queste banche; infatti, il contributo del margine di interesse al totale dei
ricavi & maggiore rispetto a quanto rilevato per i principali competitors europei a
cavsa del modello di business pit tradizionale.



Camera dei Deputati — 109 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

In particolare, 3 meth 2013, 'incidenza del margine di interesse sul totale
dei ricavi risultava prossima o superiore al 80 per cento per le banche italiane ¢
spagnole, a fronte di valori inferiori al 50 e al 40 per cento per gli istituti tedeschi e
inglesi {Fig. 56).

Fig. 56 Evoluzione defla composizione dei ricavi delfe principali banche quotate europee
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Fante: elaborazioni sui biland ¢ resoconti intermedi di gestione consalidati delle principali banche curopee. Confranta Note metodalogiche.

2 L’adeguatezza patrimoniale e la qualita dell’attivo
delle banche quotate

Le differenze nei modelli di business delle banche dei principali paesi
europei si rifletiono anche nella struttura dell’attivo. | principali istituti
italiani e spagnoli si caratterizzano, infatti, per un minor investimento in
attivita finanziarie e una pid bassa operativita in derivati, rispetto alle banche
deile maggiori economie europee (Fig. 57).

Al 30 giugno 2013, le attivitd finanziarie ¢ il foir value netto dei derivati
rappresentavano circa il 20 per cento dell'attiva per le principali banche itatiane ¢
spagnole, a fronte di valori pari al 25 e 30 per cento per i maggion istituti tedeschi e
francesi. Anche Voperativita in derivati risultava estremamente contenuta in |talia e
Spagna, con un fair value positivo dei derivati pari al 7 per cento del totale attivo
(significativamente inferiore ai livelli osservati per gli altri paesi, oscillanti tra il 27
per cento riferibile alla Germania e il 17 relativo alla Francia). Tali differenze si
riflettono nelfa dispersione nei valori dell'attivo ponderato per il rischio {RWA)
rispetto al totale attivo, che si attestavano, a meta 2013, rispettivamente a circa il 45
per cento per e banche italiane ¢ spagnole e tra il 20 e il 25 per cento per i
maggiori banche tedesche e francesi.
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Fig. 57 Attivitd finanziarie e strumenti derivati detenuti dalle principali banche quotate europee a meti 2012
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Fonte: elaborazioni su bilanci consolidat! delle principali banche europee. Confronts Note metedelogiche.

'adeguatezza patrimoniale & migliorata per tutte le principali
banche europee nei primi nove mesi del 2013. In ltalia, Germania ¢ Spagna
Fincremento dei coefficienti patrimoniali & dipeso dalla significativa riduzione
dell'RWA. Per gli istituti italiani e spagnoli, inoltre, il calo del'RWA & stato
superiore a quello del totale attivo registrato nello stesso periodo,
segnalando, oltre al processo di deleveroging ancora in atto, anche una
ricomposizione dell'attivo verso investimenti caratterizzati da un minor
assorbimento patrimoniale e l'utilizzo di metodologie pid sofisticate per la
determinazione dell’lRWA. In Spagna l'incremento del tier 7 ratio & dipeso
anche da un aumento del patrimonio di base, in gran parte realizzato con il
sostegno pubblico (Fig. 58).

Fig. 58 Variazione della patrimonializzazione e def feverage per le principali banche quotate europee nei primi nove mesi
del 2012
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Fonte: claborazioni su bitanci £ resoconti intermedi di gestione consolidati delle principali banche curopee. Confronta Note metodologiche.
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3 La qualita del credito

Nella prima metd del 2013 in ltalia e Spagna & proseguito
lincremento delfle sofferenze sebbene a un ritmo pil moderata rispetto
all'anna precedente. L'incidenza delle sofferenze sul totale dei crediti lordi si &
mantenuta a livelli elevati (Fig. 59).

Nei primi sei mesi del 2013 Yammontare di sofferenze & aumentato del 10
per cento in Spagna e del 5 per cento in ltalia, mentre si & ridotto in Germania e
Regno Unito. Le banche italiane e spagnole hanno continuato a esibire un peso
maggiore délie sofferenze sul totate dei crediti lordi, con valori rispettivamente
prossimi e superiori all'8 per cento. It costa del credito {rapporto tra rettifiche su
crediti del periodo e cregiti netti} & risultato in calo in Italia, Spagna & Regno Unito,
mentre il tasso di copertura delle sofferenze [rapporto tra rettifiche complessive su
sofferenze e sofferenze lorde) continua ad attestarsi su livelli elevati per fe banche
italiane, spagnole e francesi. La mancanza di omogeneitd sia nel trattamento dei
creditt deteriorati sia nella loro rappresentazione in bilancio rende, tuttavia,
cstremamente complessa una comparazione intemazionale,

Fig. 59 Evoluzione della qualith del eredito delle principali banche quotate eurppee
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Fonte: elaborarioni sui bilancl e relazion semestrali consolidate delie principali banche turopee. Dati annualizzati ¢ parzislmente stimati.
Confronta Note metodologiche.



Camera dei Deputati - 112 - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Con riferimento agli standard di concessione del credito bancaria
nell’Area euro, gli ultimi dati del Bonk Lending Survey della BCE mostrano un
allentamento delle condizioni di accesso al credito sia per le famiglie sia per
le imprese nella seconda meta del 2013 (Fig. 60).

Fig. 60 Indicatori di restrizione degli standard di concessione del credito nell’Area euro
{dati trimestrali)
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Fonte: BCE Quota percentuale delie banche che hanno segnalato un irigidimento nei eriteri per la concessione det prestiti af netto delta quota
percentuale delle banche che hanno segnaleto uz allentamenta

Quanto ai fattori che hanno inciso sull'irrigidimento delle condizioni
di concessione di prestiti da parte delle banche, nella seconda meta dell'anno
gli istituti di credito hanno indicato come maggiormente rilevanti per i crediti
alle famiglie le incertezze relative all'andamento del mercato immobiliare o
all'affidabilita dei creditori, mentre la valutazione negativa dell'outlook
economico generale & stata segnalata con minor frequenza sia per i prestiti
alle imprese sia per quelli alle famiglie (Fig. 61).

Fig. 61 Incidenza dei fattori che contribuiscono alla restrizione delle condizioni di aceesso al credito nell’Area euro
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Fonte: elaborazioni su dati BCE {Bonk Lending Survey). | valor percentuali si riferiscono alla quota di banche che ritengono rilevante il
comispondente fattore di restrizione delic condizion! di accesso al eredito,
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la dinamica degli impieghi bancari verso societd non finanziarie
mostra una netta divaricazione tra paesi core € non core, che segnala la
progressiva riduzione del grado di integrazione finanziaria all‘interno deil'Area
euro registrata a partire dalla crisi del debito sowano (si veda anche il
successivo paragrafa 4). Tale andamento € in linea con quanto osservato nella
dinamica dei tassi di interesse bancar] applicati per i crediti verso le fmprese
non finanziarie (si veda il precedente Capitola 1)l *Le societé non finanziorie').

La contrazione degli impieghi verso le imprese industrisli & apparsa
notevolmente marcata in Spagna, dove, a gennaio 2014 & risultata superiore al 10
per cento (5 per cento in Italia). in Francia e Germania, invece, gli impieghi versp i
settore non finanziario sono rimasti sostanzialmente stabili per tutto il 2013, facendo
registrare tassi di crescita prossimi allo zero. Permangono le difficoltd di accesso delle
banche spagnole alla raccolta tramite depositi che, @ gennaio 2014 registrava una
contrazione su base annua del 2 per cento circa. L'talia si connota per un andamento
discontinuo, con un tasso di crescita in calo rispetto all'anno precedente {Fig. 62).

Fig. 62 Tasso di crescita degli impieghi alle imprese non finanziarie e dei depositi bancari
{valosi pereentuali in ragione d'anno; dati mensili; gennaio 2008 - gennaio 2014)
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Fonte: Bee

4 La frammentazione finanziaria

L'aumentao della frammentazione finanziaria in Europa emerge dalla
dinamica delle espaosizioni estere delle banche europee, che negli ultimi anni
si sono connotate per una progressiva diminuzione. Rispetto al 2010, infatti,
gli enti creditizi europei hanno significativamente ridotto sia le esposizioni
verso il settore bancario di altri paesi dell’Unione sia quelle verso il settore
privata nan bancario (Rg. 63).
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Dalla fine del 2010 al 30 settembre 2013 I3 contrazione si attesta a piit del
30 per cento per gli istituti inglesi ¢ a fivelli prossimi o superiori al 15 per cento per
Italia, Germania ¢ Francia. Con riferimento al settore privato non bancario, la
riduzione defle esposizioni estere delle banche é stata complessivamente meng
marcata, oscillando tra i1 9 per cento circa in ftalia ¢ if 15 per cento in Francia e
Germania.

Nei primi nove mesi def 2013 la tendenza alla riduzione delle
esposizioni cross-border da parte delle banche europee sembra, tuttavia,
essersi attenuata e, in alcuni casi, invertita.

In particolare i crediti esteri degli enti creditizi verso il settore bancario di
altri paesi deli'Unione Europea sono significativamente aumentati in Spagna e Regno
Unito (rispettivamente di oltre il 30 € il 10 per centa). Lievi inversioni di tendenza si
osservano, anche, nella variazione delle esposizioni estere delle banche italiane,
tedesche e francesi.

Fig. 63 Grado di integrazione finanziaria all'interno delUnione Europea
{variazione pereentuate delle esposizioni estene verso banche ¢ settore privato non bancario)
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Fonte: elaborazioni su dati deifa Banea dei Regolament Internazionali. Confrunta Note metodofogiche.

La divaricazione tra paesi core e non core emerge anche sotto il
profilo del funding. Le banche italiane e spagnole si confermano pil
dipendenti da forme di raccolta orientate al breve periodo, quali il
finanziamento tramite operazioni collateralizzate di repurchase agreement
{repo) sul mercato interbancario (Fig. 64).

in particolare a fine 2013, per gli istituti italiani e spagnoli le operazioni di
repo corrispondono, rispetiivamente, al 4 e al 3 per cento del totale attivo, a fronte di
valori prossimi o inferiori al'uno per cento per le banche tedesche e francesi.
Nell'ultimo biennio tale fonte di raccolta, sebbene instabile, ha beneficiato di tassi
estremamente contenuti e prossimi allo zero.
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Fig. 64 Ricorso al finanziamento tramite repo delle banche dei principali paesi europel
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Fonte; elaborazioni su dati BCE e Federazione Bancaria Europea.

A partire dal 2011, inoltre, gli istituti italiani e spagnoli ricorrono al
rifinanziamento presso la Banca centrale in maniera pil consistente rispetto a
quelli di Francia e Germania (Fig. 65).

Nel corso del 2013 il rifinanziamento presso la BCE si & ridotto
sensibilmente per le banche spagnole, collocandosi a fine anno al 7 per cento circa
del totale attivo (10 per cento a fine 2012). Le banche italiane, invece, hanno
mantenuto sostanzialmente invariato il ricorso allEurosistema attomo a livelli
prossimi al 6 per cento del totale attivo.

Fig. 65 Ricorso al finanziamento presso ("Eurosistema delle banche dei principali paesi europei ¢ deposit facliity presso la
BCE ’
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Fonte: BCE ¢ banche centrali nazionali Lo spreod Eutibor-Ois & calcolato rispetto 3 fivello delf'Euritor.
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5 LV’esposizione al rischio sovrano

L'esposizione verso il debito sovrano resta una delle principali fonti
di fragilita per le banche europee, soprattutto con riferimento ai paesi
caratterizzati da pid ampi squilibri nei conti pubblici. In particolare gli
investimenti degli istituti di credito in titoli di Stato domestici (tra i principali
canali di trasmissione del rischio sovrano alle banche} si sono accentuati nel
corso della crisi. Dal 2010, infatti, I'esposizione delle banche italiane e
spagnole versa i titoli del debito pubblico domestico ha registrato un notevole
incremento, portandosi, alla fine del terzo trimestre 2013, rispettivamente, al
10 per cento (+3 punti percentuali) e al 9 per cento {+4 punti percentuali) del
totale attivo {Fig, 66).

In termini assoluti, a fine settembre 2013 I'ammontare di titoli pubblici
domestici detenuti dalle banche italiane ¢ spagnole superava, rispettivamente, i 400 ¢
i 300 miliardi di euro. Per le banche tedesche ['esposizione verso il debita sovrano
domestico risultava superiore ai 400 miliardi di euro, pari a circa it 6 per cento
deli'attivo, mentre valori estremamente pit contenuti si rilevavano per le banche
francesi e inglesi, sia in termini assoluti sia rispetto al totale attivo,

Fig. 66 Esposizione al debito savrano delle banche dei principali paesi europei
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Fonte: claborazioni su deti della Banca dei Regolamenti Intermazionali ¢ Bruegel dotabose on sovereign bond haldings. Confranta Note
metodologiche

La progressiva stabilizzazione dei mercati secondari dei titoli
governativi, sperimentata a partire dalla seconda metd del 2013 dai paesi
periferici dell'Area euro, ha tuttavia determinato una riduzione del rischio di
contagio come emerge dall'andamento della correlazione dinamica tra le
quotazioni dei Cds sul debito sovrano e quelle dei Cds dei maggiori istituti di
credito. Tale indicatore si & nettamente ridotto in Italia, attestandosi su livelli
in linea con quelli stimati per la Francia e superiori @ quelli registrati per
Spagna e Germania (Fig. 67).
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Fig. 67 Correlazione dinamica tra rischic sovrano ¢ bancario
(dati giomalieri; media mobile a sci mesi; 01/01/2010 ~ 14/03/2014)
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Fonte: elaboraziani su dati Thomson Reuters Datastream. La correlazione dinamica tra Je quatazioni dei Cds su debito senfor deflie banche ¢ stata
stimata applicando il modetio di Engle (2002}

6 Le assicurazioni

Nel 2012 la raccolta di premi assicurativi nel ramo vita si &
lievemente ridotta in Italia, Francia e Spagna, mentre & rimasta stabile in
Germania ed & cresciuta nel Regno Unito. Nel ramo danni, invece, si &
registrato un aumento, Ovvero una sostanziale stabilita (italia e Spagna) dei
premi raccolti (Fig. 68}.

Fig. 68 Raccolta premi nei principali paesi europei
{consistenze di fine periodo; mitiardi di euro}
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Fonte: elaborazioni su dati Insurance Europe.



Camera dei Deputati — 118 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Il settore assicurativo italiano e quello spagnolo continuano a
caratterizzarsi per dimensioni notevolmente piti contenute rispetto a quelle
rilevate negli altri maggiori paesi europei.

Il valare complessivo del portafoglio di investimenti delle compagnie
assicurative europee € cresciuto di circa il 10 per cento nel 2012 rispetto al
2011, attestandosi a livelli superiori a 8.360 miliardi di euro (Fig. 69).

Le assieurazioni francesi, inglesi e tedesche mostrano gli investiment] pil
elevati sia in termini assoluti sia in termini di incidenza rispetto al Pil (pari,
rispettivamente, a circa il 92, 93 e 58 per cento) e la relativa quota di mercato
supera, complessivamente, il 60 per cento. In Italia e Spagna, invece, il peso dei
portafoglio di investimenti sul Pil appare molto pil contenuto, attestandosi a fine
2012, rispettivamente, al 34 ¢ al 22 per cento circa, mentre le relative quote di
mercato oscillang, rispettivamente, tra il 6 ¢ il 3 per cento del mercato europeo.

Fig. 69 Investimenti delle compagnie assicurative dei principali paesi europei
{consistenze di fine periado; valori monetari in mitiardi df euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Insurance Europe.

Con riferimento al settore assicurativo italiano, nel 2013 la raccolta
di premi nel ramo vita & cresciuta, mentre quella del ramo danni ¢ rimasta
stabile {Fig. 70).

Mel complesso Ia raccolta delle assicurazioni italiane ha raggiunta 120
miliardi di euro circa, di cui 85 riferibili al ramo vita e 34 al ramo danni {con un tasso
di crescita del 13 per cento circa rispetto af 2012). Tale dinamica ¢ riconducibile al
significativo incremento della raccolta nel ramo vita {+22 per cento circa) che ha pid
che compensato I3 flessione nel ramo danni (-5 per cento circa), conseguente anche
alla riduzione delle tariffe sulla responsabilita civile auto connessa al calo dei sinistri.
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I nuovi premi assicurativi raccolti nel ramo vita sono cresciuti, nel 2013, sia
nel ramo | (assicurazioni sulla durata della vita umana) sia nel ramo V {operazioni di
capitalizzazione), rispettivamente del 35 e del 29 per cento ¢, in misura pid moderata,
nel ramo i {assicurazioni sulla vita connesse 2 fondi d’investimento e indici, +15 per
cento circa).

Fig. 70 Andamento della raccolts premi defle assicurazioni italiane
{consistenze di fine peoda; miliardi di curo)
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Fonte: elaborazioni su dati lvass. | dati si riferiscano al lavoro diretto italiano.

Nel corso del 2012 le assicurazioni italiane hanno sperimentato una
ripresa della redditivita rispetto all'anno precedente, pii marcata nel ramo
vita rispetto al ramo danni (Fig. 71).

NeHo specifico a fine 2012 il Roe medio & risultato pari al 15 per cento
circa nel ramo vita (-9 per cento nel 2011) e al 3 per cento nel ramo danni {-5 per
cento nel 2011), principalmente in conseguenza del miglioramento della gestione
finanziaria.

Il settore assicurativo italiano si & connotato, inocltre, per un
miglioramento dei margini di solvibilita, pil significativo nel ramo vita.

Nuovi fabbisogni di capitale potrebbero emergere, tuttavia, a fronte
dell'evoluzione del quadro regolamentare europeo che, neli'ambito del nuovo
regime di vigilanza prudenziale per le assicurazionl (Sofvency /f, introduce il
sistema di valutazione a fair value delle voci di bilancio, e che dovrebbe
entrare in vigore il 1° gennaio 2016. .

In particofare il principio del foir volue nella valutazione delle poste in
bilancio espone le eompagnie assicurative alla volatilits dei mercati e alle
conseguenti oscillazioni dei fabbisogni patrimoniali necessari @ mantenere adeguati
margini di solvibilitd. Anche I'EIGPA ha recentemente evidenziato i possibili effetti
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negativi derivanti dall'appticazione del foir velue, incluso l'incentivo, seprattutta in
condizioni di turbolenza dei mercati, 2 modificare la compasizionc dcl portafoglio in
modo da ridurre I'incidenza degli strumenti [quali azioni e obbligazioni) assoggettati
a tale principio valutativo.

Fig. 71 Indici di redditivith e solvibilitd delle assicurazioni italiane
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Fonte: elaborazioni su dati lvass,

A fine 2012 le riserve tecniche del ramo vita, ossia gli impegni
assunti dalle imprese di assicurazione nei confronti degli assicurati (a) lordo
delle riserve a carico dei riassicuratori) risultavano pari a 340 miliardi di euro,
in crescita del 3 per cento rispetto al 2011.{ titoli di Stato rappresentavano la
quota preponderante delle attivita poste a copertura delle riserve tecniche
{Fig. 72).

Fig. 72 Riserve tecniche & investimenti nel ramo vita
{consistenze di fine pasiodo; miliardi di eure)
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Fonte: elaborazioni su dati lvass.
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L'ammontare di titoli di Stato nel portafoglic delle assicurazioni italiane
operanti nel ramo vita risultava pari, a fine 2012, a 217 miltardi di euro (oltre il 65
per cento de! totale). La restante parte delle attivitd a copertura delle riserve tecniche
era rappresentata prevalentemente da titoli obbligazionari, complessivamente pari a
73 miliardi di euro {22 per cento del totale] in calo rispetto agli anni precedenti. Una
quota residuale risultava investita in titoli azionari ¢ quote di Oicr (rispettivamente 8
e 12 miliardi) e nel settore immobiliare (5 miliardi).

Con riferimento al ramo danni, I‘ammontare complessivo delle
riserve tecniche si attestava, a fine 2012, a circa 65 miliardi di eurg,
sostanzialmente stabile rispetto all'anno precedente.

Le attivitd a copertura di tali riscrve erano costituite per il 40 per cento
cirea da titoli di Stato, per il 18 per cento circa da obbligazioni e per il 16 per cento
circa da immobili, partecipazioni in societhd immobiliari e guote di fondi comuni
immobiliaci. GIi investimenti in azioni e quote di Oier risultavanc complessivamente
pari al 9 per cento del totale {Fig. 73).

Fig. 73 Riserve tecniche ¢ investimenti nef ramo danni
{oonsistenze di fine periodo; miliardi di eura)
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Fonte: elaborazioni st dati vass,
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V - Le famiglie e il risparmio gestito

1 La ricchezza delle famiglie nei principali paesi
avanzati

Nel 2072 la ricchezza netta delle famiglie, pari alla somma delle
attivitd reali e finanziarie al netto delle passivita finanziarie, si & attestata
nell'Area euro a circa sette volte il reddito disponibile lordo, portandasi sui
massimi raggiunti nel 2007 (8 e 5 velte rispettivamente nel Regno Unite ¢
negli Stati Uniti). Tale dato & riconducibile principaimente all'andamento
positivo dei corsi azionari {che ne! periodo considerato sono cresciuti del 13
per cento circa), e ai relativi effetti sul valore delle attivita finanziarie,
piuttosto che alla dinamica del tasso di risparmio delle famiglie, in calo dal
2009 (Fig. 74). Nonostante tale calo, a fine 2012 il tasso di risparmio
nelfArea euro permane su livelli superiori a quelli riferibili alle maggiori
economie avanzate.

Nel Regno Unita il tasso di rispamic netto si & portate, dopo la crisi
subprime, su livelli superiori a quelli di fungo periodo, awvicinandosi ai valori registrati
nell’Area euro. Negli Stati Uniti, invece, il dato rimane sostanzialmente stabile dal
2008,

Fig. 74 Ricchezza netta e tasso di rispanmio netto delle famiglie nelle principali economie avanzate
{dati annuali)
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fonte: elaborazioni su dati BCE e Commissione europea. La ricchezza. netta ¢ data dalla samma delle attivita reali e finanxiarie al netto delle
passivith finarziarie. if tasso ot risparmio & datu dal rapporto tra risparmio netto e reddito disponibile netto. R settore istituzionale delle famiglie
include fe sacietd senza scopo di lucro,
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L'evoluzione della ricchezza e del tasso di risparmio netto nei
principali paesi dell'Area euro continua a essere eterogenea (Fig. 75).

Nel 2012 la Spagna ha registrato il ritmo di crescita pil sostenuto della
ricchezza delle famiglie, recuperando parzialmente gli effetti della crisi subprime e
del debito sovrano e riportandosi, cosi, sui livelli del 2008 (quando fa ricchezza netta
era pari a 6 volte il reddito disponibile). L'ltalia continua ad essere in linea con la
Francia, con una ricchezza netta pari a 8 volte il reddito disponibile; le famiglie
italiane sperimentano, tuttavia, una persistente contrazione del tasso di risparmio
netto che raggiunge il proprio minimo storico, attestandosi su livelli prossimi a quelfi
registrati nel Regno Unito.

Fig. 75 Ricchezza netta-e tasso di risparmio netto delle famiglie in alcuni paesi dell'Area eurn
{dati annuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d‘italia, Banco de Espana e Commissione curopea. ta ricchezza netta ¢ data dalla somma delle attivitd reali e
finanziarie al netto delle passivita finanziarie Il tasso di risparmio ¢ dato dal rapporto tra risparmio netto e reddito disponibile netto. Il settore
istituzionale delle famiglie include le societa senza scopo di lucro.

A fine 2012 la composizione della ricchezza in termini di attivita
reali e finanziarie conferma le differenze strutturali esistenti tra le principali
economie avanzate.

Nell'Area euro le attivita reali si attestano a poco pil del 60 per cento della
ricchezza lorda delle famiglie, in diminuzione di circa 10 punti percentuali rispetto
all'anno precedente. }| dato registra una contrazione pili significativa nel Regno
Unito, dove il peso delle attivita reali sulla ricchezza lorda si & ridotto da valori
superiori al 60 per cento nel 2011 al 42 per cento circa nel 2012, e negli Stati Uniti,
passati da poco meno del 40 al 25 per cento circa {Fig. 76)

{l peso delle attivitd finanziarie sulla ricchezza delle famiglie continua a
risultare pii: elevato negli Stati Uniti (97 per cento a fine 2012, in crescita rispetto
all'anno precedente) rispetto ai Regno Unito e all'Area euro. Quest'ultima, tuttavia,
nel 2012 ha registrato un aumento di oltre 25 punti percentuali dell'incidenza delle
attivita finanziarie sulla ricchezza rispetto al 2011 (quando si attestava a poco pii
del 40 per cento), riducendo in maniera significativa it divario con gli Stati Uniti.
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Fig. 76 Composizione delfa ricchezza nelle principali economie avanzate
(valori percentuati)
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Fonte: efaborazioni su dati OCSE

Con riferimento ai principali paesi dell'Area euro, a fine 2012 la
distribuzione della ricchezza lorda delle famiglie tra attivitd reali e finanziarie non
mostra significative variazioni rispetto all'anno precedente (Fig, 77).

Fig. 77 Composizione delfa ricchezza netta in alcuni paesi dell'Area euro
{valori percentuali}
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia, Banco de Espana, Eurostat, OCSE. [ dati relativi alla Francia si riferiscono 3l 2010 [ultima rifevaxione
disponibile).

La ricchezza finanziaria rispetto al reddito disponibile ¢ cresciuta,
nel corso del 2012, negli USA e nellArea euro [(dove ha raggiunto
rispettivamente livelli pari a 5 e 3,5), mentre & lievemente diminuita nel
Regno Unito. La composizione delle attivitd finanziarie a fine 2012 riflette la
minore propensione delle famiglie europee a detenere ricchezza in azioni
quotate e fondi azionari rispetto alle famiglie statunitensi (Fig. 78).

In particolare, il dato si attestava al 10 per cento circa {di cui il 6,4 per
cento riferibile ai fondi azionari) per 'Area euro, al 6,5 per cento (di cui il 2,2 per
cento rappresentato da fondi azionari) per it Regno Unito e al 29,3 per cento {di cui
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I'11,5 riferibile ai fondi azionari) per gli Stati Uniti. Nel Regno Unito risultavano
particolarmente diffusi fondi pensione e polizze assicurative, come si evince.dal dato
relativo alle riserve tecniche di assicurazione (55 per eento circa). A differenza degli
Stati Uniti, nell'Area euro e nel Regno Unito una quota prepanderante della ricchezza
continua a essere detenuta in circolante (rispettivamente 36 e 29 per cento).

Fig. 78 Attivita finanziarie delle famiglie nelte principali economie avanzate
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Fonte: BCE, Eurostat, OCSE. Le attivitd finanziarie includono le categorie drcotante (biglietti, monete e depositi), titoli diversi dalle azioni
{obbligazioni, buoni del tesoro, certificati di deposito e strumenti finanziari derivati), azioni {quotate, non quotate ¢ partecipazioni), i fondi
azionari, fe riserve tecniche di assicurazione (alle quali corrispondono passivita finanziarie per le imprese di assicurazione ¢ per i fondi pensione),
altri conti attivi {crediti commerciali, anticipazioni di pagamento, crediti e debiti derivanti da sfasamenti temporali nel pagamento di imposte,
contributi, retribuzioni).

Nel 2012 il rapporto tra attivita finanziarie e reddito disponibile
delle famiglie & tornato a crescere in tutti i principali paesi europei. La
composizione de! portafoglio continua a mostrare un'elevata eterogeneita tra
i maggiori paesi dell'Area euro (Fig. 79).

Fig. 79 Attivita finanziarie in alcuni paesi deli'Area euro
{dati annuali)

attivits finanziarie su reddito disponibile composizione dellc attivita finanziaric (2012}
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Fonte: claborazioni su dati Banca d'ltalia, Eurostat e OCSE. Le attivitd finanziarie includono le categorie 'circolante’ (biglietti, monete e depositi),
"titoli diversi dalte azioni’ {obbligazioni, buoni del tesarn, certificati di deposito e strumenti finanziari derivati), ‘azionl (quotate, non quotate e
partecipazioni), i ‘fondi azionari’, e ‘riserve tecniche di assicurazione' (alle quali corrispondono passivita finanziarie per le imprese di assicurazione
¢ per i fondi pensione), “altre attivitd finanziarie’ (crediti commerciali, anticipazioni di pagamento, crediti ¢ debiti derivanti da sfasamenti
temporali nel pagamento di imposte, contributi, retribuzioni). Il settore istituzionale delle famiglie include le societh senza scopo di lucro.
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In Italia, il rapporto tra attivita finanziarie detenute dalle famiglie ¢ reddito
disponibile risulta storicamente pil elevato rispetto agli altri paesi europei (3.4 nel
2012 rispetto a 3,2 dell‘anno precedente). Quanto alla composizione del portafoglio,
gli investimenti diretti e indiretti (ossia tramite fondi) in azioni quetate ¢ non quotate
rappresentavano il 20 per cento circa delle attivita finanziarie delle famiglie italiane e
francesi, a fronte di valori del 14 e 26 per cento riferibili, rispettivamente, alle
famiglie tedesche & spagnole. Con riguardo alle altre classi di attivita, le famiglie
francesi e tedesche detenevano la quota pib elevata di polizze assicurative e fondi
pensione, come emerge dal dato relativo alle riserve tecniche {37 per cento circal,
mentre le famiglie italiane si caratterizzavano per una maggiore quota di ricchezza
finanziaria investita in obbligazioni e certificati di deposito (poco meno del 20 per
cento, a fronte di valort pari o inferiori al 5 per le famiglie degli altri maggiori paesi
europei). l peso del circolante risultava molto elevato in Spagna e Germania.

Nel corso del 2012, negli USA il peso della ricchezza reale sul
reddito disponibile ha registrato il calo pii significativo dopo il 2008, portan-
dosi a valori di poce superiori al 100 per cento (Fig. 80). Viceversa il rapporto
¢ rimasto sostanzialmente invariato nel Regno Unito e nell'Area euro.

Nello stesso periodo l'indebitamento delle famiglie & calato nelle tre
aree considerate, sebbene in misura meno marcata negli Stati Uniti.

Fig. 80 Ricchezza reale e passivita finanziarie

(dati annuali)
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Fonte: BCE ¢ OCSE.

Le passivitd finanziarie delle famiglie italiane mostrano una certa
stabilitd, dopo il costante incremento registrato nell‘'ultimo decennio (Fig. 81).

Per effetto di tale incremento, il rapporto tra debiti e reddito disponibile &
passato, in ltalia, dal 40 per cento nel 1933 all'80 per cento a fine 2012, attestandosi
su livelli inferiori a quelli osservati nei maggiori paesi dell’Area euro di. circa diect
punti percentuali. NellArea euro il tasso di crescita dei crediti alle famiglie per
Yacquisto di abitazioni si & mantenuto positive per tutte il 2013, sebbene a livelli
molto bassi rispetto a quelli registrati nel periodo precedente alla crisi finanziaria. Il
credito al consumo, invece, ha continuato 2 ridursi.
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Fig. 81 Passivith finanziarie ¢ tipologie di prestiti nell'Arca euro

passivita finanziarie su reddito disponibile (dati annuali) tipolagie di prestiti (variazioni gercentuali; dati mensili
140% - 6 da dicernbre 2004 a dicembre 2012)
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Fonte: claborazioni su dati 8CE, Banca d'ltalia, Eurostat, OCSE.
Net corso del 2013 i flussi di investimento delie famiglie nell’Area
euro hanno mostrato un netto incremento degli acquisti di azioni (quotate ¢
non), dopo la contrazione sperimentata negli anni successivi alla crisi
subprime ¢ alla crisi del debito sovrano in Europa. Il saldo tra attivitd e
passivita finanziarie si ¢ mantenuto positivo in tutti i principali paesi dell'Area
euro, pur risultando inferiore in Italia e Spagna rispetto a Germania e Francia
(Fig. 82).
A fine 2012 in Italia i flussi di investimento netti si attestavano al 2 per
cento circa del reddito disponibile delle famiglie. I dato (sostanzialmente stabile
rispetto al 2011} rappresenta il livello minimo a partire dal 1993
Fig. 82 Flussi di attivith e passivitd finanziarie nellArea euro
{dati annuali in percentuste sul reddita disponibile)
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15 15
10 | 10 : .
; { 1 : -
s S ] —
5 S \ ”:{""i -
a Q "-_—\ i
H
= " H ——
=g
B §m @ ag =z o —wggammd-mgoggg:g
§E8EEEEEBREEERRE 23828838888 RRE
8
-a!m attivith finanziarie ——Germanla ——Spagna
W-circotate ~==Francia == [talia
W passivitd fimanziarie

e7s @zipni ¢ partecipazioni
——saldo acquisizioni attivith ¢ passivith finanzizrit
fonte: Eurostat.



Camera dei Deputati — 128 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

2 Le scelte di portafoglio delle famiglie e il servizio di
consulenza in ltalia

Nel 2013 la partecipazione dei risparmiatori italiani ai mercati
finanziari, espressa dalla percentuale di famiglie che investono in strumenti
finanziari rischiosi (azioni, obbligazioni, risparmio gestito e polizze vita), &
lievemente aumentata rispetto al 2012 passando dal 24,7 al 26,3 per cento
circa. Tale dato continua a essere significativamente inferiore al valore del
2007, quando si attestava a circa il 38 per cento, per effetto delle crisi che si
sono susseguite negli ultimi anni (Fig. 83).

Fig. 83 Diffusione dei prodotti ¢ strumenti finanziari fra le famiglie italiane
(percentuale di famiglic che detiene il prodotto o strumento finanziario indicato)
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Fonte: elaborazioni su dati GfK Eurisko -~ Multifinanziaria Retail Market (dati di sondapggio su un campione di circa 2.500 famiglic italiane).
Confronta Note metodologiche.

L'investimento in titoli di Stato italiani continua a registrare it maggior
tasso di partecipazione (poco pil del 12 per cento), pur risultando a fine 2013 in calo
di quasi un punto percentuale rispetto all'anno precedente. Sono sostanzialmente
stabili, invece, i dati relativi alla quota di famiglie che detengono, rispettivamente,
obbligazioni bancarie (9,5 per cento a fine 2013) e fondi comuni o Sicav (6 per
cento). E lievemente aumentata la percentuale di investitori in azioni quotate italianc
(dal 2,9 per cento a fine 2012 al 3,5 per cento) e in obbligazioni estere (1,4 per cento
corrispondente a +0,6 punti percentuali).

) L'evidenza sulla composizione del portafoglio delle famiglie & in
linea con quelia relativa alla partecipazione ai mercati finanziari (Fig. 84).

La quota delle attivitd finanziarie investite in titoli di Stato si & contratta,
infatti, di circa 4 punti percentuali (passando dal 17,1 per cento del dicembre 2012 at
13,7 per cento del dicembre 2013); nello stesso periodo I'investimento in prodotti del
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risparmio gestito ha mostrato un lieve aumento portandosi all'11 per cento (+0,4
punti percentuali), mentre quellp in obbligazioni {italiane ed estere) si & contratto dal
15,4 al 13,8 per cento. Anche il dato relativo alle azioni ha subito una flessione,
passando dal 53 al 4,2 per cento delle attivita finanziarie in portafoglio (Fig. 84).
Linvestimento in depasiti e risparmio postale, infine, rimane stabile attorno al 47 per
cento ¢ nettamente superiore al dato refativa al 2007, quando si attestava al 38 per
cento cirea.

Fig. 84 Composizione del portafaglio delle famiglie italiane
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Fonte: stime su dati GfK Eurisko ~ Multifinanziaria Retail Market. Confronta Note metodologiche. Ls voce depositi ¢ risparmio pastale indude i
depositi in ¢fc bancari ¢ postafi, { Jibretti di risparmio bancari e postali, i depositi in valute diverse dail'euro, i pronti contro termine, i certificati di
depositn. La voce risparmia gestito Include fondi comuni ¢ Sicav italiani ed esteri, pmgrammi di accumuto {Pac), gestionl patrimoniali mobiliari
{Gpm] ¢ in fondi (Gpf), programmi mist polizze-fondi, servizi di gestione defla Tiquidita. La voce polizze include le polizze del ramo i e V, i
prodotii a capitalizzazione, le pofizze multiramo, i piani pensianistics integrativi. La ricchezza finanziaria nan inchude it circolante.

Il ricorso al servizio di consulenza da parte degli investitori retail
rimane poco diffuso. A fine 2013, la quota di famiglie che ricevono propaste
di investimento personalizzate dal proprio consulente finanziario, sebbene in
aumento rispetto all'anno precedente, continua a essere inferiore al dato
rilevato prima del defoult Lehman (Fig. 85). Quasi 1a meta di queste famiglie,
inoltre, non sa distinguere le modalitd con le quali riceve il servizio. Tale dato
risulta coerente con il basso livelio di financial fiteracy che, come noto,
caratterizza l'investitore italiano medio (Riquadro 3).
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Riquadro 3

La financial literacy in 1talia. Evidenze dall’indagine su
«L'approccio alla finanza e agli investimenti delle
famiglie italianes

Nel 2013, Ja Censob ha commissionato a GfK Euriske un'indagine tesa a
rilevare, presso un campione di oltre mille soggetti, informazioni specifiche in merito
a: livello di conoscenze in ambito finanziario, atteggiamenti comportamentali pil
diffusi nelfa fase delia scelta di investimento e situazione finanziaria, in termini di
stabilita e prospettive del reddito, indebitamento e adesione a forme di previdenza
complementare.

Il campione cui & stata rivolta Fintervista & stato costruito in modo-tale da
risultare rappresentativo di circa 20,5 milioni di famiglie italiane, per territorio, sesso,
eta, istruzione, professione e reddito. Dei 1.020 intervistati, 787 sono uomini & 223
donne, residenti per quasi il 43 per cento al nord, per il 21 per cento circa al centro e
per Ul restante 30 per cento al sud e sulle isole; 335 hanno un livello di istruzione
cormrispondente alla licenza media inferiore, 525 hanno proseguite gli studi, ma senza
l conseguire {a laurea, 160 si sono laureati o hanno conseguita titoli post-iouream,

Con particolare riferimento alle conoscenze in ambito finanziario, & stata
accertata anzitutto la conoscenza e |3 comprensione di nozioni fondamentali, quali il
concetto di inflazione, il principio di diversificazione del rischio e fa relazione tra
rischio e rendimento. ‘

Il 68 per cento degli intervistati ha dimostrato di conoscere i concetti di
potere d'acquisto della moneta ¢ di riduzione ncl tempo del valore delle somme
detenute; il restante 30 per cento che riferisce di non conoscere la risposta o che
indica risposte errate rappresenta tuttavia una quota tutt'altro che trascurabile,

La percentuale di soggetti che rispondono correttamente si riduce in
corrispondenza della domanda in merito alla diversificazione del rischio: solo il 53
per cento degli intervistati ha indicato l'alternativa di risposta corretta, la quota
restante si & divisa principalmente tra un significativo 22 per cento di "non 50" ¢ un
26 per cente di risposte efrate. Percentuali analoghe si rilevano con riferimento alla
tonoscenza della relazione tra il rischio e il rendimento di un prodotto finanziario.

La distribuzione dei soggetti per livello di conoscenza e genere mostra che la
percentuale di uomini che risponde correttamente & mediamente pil clevata di dieci
punti rispetto alle donne. |l fivello di istruzione appare comelato positivamente con la
capacita di rispondere correttamente a tutte le domande: in comispondenza della
fascia di istruzione pil: elevata, la percentuale di soggetti che risponde corretiamente
alla domanda sulla diversificazione def rischio, in particolare, & di circa 35 punti pit
alta. Anche la distribuzione per area geografica sembra rilevante: i soggetti residenti
nelle regioni meridionali e insulari che rispondono carrettamente a ciascuna delle tre
domande sono in media il 10 per cento in meno di quelli residenti al centra e al nord
ltalia.



Camera dei Deputati — 131 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

D1. immagini di vincere 1.000 euro alla latteria; prima di poter ricevere tale somma,
dovrd perd attendere un anno (in questo anno i 1.000 eurc non saranna investiti).
Nell'ipotesi in cui il tasso d'inflazione sia pari al 2%, tra un anno Lei potri comprare:

pitk cose di quante ne patrb comprare oggt
ricevenda il denate immedigtamente
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D2. Che cosa pensa che significhi diversificare gli investimenti?

investire in un aumers elevato di titoll - 6%
-

R
investire 2 lungo termine | i §

avere investiment caratterizzay da rischi non...

alternare gli investimenti purché caratterizzati....
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D3. Sa indicare che refazione ¢'¢ tra il rendimentg e il rischio di un prodotto finanziario?

diretta: al crescere defl'uno cresce anche 'altro 53%
inversa: al erescere defl'uno Paltro si ridute
nessuna relazione

asn so

e 205% 40% mu

Percentuale di soggetti che hanno risposto correttamente alle damande in merito a
inflazione, diversificazione del rischio e relazione tra rischio e rendimento

soggetti che hanne risposto conveitaments a: W tutte ¢ 3 le domande = 7 domande su 3
muns domanda su 3 % nessuna delie 3 domande

m f basse medio  slto nord centro  sud
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Fonte: elaborazioni su dat! GfX Eurisko - Qsservatorio su Uapproccio alta finanza ¢ agli investiment defle
famiglie italiane.
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La pereentuale di famiglie che ricevevano proposte di investimento
personalizzate ¢ riferite a uno specifico strumento finanziario {cosiddetta "consulenza
MiFID’} si & portata, a dicembre 2013, attorno all'8 per cento (7 per cento a fine
2012). Risulta in flessione, invece, la quota di investitori refoil che ricevono proposte
che non si riferiscono 2 uno specifico strumento finanziario (‘consulenza generica’),
owvero dichiarano di averc un consulente di fiducia dal quale, tuttavia, non ricevono
proposte di investimento (‘tonsulenza passiva’). Hel primo caso si € registrato un calo
di circa 4 punti percentuali (dal 17 per cento net 2012 al 13,4 per cento nel 2013),
mentre nel secondo caso la riduzione & stata pitl marcata (10 punti percentuali),
portande il date al 41 per cento circa. Infine, & cresciuta in maniera significativa la
percentuale di famiglie che dichiarano di decidere senza alcun supporto da parte
degli intermediari finanziari ('nessuna consulenza’), raggiungendo il 38 per cento
circa (+11 punti percentuali rispetto al 2012}

Tra coloro che si avvalgono dei servizi di consulenza MiFIR, risultano in
calo sia la percentuale di investitori che sostiene di aver ricevuto una proposta di
investimento a seguito di una sua specifica richiesta (dall'8 al 7 per cento} sia la
quota di famiglie che & stata coinvolta dall‘intermediario [dal 54 al 48 per cento). E in
deciso aumento, invece, il peso di chi non ricorda oppure non risponde (dal 38 at 45
per cento).

Fig. BS Caratteristiche del servizio di consulenza finanziaria alle famiglie in italia

diffusione del servizio di consulenza distribuzione delic famiglie che ricevono servizi di consulenze MiFID
in base slia modalith con 1a quale ricevono Il servizio
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Fonte: elabaraziani su dati GFX Euriske ~ Multifinanziaria Retail Market. Confronta Note metodologiche. If gruppoe ‘consulenza passiva’ include fe
famiglic che dichiarano di avere un consulente di fiducia per gli investimenti del quale, tuttavia, nan sono state contattate ncgli ultimi 12 mesi. Il
gruppo ‘consulenza generica’ include le famiglie che hanno un consulente di fiducis, dal quale vengono contattate senza ricevere proposte di
investimenta relative a specifici strumenti finanziari. It gruppo ‘servizio di consulenza MIFID indude fe famiglie che vengono contattate dat
proprio consulente di fiducia per gli investimenti e ricevono propeste di investimento personalizzate e riferite @ uno specifico strumento
finanziario. Sul grafice di destra sono riportate quote percentuali sul totale delle famiglie che ricevono il servizio di consulenzs MiFID.

La propensione a investire con il supporto di un intermediario &
correlata positivamente con il livello di istruzione, sebbene la quota d
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investitori con diploma di laurea che hanno scelto di non awalersi della
consulenza sia aumentata, rispetto al 2007, portandosi su valori comparabili
a quelli registrati per altre categorie di investitori (Fig. 86).

La distribuzione degli investitori retaif per tipologia di consulenza e grado
di istruzione mostra che |2 percentuaie delle famiglie che usufruiscono del servizio di
consulenza MiFID & maggiore per il campione dei soggetti laureati (20 per cento circa
a dicembre 2013, a fronte del 15 per cento circa nel 2007), rispetto al campione dei
soggetti con titolo di studio inferiore (stabile attorno al 6 per cento).

Anche per il 2013 trova conferma la relazione positiva tra
diversificazione delle attivitd finanziarie detenute e ricorso al servizio di
consulenza MiFID. I portafoglio di coloro che si rivolgono a un consulente per
le proprie scelte di investimento include almeno un prodotto finanziario
rischioso in circa il 75 per cento dei casi (rispetto a circa il 7 per cento
rilevato per famiglie che decidono in autonomia).

Fig. 86 Servizio di consulenza per livello di istruzione e partecipazione al mercate finanziario

gradodi istruzione partecipazione al mercato
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Fonte: claborazioni su dati GX Eurisko - Multifinanziaria Retail Market. Confronta Note metodalogiche. Il gruppo ‘consulenza passiva’ include le
famiglie che dichiarano di avere un constlente di fiducia per gli investimenti del quale, tuttavia, non sono state contattate negli ultimi 12 mest. Il
gruppo ‘consulenza generica' include fe famiglie che hanno un consulente di fiducia, dal quale vengono contattate senza ricevere proposte di
investimento relative a specifici strumenti finanziari, 1| gruppo “servizio di consulenza Mifid' include le famigtie che vengono contattate dal proprio
consulente di fiducia per gii investimenti ¢ ricevono propaste di investimento personalizzate e riferite 3 uno specifico strumente finanziario. Per
prodotti o strumenti finanzian rischiosi si intendono azioni, obbligazioni, risparmio gestito e polizze vita.

A fine 2013, infine, si rileva un aumento del livello di soddisfazione
per i consigfi ricevuti dal consulente, in decisa inversione di tendenza rispetto
agli anni precedenti (Fig. 87).

In particolare, la percentuale di investitori che dichiarano un basso livello
di soddisfazione per il servizio di consulenza MiFID ha registrato una flessione di circa
8 punti percentuali (dal 15,7 ali'8 per cento circa), equivalente all'incremento della
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quota di famiglie che esprimono, invece, un livello di soddisfazione elevato (da poco
meno del 10 per cento al 19 per cento circa).

Fig. 87 Grado di soddisfazione delle famiglie italiane per il servizio di consulenzs finanziaria
(percentuali sul tatale delte famiglie raggruppate per tipologia di servizio di consulenza rivevuto}

2002 2013
30% 30%
25% 25%
200 20%
15% 15%
109 0%
S% 5%
0% %

M servizio di consulenza MiflD M consulenza generica s cansulenza passiva

Fante: nostre elaborazioni su dati GfK Eurisko - Multifinanziaria Retail Market Confronta Note metodologiche Si assume che una famighia gbbia
un clevato livello di soddisfazione rispetto af servizi di consulenza ricevuti quando afla domanda ‘Complessivamente, quanto & soddisfotto def suo
cansulente 0f fiducio per gli investimenti‘ta risposta & ‘Molto”. Si assume che una famigtia abbia un basso fiveflo di soddistazione rispetto af servidi
di consulenza ricevuti quando alla domanda Complessivamente, guanto & soddisfutto del sue consulente di fiducio per g investimenti*la risposta &
‘Poco o nufio’. h gruppo ‘consulenza passiva’ include te famiglie che dichiarano di avere un consulente di Bducia per gl investimenti dal quale,
tuttavia, non sano state contatiate negli uttimi 12 mesi. I gruppo ‘consulenza generica” Indude le famigliz che hanno un consulente di fiducia, daf
quale vengono contattate senza ricevere proposte di investimento relative 3 specifici strumenti finanziari. il gruppo ‘servizio di consuienza MifiD'
include le famiglie che vengono contattate dal proprio consulente di fiducia per gli investimenti ¢ ricevono proposte di investimento
personatizzate ¢ riferite a uno specifico strumento finanziario. -

3 1 prodotti del risparmio gestito

Nel 2013 il patrimonio riferibile ai prodotti del risparmio gestito
collocati in Italta ha continuato ad aumentare, passando da 1.140 miliardi di
euro a fine 2072 a 1.225 miliardi {+7 per cento circa). Tale andamento &
riconducibile in parte alla dinamica della raccolta netta che & risultata
positiva e pari a 48 miliardi di euro circa (Fig. 88).

In particolare, i fondi comuni promossi da intermediari esteri hanno
registrato l'incremento di patrimonio pit significativo {+30 per cento), seguiti dai
fondi comuni italiani (+13 per cento} e dai fondi pensione (+8 per cento), mentre il
dato & rimasto sostanziaimente stabile per le gestioni individuali ¢ le polizze vita rami
eV

Per quanto riguarda l'andamente della raccolts, i prodotti che hanno
registrato il maggior afflusso di risorse sono rappresentati dai fondi comuni italiani
(+27 miliardi di euro) ed esteri {+20 miliardi), seguiti dai fondi pensione {+12
miliardi). Le polizze vita dei rami Il ¢ V hanno sperimentato, invece, un deflusso di
capitali par a § miliardi.
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Fig. 88 Patrimonio ¢ raccolta netta dei prodotti del risparmio gestito collocati in Italia

patrimonic
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= fondi comuni pramossi da intermediari italiani ® fondi comuni promossida intermediari esterd M gestioni patrimoniali individuali
zpolizzevitarami il e V - mfondi pensione e Totale

Fonte: elaborazion: sy dati Ania, Assogestioni, Benca d'italia ¢ Covip. Dati di fine periodo. | dati sui fondi comuni distribuiti in Jialia comprendone i
fondi di diritto italiano controliati da intermediari esteri, i fondi aperti (armonizzati ¢ non} di diritto italiane ¢ quelli di diritto esters promassi da
intermediari italiani (cosiddetti fondi roundtrip): sono inddusi | fondi di fondi. | dati relativi alle gestioni patrimoniali individuali sano al netto degli
investimenti in quotz di fondi comuni | dati relativi alle polize vita si riferiscono al ‘lavore diretts italiane’ {sono dot escluse Je attivith
riassicurate ¢ quelle svolte da compagnic estere operanti in Italial.

Il numera di fondi esteri commercializzati in Italia & aumentato nef 2013
passando da 4.009 unita nel 2012 a 4.074, per effetto dell'incremento def numero di
societd con sede in Lussemburgo e Iranda (Fig. 89).

Fig. B89 Numero di fondi di diritto estero commercializati in Halia e numero di societd estere autorizate alla
commercializzazione di fondi per sede legale
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Fonte: prospetti informativi.

Nel 2013 si & osservato un significative incremento del patrimonio

dei fondi comuni distribuiti in italia (Fig. 90).

Tale dinamica ¢ ascrivibile, principalmente, all'aumento del patrimonio dei
fondi azionar (+60 per cento circa). Anche il patrimonio dei fondi bilanciati e
Ressibili & cresciuto (rispettivamente det 19 e del 26 per cento circa), a fronte della
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-sostanziale stabilitd dei fondi obbligazionari e di liguiditd e del calo del patrimonio
riferibile agli hedge funds (-27 per centa circa).

Fig. 90 Patrimenio netto dei fondi comuni collacati in ltalia
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Fonte: Assogestioni. | dat si riferiscono ai fondi di diritto italiano cootrolati da intenmediari esten, & fondi aperti (armonizzati £ non] di diritto
italiano ¢ quelli di diritta estero promossi da intermediar italiani {cosiddetti fondi roundtrip); sono inclusi | fondi di fondi. Per | fondi domiciliati
all'estern | dati si riferiscone al patrimania complessivo.

Nell'ambito dei fondi comuni collocati in ltalia, fa raccolta netta dei
fondi domiciliati all'estero ha evidenziato un incremento; invertendo la
tendenza degli anni precedenti, anche i fondi domiciliati in Italia hanno
registrato nel 2013 una dinamica analoga (Fig. 91).

Fig. 91 Raceolta netta dei fondi comuni collocati in Htalia
{miliardi di euro}
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Fonte: Assogestioni. 1 dati si riferiscono ai fondi di diritto italiano controltati da intermediari esteri, i fondi aperti (armonizzati © non) di diritto
ftafiano e quelli di diritto estero promossi da Intermediari italiani {cosiddetti fondi roundtip); sono inclusi i fondi di fondi. Per i fondi domiciliati
all'estero | dati i riferiscono alla sola raceolts presso sottoscrittori itafiant fing al 2004; per gli anni successivi includono anche ia raccolta pre<so
sattoscrittori esteri.
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L'afflusso di capitali he riguardato i fondi flessibili (+15 miliardi di euro),
quelli obbligazionari (+7 miliardi) e, in misura meno consistente, i fondi bilanciati e
azionari; viceversa, per i fondi hedge e di liquidita i riscatti sono stati supcrion alla
raccolta.

Con riferimento alla composizione del patrimonio di fondi comuni
aperti di diritto italiano e gestioni patrimoniali, nel 2013 la quota investita in
titoli di Stato & risultata in lieve calo rispetto all'anno precedente, portandosi
sui livelli osservati nel 2007 (rispettivamente 40 e 42 per cento del totale). E
lievemente cresciuta la quota riferibile ad azioni italiane ed estere, mentre
sono sostanzialmente stabili (e pari al 37 per cento circa) gli investimenti in
obbligazioni estere (Fg. 92).

Fig. 52 Composiziane del portafoglio del fondi comuni aperti di diritta italiana 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 attivit finanziarie sulla
base della composizione di portafoglio dei fondi comuni di diritto italiana nell'anno di riferimento. § date delle obbligazioni estere includone i titoli
pubblici esteri e i dati delfe aziont indudono quelli degli Oicr.

Il patrimonio gestito dei fondi collegati a polizze unit finked ha
registrato un netto incremento dei fondi obbligazionari e una significativa
riduzione di quelli flessibili (Fig. 93).

. | fondi obbligazionari pesano per il 37 per cento sul patrimonio gestito dei

fondi comuni collegati a polizze unit linked (29 per cento nel 2012). Quote
consistenti sono, inoltre, riferibili ai fondi azionari e flessibili (il cui patrimonio
rappresenta, rispettivamente, il 24 ¢ il 27 per cento del totale). Nel 2013 ¢ &
osservato, infine, un deciso calo dei fondi garantiti, passati dal 16 per cento
registrato nel 2012 al § per cento del totale del patrimonio gestito.
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Fig. 93 Composizione del patrimonic gestito dei fondi collegati alle polizze wnit finked
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Fonte: elaborazioni su dati Ania

Nel confronto internazionale V'italia continua a caratterizzarsi per un
livello contenuto del patrimonio investito in fondi comuni, pur mostrando una
sostanziale stabilita rispetto al biennio precedente. la raccolta netta &
risultata positiva nella maggior parte delle economie europee pur a fronte di

contrazioni significative registrate dai fondi internazionali e francesi (Fig. 94).

Fig. 94 Patrimonic ¢ raccolta netta dei fondi comuni in Eurcpa
{milfardi di euro}
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Fonte: Lipper FML. | fondi sona classificati sulla base del paese dal quale derivano 12 qudta preponderante del patrimonio; tale criterio di classifica-
zione pud essere diverso sia da guello del paese di domicilio del fondo, come accade per i fondi cosiddetti soundtrip, sia da quello del pacse di
residenza delfintermediario promotore. | ‘fondi internazionali' sono quelli domicilisti in IManda ¢ Lussemburgo per i quali non & possibile
identificare un singolo pacsc che concorre per aimeno B0 per cento al patrimonio complessivo (cosiddetti ‘puri cross border). Gl “altri paesi
europel’ sona Svizzera, Spagna, Belyio, Svezia, Austria, Qlanda, Danimarca, Rnlandia, Norvegia, Portogallo, Grecia. Sono esclusi | fondi di fondi.
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It patrimonio riferibile ai fondi internazionali ‘puri’ {ossia quelli domiciliati
in Irlanda e Lussemburgo, per i quali non é possibile identificare un singolo paese che
concorre per almeno 1’80 per cento al patrimonio complessivo) e a quelli francest &
calate (rispettivamente de! 10 e del 48 per cento}, mentre quello relativo ai fondi
domiciliati nel Regno Unito ha visto un lieve incremento {de! 7 per cento circa). In
Germania e negli altri paesi europei si ¢ registrata, invece, una sostanziale stabilita,

Con riferimento alla raccolta, mentre net Regno Unito, in Germania e negli
altri paesi europei {'afflusso di capitali si & attestato rispettivamente a 9, 6 ¢ 32
miliardi, in Francia si & registrato un deflusso di 40 miliardi di euro. Anche i fondi
internazionali ‘puri’ hanno sperimentato una contrazione della raccolta da 180
miliardi di eure a poco meno di 160 miliardi (-14 per cento circa rispetto al 2012).
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VI 1l quadro normativo comunitario

1 Lla disciplina in materia di mercati

La revisiane della Direttiva MIiFID

Nel gennaio 2014 il Consiglio dell'Unione Europea ha raggiunto un
accordo politico di massima con il Parlamento europeo sui testi sia della
Direttiva MIFID2 sia sul Regolamento MiFIR, che innovano la Direttiva
2004/38/CE, facendo seguito alla discussione della proposta inizialmente
presentata dalla Commissione europea nelf’'ottobre 2011.

I processo di revisione della MiFID si propone di estendere ['ambito
di applicazione della disciplina vigente e di realizzare un‘armonizzazione
massima delle norme tra gli Stati membri dell'Unione. In linea con
. quest'ultimo obiettivo, numerose norme attualmente contenute nella MiFID
{in particolare guelle relative -alla trasparenza) sono state trasposte nel
Regolamento, direttamente applicabile nelle legislazioni nazionali.

Nel corso del 2013 i lavori di revisione della Direttiva MiFID hanno
innovato in modo rilevante la disciplina dei mercati.

In materia di trasparenza delle negoziazioni, & stato previste un
significativo rafforzamento dei presidi esistenti in linea con l‘avanzamento .
pils volte espresso dalla Consob.

In particolare & stata resa pil stringente la disciplina delle deroghe alla
trasparenza pre-negoziazione per le azioni ed & stato introdotto un nuovo regime per
la trasparenza degli strumenti finanzian equity-like e non-equity. Inoltre sono stati
creati sistemi integrati di raccolta delle informazioni (consolidated tape providers),
rispondenti a una serie di requisiti dettagliatamente indicati. Non si & invece
prowveduto a definire un meccanismo di consolidamento unico dei dati, nonostante
I'esperienza applicativa abbia fatto emergere la difficolta dell'industria finanziaria di
giungere autonomamente a tale soluzione.

Particolare attenzione viene dedicata atlo sviluppo dei sistemi di
negoziazione altamente automatizzati e alla disciplina degli aspetti di
microstruttura ad essi connessi, ai quali la Consob assegna da tempo una
rilevanza centrale.

In continuitd con quanto gid previsto dalle linee guida ESMA in materia di
trading automatizzato, la revisione della MiFID introduce le definiziani di trading
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algoritmico e tecniche di negoziazione ad alta frequenza, funzionali alla definizione
di un regime di autorizzazione ¢ vigilanza. la disciplina di taluni elementi
microstrutturali strettamente connessi alla recente evoluzione dei mercati (quali i
fenomeni della co-location e del direct electronic gccess, | meccanismi per la gestione
delta volatilita o l'imposizione di tick size minimi) permettera inoltre di contenere gli
spazi di arbitraggio regolamentare.

la proposta di Direttiva individua, inoltre, le informazioni sugli
ordini e sulle transazioni che devono essere conservate dai soggetti vigilati
(trading venues e imprese di investimento) per la successiva trasmissione alle
autoritd competenti, su richiesta ovvero in via continuativa.

Sotto il profilo strutturale, viene introdotta la troding obligation per
le azioni e una nuova tipologia di troding venue, denominata orgonised
trading facility (Otf), che sard sottoposta alle medesime norme previste per i
mercati regolamentati. L'introduzione di una nuova tipologia di piattaforma
di negoziazione ha la finalita di ridurre Je ‘aree grigie’, ossia non sottoposte a
regolamentazione, emerse a seguito dell’entrata in vigore delia MiFID e il cui
sfruttamento da parte degli operatori di mercato solleva preoccupazioni per ji
concreto esplicarsi del level playing field. Tale piattaforma, destinata alla
negoziazione di strumenti nom-equity, si caratterizza per l'adozione di un
approccio discrezionale nell'esecuzione delle transazioni.

Al fine di agevolare I'accesso delle piccole e medie imprese (Pmi) al
mercato dei capitali, la revisione della MiFID introduce i cosiddetti ‘SME
Growth Morkets. S5i tratta di piattaforme di negoziazione ricomprese
nell'ambite dei sistemi multilaterali (Mtf} di negoziazione, dove possono
essere scambiati strumenti finanziari emessi prevalentemente da Pmi, la cui
capitalizzazione media non ecceda | 200 milioni di euro.

La Consob ha da sempre condiviso ia proposta della Commissione europea
di creazione di un mercato dedicato alle Pmi, caratterizzato da un assetto pid
flessibile rispetto alle altre trading venues, che tenesse conto delle specificitd degfi
emittenti piccoli e medi e della necessitd, riconosciuta nel testo della direttiva, di
ridurre gli onen amministrativi a carico dei medesimi. Gli Mtf che intendono operare
come SME Growth Morkets devono presentare un‘apposita richiesta all’autoriti
competente, che concederd la relativa autorizzazione nel rispetto di talune
condizioni.

Nel corso del 2013 FESMA ha gia avviato 7 lavori prefiminari per la
predisposizione delle misure di livello 2 di attuazione delia nuova Direttiva,
guali i technical advice alla Commissione europea ¢ fa redazione di regulatory
technica! standords (Rts).

Lo revisione della Direttivo MAD

Nel corso di 2013 & continuata l'attivita di revisione della Direttiva
sugli abusi di mercato, articolata in una nuova Direttiva (MAD2) e in un
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Regolamento (MAR). Sul testo della Direttiva MAD2 & stato raggiunto
I'accordo politico all'esito positivo del Trilogo delio scorso 10 dicembre 2013.
Il testo & stato portato, per I'adozione formale, alla riunione plenaria del
Parlamento europeo, ed & stato approvato in prima lettura il 4 febbraio 2014,

Tra le principali novitd, si segnala ['estensione dell'ambito di
applicazione della disciplina alle nuove troding venues e al mercato delie
merci, l'introduzione di riferimenti al trading ad alta frequenza e alla
manipolazione dei benchmark, una disciplina ad hoc per il market sounding
(ossia I'attivitd degli intermediari incaricat} di sondare le disponibilita della
clientela circa possibili offerte dell’'emittente o di altri azionisti sul mercato
primario o secondario) ¢ un sistema per incentivare la segnalazione di
operazioni potenzialmente abusive alle autorita di vigilanza.

Il nuovo Regolamento MAR prevede, inoltre, un regime di sanzioni
amministrative volto a superare le attuali divergenze nazionali. Al contempo,
tuttavia, & stata accordata agli Stati membri la facolta di sottrarsi al puntuale
e dettagliato regime sanzionatorio amministrativo tratteggiato nel
Regolamento attraverso la previsione di sanzioni di tipo penale.

Le misure ottuotive di EMIR e la proposta di regolamento in
materia di depositari centrali

Nel 2013 sono stati pubblicati molti degli standard tecnici previsti
dal Regolamento 648/2012/UE sugli strumenti derivati over the counter Otc
(EMIR).

Al fine di contenere il rischio sistemico, il Regolamento EMIR introduce
{'obbligo di compensazione e garanzia {clearing) per tutti i contratti derivati Otc che
presentino determinate caratteristiche in termini di standardizzazione, volume e
liquidita e disponibilith di prezzi affidabili, attraverso il ricorso a una controparte
centrale, europea o estera, appositamente autorizzata o riconostiuta. L'autorizzazione
all'esercizio delf'attivita di cleoring & subordinata al rispetto di una serie di requisiti,
prudenziali, organizzativi e di govemonce. Sono soggette 2li'obbligo di clearing
imprese finanziarie € non finanziarie. Limitatamente a gueste ultime, Fobbligo si
applica solo se I'attivita posta in essere con finalitd speculativa (con esclusione quindi
delie operazioni relative alla copertura di rischi commerciali o all'attivita di tesoreria)
supera una delle cosiddette ‘soglie di compensazione'. Lc operazioni qualificate come
infragruppo sono esentate. Per i contratti Otc non soggetti a cleoring vengono
dettate misure alternative di mitigazione del rischio.

I Regolamento prevede che tutti i contratti derivati conclusi, sia negoziati
sul mercato sia fuori mercate, siano comunicati ai cosiddetti repertori di dati sulle
negoziazioni {trade repository}, i quali sono tenuti a registrarsi presso 'ESMA e sono
da questa vigilati. | trode repository devano pubblfcarc fe posizion: aggregate per
classi di derivati.
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Con la pubblicazione degli standard tecnici sono divenute applicabili
alcune delle disposizioni del Regolamento.

In primo luogo, € stata introdotto I'obbligo di applicare ai contratti derivati
non oggetto di compensazione talune tecniche di mitigazione del rischio su base
bilaterale {valorizzazione dei contratti su base giornaliera e tecniche di tipo
operativo}, diversamente modulate a seconda della natura della controparte. Inoitre,
le controparti non finanziarie sono ora tenute a verificare se l'attivitd speculativa
posta in essere porti al superamente di una delle soglie di compensazione, circostanza
da cui deriva ‘acquisizione dello stotus di controparte non finanziaria qualificata e la
conseguente equiparazione alle controparti finanziarie.

L'entrata in vigore degli standord ha inoltre dato avvio al processo di
registrazione presso 'ESMA dei soggetti interessati a prestare | servizi di
repertorio di dati. Nel mese di novembre 2013 risultavano registrati 6 trade
repasitory. L'obbligo di reporting si applica a partire dal 12 febbraio 2014 a
tutte le categorie di contratti,

Allentrata in vigore degli standard concernenti le controparti
centrali il Regolamento collega il termine di sei mesi entro il quale e
controparti gia operanti, prima deli‘entrata in vigore della nuova disciplina,
sono tenute a presentare un'istanza di autorizzazione successiva. Tutte le
controparti centrali interessate hanno presentato istanza entro il 15
settembre 2013. |l rilascio dell’autorizzazione & previsto per il primo semestre
del 2014.

Sono in corso di elaborazione gli stondord tecnici che consentiranno
I'applicazione degli obblight di clearing e di collateralizzazione su base bilaterale,
applicabili alle controparti finanziarie e alle controparti non finanziarie qualificate..

Il quadro delle iniziative comunitarie in materia di infrastrutture di
mercato sara completato dall'adozione del Regolamento in materia di
depositari centrali di titoli (Central Securities Depositories ~ CSD). La proposta
& stata presentata dalla Commissione europea il 7 marzo 2012 ¢ per tutto il
2013 si ¢ svoltg il relativo negoziato. Nel mese di dicembre si & raggiunto un
accordo politico preliminare. L'adozione del Regolamento, prevista entro la
fine defla legistatura del Parlamento europeo, comportera I'introduzione di un
obbligo di registrazione in forma elettronica per le categorie pill importanti di
valori mobiliari destinati alle negoziazioni, un'armonizzazione dell'intervallo
di regolamento che sard fissato a un massimo di due giorni dopo quelio di
negoziazione, I'applicazione di penalita a carico dei partecipanti in foil [ossia
coloro che non abbiano proweduto alla consegna dei titoli alla data
convenuta per il regolamento) e I'assoggettamento degli stessi a misure di
buy-in, | CSD saranno soggetti @ requisiti uniformi quanto ad autorizzazione,
vigilanza, organizzazione, gestione dei rischi, Una disciplina specifica si
applichera ai collegamenti tra CSD e a! diritto di accesso tra emittenti e CSD,
tra CSD, € tra CSD e altre infrastrutture di mercato. Sard anche possibile per il
CSD ottenere un'autorizzazione alla prestazione di servizi accessori di tipo
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bancario in via diretta o attraverso un ente creditizio appartenente al propria
gruppo.

It nuovo Regolamento europeo sulfe agenzie di rating

Nel corso del 2013 & entrato in vigore il Regolamento 462/2013/UE,
che ha modificato il Regolamento 1060/2009/CE in materia di agenzie di
rating con riferimento aj seguenti aspetti: riduzione dell'eccessivo
affidamento (over-reliance) ai giudizi di rating; miglioramento della
trasparenza e della qualitd dei rating sul debito sovrano; limitazione dei
conflitti di interessi legati allazionariato delle agenzie di rating; introduzione
di un regime di responsabilita civile; trasparenza relativa a prodotti finanziari
strutturati; introduzione di una piattaforma europea di comunicazione dei
rating; miglioramento della concorrenza sul mercato e vigilanza sulle
metodologie di attribuzione di rating.

In materia di riduzione deil'eccessivo affidamento ai rating, si
richiede alle istituzioni finanziarie di non basarsi esclusivamente o©
automnaticamente sui rating esterni per valutare il merito di credito ma di
sviluppare sistemi interni di analisi. Al riguarde, sono stati attribuiti alle
autoritd di vigilanza settoriali compiti di monitoraggio sull'adeguatezza dei
processi di valutazione adottati e sull'utilizzo di riferimenti contrattuali ai
rating da parte delle istituzioni finanziarie.

E stata prevista, inoltre, la progressiva eliminazione, da completarsi
entro il 1° gennaio 2020, dei riferimenti ai rating contenuti nei vari atti
legislativi dell'Unione Europea {a condizione che siano state identificate
adequate alternative per la valutazione del rischio di credito), nonché
I'eliminazione dei riferimenti ai rating contenuti negli orientamenti, nelle
raccomandazioni € nei progetti di norme tecniche emanati dalle tre Autorita
di vigilanza europee {EBA, EIOPA ed ESMA), qualora detti riferimenti rischino
di produrre un affidamenta esclusivo o meccanico ai giudizi di rating.

Anche Ja Direttiva 14/2013JUE, che ha modificato le Direttive in materia di
enti pensionistici aziendali o professionali, di organismi di investimento collettivi
{UCITS} e di gestori di fondi di investimento alternativi (AIFM), ha introdotto norme
volte a ridurre 'eccessivo affidamento ai rating.

Con riguardo ai rating sul debito sovrano, il Regolamento introduce
misure il cui scopo & migliorarne la trasparenza ¢ la qualitd, anche al fine di
minimizzare gli effetti sui mercati, in termini di maggiore volatilita, collegati
alla diffusione di tali giudizi.

li nuovo Regolamento introduce obbligo per le agenzie di rating di
predisporre un calendario annuale delle date in cui i giudizi o gli outiook dovranno
esscre cmessi. Si prevede inoltre: ['obbligo di pubblicare tali rating o outlook a
mercati chiusi e di venerdi; 12 limitazione a tre giudizi I'anno nel caso di rating non
sollecitati: if divieto di annunci di revisioni del rating di tipo collettiva non
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accompagnati dai report individuali; it divieto di inserire, all'interno dei giudizi di
rating, raccomandazioni o prescrizioni di politica economica rivolte agli Stati membri.
Si prevede, inoltre, che le comunicazioni pubbliche relative a potenziali cambiamenti
del rating, gualora inserite in documenti diversi dai report di rating o di outlook, non
possano basarsi su informazioni private provenienti dallentita oggetto di rating, se
non previo consenso della stessa, e che ogni rating o outlook debba essere
accompagnato da un rapporto dettagliato che ne spieghi le assunzioni, i parametri, i
fattori di incertezza e gli altri elementi presi in considerazione nelia valutazione.

Viene previsto, infine, che la Commissione europea presenti al Parlamento ¢
al Consiglio europeo, entro la fine del 2014, una relazione in merite all'opportunita di
sviluppare una valutazione europea del merito creditizio per il debito sovrano e,
tenendo conto delie conclusioni della suddetta relazione, presenti al Parlamento ¢ al
Consiglio europeo, entro la fine del 2016, una relazione sull'opportunita e la
fattibifitd di istituire un‘agenzia di rating europea preposta alla valutazione del
merito creditizio de! debito sovrano degli Stati membri efo una fondazione europea di
rating del credito per tutti gli aftri rating.

Il nuovo Regolamento introduce alcune previsioni volte a rendere
trasparenti i conflitti di interessi collegati alla struttura delf'azionariato delle
agenzie di rating.

In particolare, si introduce il divieto di detenere una partecipazione
superiore al S per cento nef capitale di pill di un'agenzia di rating (o delle societa che
controllane tali agenzie), qualora non facciano parte dello stesso gruppo, e [‘obbligo
di disclosure per le partecipazioni pari o superiori a tale soglia. Inoltre, si introduce il
divieto di emettere rating nel caso in cui I'entita oggetto del rating, ovvero un suo
azionista rilevante o amministratore, possegga una partecipazione pari almeno al 10
per cento nell'agenzia di rating o in una societa che {a controlia.

Viene, inoltre, previsto un regime di responsabilita civile a carico
delle agenzie di rating, sulla base del quale pud essere chiesto il risarcimento
del danno, nel caso in cui nell’elaborazione o diffusione di un giudizio
I'agenzia abbia commesso, per dolo o colpa grave, una violazione del
Regolamento europeo e detta violazione abbia avuto un impatto sul rating
emesso.

Uazione per il risarcimento del danno pud essere promossa sia da parte di
un investitore, nel caso dimostri di aver fatto ragionevole affidamento sul giudizio di
rating per la propria decisione di investimento ¢ disinvestimento, sia da parte di un
emittente, laddove dimostri di essere stato oggetto di rating (ovvero che lo siano stati
i titoli emessi dallo stesso) e che fa viotazione posta in essere dall'agenzia non sia
stata causata da propria colpa nella comunicazione di informazioni inaccurate o
fuorvianti.

Con riguardo ai prodotti finanziari strutturati, sono stati introdotti
specifici obblighi informativi ed & stato previsto I'obbligo, nel caso di rating
sollecitato, di affidare [incarico ad almeno due agenzie che emettano il
giudizio sul merito di credito indipendentemente ['una dail'altra.



Camera dei Deputati — 146 -— Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Con riguardo agli abblighi informativi, & prevista Ia pubblicazione, su un
sitoc intemnet creato dallESMA, delle informazioni sulta gualitd creditizia e sulle
prestazioni delle aftivitd sottostenti lo strumento finanziario strutturato, sutla
struttura delf'operazione di carfolarizzazione, sui flussi di cassa e sulle garanzie reali
a sostegno delfe esposizioni inerenti |a cartolarizzazione, nonché delle informazioni
sui flussi di cassa necessarie per la realizzazione di stress test ¢ sui valori delle
garanzie reali a sostegno delle esposizioni sottestanti.

Il nuovo testo di Regolamento prevede anche l'istituzione, da parte
dell'ESMA, di una piattaforma europea dei rating (Europeon rating platform),
che includerd tutti i rating e gli autlook prodotti da agenzie di rating
registrate {fatta eccezione per quelli prodotti e comunicati esclusivamente ad
alcuni investitori in cambio di una commissione) allo scopo di consentire al
pubblico di confrontare agevolmente tutti i rating emessi in relazione a una
determinata entitd.

Con riferimento alle metodolagie utilizzate, viene previsto I'obibligo per le
agenzie di rating di informare preventivamente I'ESMA dell'adozione di nuove
metodologie o di cambiamenti delle stesse, nonché di svolgere una consultazione
pubblica sulle novitd o sui cambiamenti introdotti. Viene anche stabilito 'obbligo di
comunicare eventuali errori nelle metodologie utilizzate all'ESMA ¢ alle entitd
coinvolte ¢, qualora gli errori commessi abbiano avuto un impatto sui rating, al
pubblice.

Infine, sono state introdotte alcune misure finalizzate a incentivare
una maggiore concorrenza nel mercato dei giudizi di rating.

In particolare, nel caso in cui gli emittenti o terzi ad essi coliegati
intendano richiedere un rating a due o pil agenzie, tra le agenzie selezionate ve ne
deve essere almeno unag detentrice di una quota complessiva di mercate non
superiore al 10 per cento e che sia giudicata dall'emittente o dal terzo in grado di
emettere un rating relativo all'emissione o alla stessa entitd. Nel caso in cui cid non
avvenga Pemittente dovra fornire un’adeguata documentazione in merito alle relative
motivazioni, secondo il modello det comply or explain. Ulteriori misure a favore della
cancorrenza sono gli obblighi di disclosure relativi agli strumenti finanziari strutturati
per una maggiore trasparenza ¢ controllo dei giudizi ¢ gli obblighi di rotazione delie
agenzie nel caso di rating su strumenti finanziari oggetto di ricartolarizzazione.

2 La disciplina in materia di emittenti

La Direttiva Praspetto: misure attuative

Nel corso del 2013 & stato pubblicato il terzo Regolamento attuativo
della Direttiva Prospetto (Regolamento 759/2013/UE), relativo agli obblighi
d'informativa sui titoli di debito convertibili e scambiabili, la cui principale
finalita & garantire I'effettiva armonizzazione delle regole informative in tale
ambito.
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Il Regolamento prevede, inoltre, che it prospetto contenga informazioni
sulle caratteristiche essenziali delle azioni che possone essere acquistate o
sottoscritte con la conversione o lo scambio delle obbligazieni. Qualora le
obbligazioni siano convertibili o scambiabili in azioni delio stesso emittente o di
un'entita appertenente al medesimo gruppo (e fe azioni sottostanti non siano gia
negoziate in un mercato regolamentato), si stabilisce che sia applicato lo schema di
documente di registrazione relativo alle azioni ¢ a nota informativa sugli strumenti
finanziari includa la dichiarazione sul capitale circolante e la dichiarazione sui fondi
propri e sull'indebitamento dell'emittente; infine, gli schemi semplificati di prospetto
devono essere applicati alle offerte in opzione di azioni €, nel caso di piccole & medie
imprese e societd con ridotta capitalizzazione (SMEs), anche alie offerte e quotazioni
di obbligazioni convertibili a scambiabili.

Nel dicembre 2013 I'ESMA ha sottoposto alla Commissione europea
e pubblicato, in esecuzione del potere canferito dall'art. 16, par. 3, delia
Direttiva Prospetto, il progetto di norme tecniche di regolamentazione, volte a
individuare i casi in cui & necessaria la pubblicazione di un supplemento al
prospetto, a causa di un fatto nuove significativo, di un errore materiale o
una imprecisione relativi alle informazioni contenute nel prospetto,

In particolare, nel caso di prospetti su azioni o altri titoli negoziabili
equivalenti alle azioni di cui ali‘art. 4(2)(1) de! Regolamento 809/2004/CE o altri titoli
azionari di cui all'art. 17(2) di tale Regolamento, si prevede l'obblige di pubblicazione
di un supplemento a seguito dei sequenti eventi: la pubblicazione di un nuove
bilancio annuale corredato del giudizio di revisione; la pubblicazione di una
ptevisione o stima di utile nuova rispetto 2 quella gid riportata nel prospetto; Ia
modifica del soggetto controllante I'emittente; il lancio da parte di un'entitd terza di
un'Opa, come definita dalt'art. 2{(1) della Direttiva 2004/25/CE, nonché 'la
pubblicazione dei risuitati deile adesioni all'offerta relativa alle azioni dell'emittente;
it venir meno della validitd delfa dichiarazione relativa al capitale circolante inclusa
nel prospetto; I'assunzione da parte dell'emittente di un nuovo impegno finanziario
significativa.

Incltre, per tutti i prospetti, & prevista la pubblicazione di un supplemento
nel caso in cui sia richiesta Vammissione alle negoziazioni in un mercato
regolamentato situato in un altro State membro non previsto nel prospetto ¢ vi sia
un incremento del controvalore di un programma di offerta.

Lo riforma dello Direttiva Transparency

Il 27 noverbre 2013 & entrata in vigore |a Direttiva di modifica alla
Direttiva Transparency (Direttiva 2013/50{UE), con il duplice obiettivo di
favorire una migliore armonizzazione degli obblighi di trasparenza sulle
partecipazioni rilevanti e di estenderne Fambito applicative a atutti gli
strumenti con effetto economico simile alla detenzione di azioni e ol diritto di
acquisirnes,
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Con riguarde al primo aspetto, !a disciplina itafiana prevede obblighi di
comunicazione per coloro che partecipano in un emittente azioni quotate in misura
superiore al 2 per cento. Si tratta della soglia pil bassa in Europa, introdotta dal
Legislatore italiana in un'ottica di gold plating, sfruttando gli spazi di fiberts lasciati
dalla Direttiva Fransporency, che fissa come soglia minima quella del 5 per cento ma
permette agli Stati membri di prevedere soglie minori. Con riferimento al secondo
aspetto, & ampiamente condivisibile 1a scelta di estendere gli ebblighi di trasparenza.
La Direttiva Tronsporency gia aveva introdotto obblighi di comunicazione relativi ai
derivati con consegna fisica. La Consob ha di recente applicato tali doveri anche ai
derivati che prevedono un regolamento in contanti, per tenere conto della rilevanza
che tali strumenti hanno avuto in recenti vicende societarie, permettendo alla parte
che ha assunto una posizione lunga di acquisire, in modo non trasparente,
partecipazioni elevale in societd quotate e di entrare in possesss delle azioni
sottostantt.

Entro il 27 novembre 2014 [I'ESMA dovrd presentare alla
Commissione europea i progetti di norme tecniche di regolamentazione, volte
a meglio specificare taluni aspetti di dettaglio relativi agli obblighi di
trasparenza delle partecipazioni rilevanti nonché alle relative esenzioni.

In particolare, FESMA dovra individuare: il metodo di calcolo della soglia
del 5 per cento con riguardo alle esenzioni relative a operazioni effettuate dai market
mokers owvero ai porfafogli di negoziazione di enti creditizi o imprese di
investimento; il metodo di calcolo dei diritti di voto nel caso di strumenti finanziari
con effetto economico simile alla detenzione di azioni e al diritto di acquisire, che
siano collegati a un paniere di azioni o a un indice; | metodi per determinare il
voefficiente delta ai fini del calcolo dei diritti di voto collegati a strumenti finanziari
che prevedono esclusivamente il regolamento in contanti; i casi di applicabilita delle
esenzioni previste nel caso di strumenti finanziari detenuti al fine di eseguire ordini
ricevuti dai clienti, in risposta alle richieste del cliente di negoziare a fitolo non
proprietario, o a copertura di posizioni derivate da tali operazioni. Inoitre, &
demandata all'ESMA 'elaborazione e V'aggiornamento periodico dell’elenco indicativo
degli strumenti finanziari soggetti agli obblighi di notifica.

Allo scopo di definire fe norme tecniche di regolamentazione, le
aytorita di vigilanza nazionali sono state coinvolte in un‘articolata attivita di
analisi ¢ confronto, ad esito della quale sono state individuate alcune:
proposte pubblicate in un apposito Documento di consultazione.

La riforma deila Direttiva sulla revisione contabile

Nel corso del 2014 si concludera il processo di modifica della
Direttiva 2006/43/CE sulla revisione contabile, avviato dalla Commissione
europea nel 2011, con I'approvazione da parte del Parlamento europeo di una
nuova Direttiva, che modifica la Direttiva 2006/43/CE, contenente le norme
generali sulla revisione, e un Regolamento, direttamente applicabile negli
Stati membri, contenente numerose disposizioni speciali sulla revisione degli
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enti di interesse pubblico (cosiddetti Pie, ossia emittenti valori mobiliari
ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati o che hanno richiesto
I'ammissione, banche, assicurazioni, e altri soggetti definiti come tali da ogni
Stato membro}.

Le nuove regole si propongono di; facilitare la libera prestazione dei servizi
di revisione nel mercato unico europeo; rafforzare le regole di indipendenza dei
revisori e il mantenimento di sistemi di controllo interno tesi a garantire la qualita
della revisione; armonizzare le regole teeniche per lo svolgimento della revisione;
migliorare |a comunicazione con it pubblico attraverso un nuovo modetlo di auditor
reporting; rafforzare il sistema sanzionatario.

Con riguardo alla revisione dei bilanci di Pie, il Regolamento introduce
norme speciali a tutela dell'indipendenza dei revisori con riferimento a diversi profili
{tra i quali ta prestazione di servizi diversi dalla revisione contabile, il conferimento
dell'incarico di revisione ¢ la durata massima dello stesso con rotazione obbligatoria).
Esso mira, inoltre, a facilitare le comunicazioni tra revisori, oudit committees e
autoritd di vigilanza; inserisce norme speciali in materia di auditor reporting e
previsione di un odditional report all’audit committee; intende rafforzare il ruclo e
compiti degli audit committee, nonché i poteri delie autorita di vigilanza sui revisori,
in particolare nello svolgimento dei controlli di qualita.

Nell'ambito della nuova disciplina, le disposizioni sull'indipendenza
dei revisori dei Pie hanno suscitato un intenso dibattito.

Particolare attenzione ¢ stata dedicata alle norme tese a disciplinare i
possibili conflitti di interessi derivanti dalla prestazione di servizi diversi dalla
revisione nei confronti dei Pie sottoposti a revisione (e delle loro controllanti e
controllate). La disciplina vieta la prestazione di determinati sepvizi, contenuti in un
elenco ampliabile da parte degli Stati membyri, e asscgna all’audit committee del'ente
stesso 1a responsabilita di approvare la prestazione di servizi diversi da quelli vietati.

£ stato, inoltre, stabilito, a tutela dell'indipendenza, che i corrispettivi per la
prestazione dei servizi consentiti al Pie, alle sue controllanti e controllatc non
possano eccedere il 70 per cento delia media dei corrispettivi per § servizi di oudit
pagati, dalle medesime societa, negli ultimi tre anni consecutivi.

Ulteriore novita riguarda il conferimento dell'incarico di revisione relativo
ai Pie che deve avvenite a seguito di una gara, da svolgersi sotto la supervisione
dell'oudit committee, che a sua volta dovra formulare una raccomandazione
all'organo amministrativo per la nomina del revisore.

In materia di indipendenza, infine, & stata introdotta la regola della
rotazione obbligatoria delia societd di revisione o del singolo revisore a seguito della
scadenza della durata massima del mandate. L'incarico di revisione non potrd avere
una durata superiore a 10 anni {con possibilita per gli Stati membri di stabilire una
durata inferiore} e non potra esserc nuovamente conferito allo stesso revisore se non
sia decorso un periodo di 4 anni. In deroga a tale divieto, gli Stati membri possono
stabilire che, al termine del periodo massimo, I'incarico possa essere nuovamente
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conferito per altri 10 anni ove sia effettuata una nuova gars per Il suo conferiments,
o per altri 14 anni, ove ¢i sia stato € sia ancora in corso un joint oudit {scmpre a
sequite di una raccomandazione dell'oudit committee ¢ dell'approvazione da parte
dell'assemblea).

Allo scopo di facilitare la cooperazione tra i vari Stati membri, il
Regolamento prevede la creazione di un nuovo organismo europeo per la
cooperazione, il Committee of European Auditing Oversight Bodies (CEAOB), di
cui faranno parte tutte le autorita responsabifi della vigilanza sui revisori. |l
presidente del CEAOB sara eletto tra i suoi membri, mentre il vicepresidente
sara nominato dalla Commissione europea. Anche 'ESMA sara un membro
effettivo del CEADB, sebbene senza diritto di voto.

Il CEAOB, oltre 2 rappresentare una sede di confronte per le singole
autorits, potrd formulare pareri per 'implementazione della normativa europea,
contribuire alla valutazione dei sistemi di vigilanza sui revisori dci Paesi terzi ¢ alla
cooperazione internazionale, al processo di adozione dci principi di revisione
internazionali e alla cooperazione per la vigilanza sui metwork della revisione. In
merito a tale ultimo aspett, si prevede ta passibilita per le autorita di costituire dei
collegi, allo scopo di rendere 1a vigilanza sui network pils efficace.

Lo proposto di Direttivo sullo porité di genere

il 20 novembre 2013 il Parlamento europeo in seduta plenaria ha
approvato, in prima lettura con emendamenti, il testo della proposta di
Direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio riguardante it miglioramento
dell'equilibrio di genere fra gli amministratori senza incarichi esecutivi delle
societd quotate in borsa. L'obiettivo di tale proposta & epromuovere la parito
di genere nei processi decisionali e permettere di utilizzore pienomente il vivoio
di competenze dei candidati ai fini di una roppresentonzo pii equilibrata di
uomini e donne nei cansiglhi, contribuendo cosi agli obiettivi di Europa 2020s.

La propasta di direttiva non stabilisce nellimmediato una guota minima
obbligatoria da riservare al genere meno rappresentato (diversamente dalla normativa
dettata dal Tuf in materia di equilibrio di genere nella composizione degli organi di
amministrazione e controlio deile societd quotate), ma prevede che obiettivo di
riequilibrio dei generi, che le societa quotate devono reglizzare entro il 1° geanaio
2020, sia perseguito tramite procedure di scrutinio comparative dei candidati che
dovrebbe portare in maniera naturale e fisiologica al riequilibrio stesso.

Secondo la proposta della Commissione europea, & fatta salva la
possibilita degli Stati membri di estobilire che labiettiva [..] é stato raggiunto
quando le societa quotate passana dimostrare che gii apportenenti af sesso
sotto-rappresentato occupano almeno un terzo di tutti | posti di
amministratare, che si tratti di amministratori con incarichi esecutivi o senza
incarichi esecutivie.
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Alla luce della normativa italiana in materia di equilibrio tra i generi, che
riserva un terzo degli amministratori eletti al genere meno rappresentato, Ttalia
potrebbe quindi avvalersi dellipotesi di esenzione prevista dalla direttiva. Tuttavia,
mentre la normativa ftaliana trova applicazione per i primi tre rinnovi degli organi di
amministrazione € cantrollo a decorrere dal 12 agosto 2012, la proposta di direttiva,
ove recepita, potrebbe produrre effetti fino al 2028 e anche oltre, alla luce della
possibilitd di proroga contemplata dalla medesima proposta.

La definizione di azione di concerto

Nel corsa del 2013 & stato pubblicato dal Tokeover Bids Network
dell'ESMA un Public Statement con cui si forniscono informazioni sulla
nozione di azione di concerto ai sensi delia disciplina Opa. Tale disciplina
appare sostanziaimente in finea con gli orientamenti gid maturati dalla
Consob in materia.

Il Public Statement fornisce agli investitori istituzionali indicazioni in
merito alle condotte cooperative che i medesimi possono porre in essere ai fine di
favorire buone prassi di govemnonce nelle societa quotate senza dover incorrere
nell’obbligo di promuovere un'offertta pubblica di acquisto. In particolare, esso
contiene una white list, ossia un elenco di situazioni efo attivith che di per sé non
verranno considerate quall azioni di concerto da parte delle Autoritd di vigilanza
competenti. Sul tema la Consob era gid intervenuta, in occasione del recepimento
della Direttiva 2004/25/CE in materia di offerte pubbliche di acquisto e di scambio, al
fine di evitare che incertezze interpretative potessero ostacolare la partecipazione
attiva delle minoranze alla governance delle imprese (art. 44-quater del Regolamento
Emittenti). In quella circostanza sono stati identificati i casi in cui, salvo prova
contratia, si presume che alcuni soggetti agiscano di concerto e i casi di cooperazione
tra azionisti che esulano da tale fattispecie. ‘

3 Lla disciplina in materia di intermediari e prodotti di
investimento

Lo revisione delle Direttiva MiFID

Nell'ambito della disciplina degli intermediari, le modifiche alla
MiFID rafforzano i presidi di tutela degli investitori attraverso la riduzione
del'ambito di applicazione dell'execution only e lintroduzione della
consulenza indipendente. Sono state introdotte, inoltre, misure di cosiddetta
product gavernance, che riservano specifica attenzione al ruole e ai doveri dei
product manufocturers nella valutazione della compatibilita dei prodotti che
si intendono strutturare con le esigenze di potenziali ¢clienti ai quali essi sono
destinati; infine, sono stati attribuiti alle autoritd competenti specifici pateri
di praduct intervention.
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Le innovazioni, inoltre, in materia di consulenza confermano la
tipizzazione, entro {'alveo del servizio di consulenza, della species "consulenza
indipendente’, introducendo cosi una pluralita di modelli operativi e di
business tra cui gli operatori possono scegliere. L'attivita di consulenza, nella
prospettata configurazione ‘indipendente’, potra favorire, anche in ragione del
divieto di inducements e della necessitz di valutare un insieme ampio di
prodotti, un migliore allineamenta alle esigenze della clientela e un effettivo
passaggio da una logica di 'prodotte’ a una logica di ‘servizio' in grado di
consentire [a cura degli interessi degli investitori.

In particolare, il range di strumenti finanziari disponibili sul mercato, che
deve essere valutato dallintermediario, dovrebbe essere ‘sufficientemente
diversificato’ in termini sia di tipologia sia di issuvers o product praviders. Inoltre la
MiFID2 specifica che ['oggetto delie raccomandazioni di investimento non deve essere
limitato agli strumenti finanziari emessi dall'intermediario medesimo owero da entitd
che abbiano rapporti con il prestatore del servizio tali da pregiudicare l'indipendenza
del consiglio reso. la disciplina, inoltre, si concretizza nel divieto di accettare e
trattenere commissioni, fees e ogni altro beneficio monetario o non monetario
comisposto da soggetti terzi diversi dal cliente, ad eccezione dei minor non monetory
beneffts che siano in grado di innalzare la qualita del servizio reso e risulting tali da
non pregiudicare la capacitd dell'intermediario di perseguire it miglior interesse della
clientela.

La disposizioni in tema di praduct governonce, mirano ad assicurare,
sin dalla fase di ideazione dei prodottl e nella successiva attivitd di
definizione della gamma prodotti da distribuire, il persequimento del miglior
interesse dei clienti.

A tal fine, viene esplicitato l'obblige del product monufocturer di
implementare misure organizzative od hoc che consentano o svolgimento, in via
anticipata, di valutazioni circa la compatibilita dei prodotti che si intendono
strutturare con le esigenze finanziare del potenziale torget merket

Pari importanza & riconosciuts agli intermediari che curano il ‘momento
distributivo’ ¢ il rapporto diretto con Ia clientela. Limpresa di investimento, infatti, &
tenuta a comprendere gli strumenti finanziari che offre o consiglia, dovendo
valgtarne la compatibilitd con i bisogni dei clienti ai quali offre servizi di
investimento & assicurarsi che questi siano offerti o raccomandati solo quande cid
risulta nellinteresse del cliente. In tale contesto, viene espressamente precisato il
dovere degli intermediari distributori che offrono strumenti finanziari {¢ depositi
strutturati} ingegnerizzati da soggetti terzi di adottare strumenti che consentano di
acquisire dai product monufocturers le informazioni necessarie a comprenderne
pienamente |e caratteristiche.

Il testo concordato in sede di Trilogo esplicita, inoltre, la necessit di un
diretto coinvolgimento deli'organo  d'amministrazione dell'intermediario - nella
definizione delle relative strategie commerciall ¢ di business, al fine di garantire
coerenza con i bisogni e le caratteristiche degli investitori serviti.
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1l testo della MiFIR attribuisce alle competenti autorita nazionali e,
in via temporanea, all'ESMA owvero all'EBA la potesta di adottare specifiche
misure di product intervention, orientate a proibire la diffusione di prodotti
finanziari o attivitds commerciali ritenuti pregiudizievoli per la tutela degii
investitori, ['ordinato funzionamento e l'integrita dei mercati ovvero per la
stabilit dellintero sistema finanziario o di una sua parte. | poteri di product
intervention possono essere attivati dalle autoritd nazionali con riguardo a
strumenti finanziari e depositi strutturati, dali'ESMA con riferimento alla
categoria degli strumenti finanziari e dall'EBA con esclusivo riguardo alla
categoria dei depositi strutturati.

Pill in particolare, le autoritd nazionali ed europee possono, nell'ambito
delle rispettive competenze, proibire o limitare sia il marketing, la distribuzione o la
vendita di certi strumenti finanziari/depositi strutturatt ovvero di strumenti
finanziari/depositi strutturati con certe caratteristiche, sia un tipo di attivita o pratica
finanziaria.

il testo concordato individua, altresl, alcuni criteriffattori (trigge) dai quali
& possibile desumere la sussistenza di rischi per i clienti, per‘il funzionamento e
I'integrita dei mercati nonché per fa stahilita del sistema finanziario, demandande al
livello 2 I'effettiva deelinazione dei menzionati criteri nelambito delle direttriei
generali previste a livello 1. Secondo quanto stabilito da MiFIR, gli atti delegati della
Commissione dovrebbero prendere in considerazione almeno i seguenti fattori e
criterd rilevanti: it grado di complessita dello strumentofdepaosito strutturato, anche in
rapporto alla tipologia di clientela al quale il prodotto & offerto; 'ammontare delle
emissioni aventi ad oggetto strumenti finanziarifdepositi strutturati; il grado di
‘innovazione' di uno strumentofdeposito strutturato, di un'attivita o pratiea
commerciale; I'eventuale operativita ‘a leva',

Uarticolato del MiFIR consente, inoltre, alle competenti autoritd nazionali
ed europee di imporre divieti o restrizioni ‘on o precoutianary basis', prima che lo
strumento finanziariofdeposito strutturato sia stato commercializzato o distribuito
alla clientela. il mancato esercizio, in via precauzionale, del potere di product
intervention non pud essere assimilato a una forma, neppure implicita, di preventiva
approvazione da parte delle avtoritd dei prodotti immessi sul mercato o delle attivita
esercitate.

Uesercizio, anche in via preventiva, del potere di product infervention
presuppone la vigilanza dei fenomeni che possono essere oggetto di divicto o
limitazione. Pertanto alle autoritd di vigilanza, ciascuna nel'ambito delle rispettive
competenze, si chiede di monitorare il mercato degli strumenti finanziari e dei
depositi strutturati.

La Direttive suf fondi di investimento olternativi

Nel luglio 2013 sono entrati in vigore la Direttiva 2011/61/UE
(Alternative Investment Funds Market Directive ~ AIFMD) ¢ i Regolamenti 345
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e 348 del 2013, che dettagliano, rispettivamente, [a disciplina dei fondi
europei per il venture capital (EuWECA} e dei fondi europei per I'imprenditoria
sociale (EuSEF), applicabili al di sotto di prefissate soglie di patrimonio
gestito. Si tratta di fondi che non rientrano nell'ambito di applicazione della
Direttiva AIFMD, per i quall si vuole introdurre un regime agevolato al fine di
favorire investimenti transfrontalieri in Pmi europee di nuova costituzione,
ovvero impegnate in attivitd a sfonda sociale.

ta AIFMD stabilisce norme in materia di autorizzazione, funzionamento e
trasparenza dei gestori di fondi di investimento cosiddetti ‘alternativi’, ossia che
gestiscono efo commercializzano Qicr diversi da quelli rientranti nel perimetro
applicativo detla Direttiva UCITS {hedge funds, fondi chiusi e fondi aperti non
armonizzati) e la cui massa gestita superi determinate soglie di rilevanza.

La nuova disciplina potrebbe incentivare una pitl ampia raccolta di masse
gestite da veicolare verso investimenti connotati da profili di liquidita e rischio pid
accentuati rispetto ai tradizionali fondi UCITS. Infatts, i fondi EUVECA ed EuSEF ¢, in
generale, gii Oicr alternativi possono operare su qualsiasi tipo di strumento
finarxiatio e non sono ancorati al rispetto dei limiti di eligibilitd e concentrazione
fissati dalla disciplina UCHITS. Inoitre, la riduzione delle barriere allingresse nel
mercato nazionale, in virtd della libera circotazione dei gestori di fondi alternativi
consentita dal passaporto europeo, patrd comportare un incremento dell'offerta di
prodotti sul mercato domestico e quindi una maggiore competitivita tra operatori del
risparmio gestito.

Con il Regolamento delegato 231/2013/UE, che integra la Direttiva
AIFMD, ['attivitd di vigilanza sui gestori di fondi alternativi e sui relativi
prodotti potrd awvalersi, inoltre, delle dettagliate informazioni che i singoli
gestori dovranno comunicare alle rispettive autarita di vigilanza.

Infine, la Commissione europea ha proposto specifiche norme
relative ai fondi d'investimentc a lungo termine (ELTIF) e ai fondi
d'investimento del mercato monetario.

Sebbene gli obiettivi di massima siano condivisibili, stante Vesigenza di
sostenere canali alternativi a quelio bancario per il finanziamento dell'economia
reale, le soluzioni tecnico-giuridiche adottate comportano una maggiore
specializzazione della disciplina di settore, foriera di un quadre normativo
disomogeneo e frammentato, con ricadute in termini di complessitd operativa sia per
i soggetti vigitati sia per le autorita di vigilanza.

Lo proposta di Regolamento in materia di prodotti di investimento

La proposta di regolamenta defla Commissiene europea in. materia di
informazioni-chiave (KID) per l'offerta al pubblico di prodotti "preassemblati’
destinati a investitori al dettaglio (cosiddetti PRIPs), pubblicata dalla
Commissione europea in data 3 luglio 2012, risulta attualmente nella fase dei
Triloghi istituzionali.



Camera dei Deputati — 155 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

La proposta prevede regole uniformi in materia di trasparenza e
obblighi di informazione nei confronti degli investitori retail. In particolare,
essa disciplina formato e contenuto del key information document (KID), che
dovrebbe essere redatto dal monufocturer del prodotto e che dovrebbe essere
consegnato agli investitori retoif a cura dell'intermediario distributore ovvero
da chi presta consulenza in relazione al prodotto medesimo.

le soluzioni tratteggiate nel corso dei lavori vanno nella direzione,
auspicata anche dalla Consob, di un ampliamento dell’'ambito di applicazione del
Regolamento, per garantire |a comparabilita di prodotti dal contenuto econgmico
simile pur eon diversa veste giuridica, e anche al fine di contenere possibili arbitraggi
normativi. In particolare, si sta valutando linclusione degli strumenti emessi da
societad veicolo, degli ‘insurance-bosed investment produck’ cosi come definiti
nell’ambito della MiFID Review, nonché di alcune forme di fondi pensione,

La proposto di Regolamento in materio di benchmark

A settembre 2013 {a Commissione europea ha presentato una
proposta di Regolamento sugli indici usati come valori di riferimento per gli
strumenti finanziari e i contratti finanziari. L'obiettivo della disciplina ¢ quelfo
di assicurare |'accuratezza, la solidita e l'integritd di tali valori di riferimento
[tipicamente indici, quali I'Euribor e il Libor) e del relativo pracesso di
determinazione,

(2 proposta rappresenta una risposta regolamentare ai casi di presunta
manipolazione degli indici di riferimento per i tassi di interesse a breve termine
(Euribor & Libor), verificatisi negli uitimi anni, che completa le modifiche introdotte
nel 2012 alla proposta di revisione della Direttiva MAD. L'aver ampliato I'ambite di
applicazione della disciplina europea sugli abusi di mercato ai casi di manipolazione
dei benchmark, pur costituendo un deterrente a tali condotte, dall'altro non incide
sulla qualitd e sull'integrith def processo di determinazione degli stessi. L'imposizione
di un regime sanzionatorio, infatti, non elimina i rischi di manipolazione derivanti -
daila presenza di conflitti di interessi o discrezionalita nel processo di produzione dei
valori di riferimento. Nelle more dell’adozione di forme di regolamentazione di primo
livello, nel giugno 2013, I'ESMA e I'EBA hanno adottato congiuntamente delie
Raccomandazioni in materia di procedure per [a produzione di benchmark (st veda il’
Capitalo VIt ‘Lo gestione interno, le relazioni con I'esterno e I'attivitd internazionale’). -

H Regolamento proposto si applicherebbe a tutti i valari di
riferimento utilizzati come benchmark per |a determinazione dell'importo da
corrispondere per uno strumento finanziario o per un contratto finanziario
{quali, ad esempio, i contratti ipotecari) e ai valori di riferimento che
misurano le performance di un fondo di investimento.

Uno degli aspetti di maggior rilieva consiste nel tentative di
armahizzazione massima in ambito europeo delle regole relative alla
produzione di valori di riferimento, alla fornitura dei dati a ta! fine necessari e
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all'utilizzo dei benchmark. Il Regolamento individua requisiti e controlli
specifici relativi sia agli amministratori dei valori di riferimento {ossia i
soggetti che controllano I'intero processo di produziane def benchmark] sia ai -
contributori (ossia i soggetti che forniscono i dati alla base del processo) in
tema di governance, qualita dei dati, regole di condotta, trasparenza e
autorizzazione.

In materia di trasparenza, if Regolamento prevede alcuni obblighi
tesi a consentire agli utilizzatori di tali benchmark di conoscere tutte le
caratteristiche rilevanti del valore di riferimento al fine di metterli in
condizione di scegliere quello pid appropriate alle loro esigenze.

Gli amministratori sono tenutt, infatti, a fornire una dichiarazione sul
valore di riferimento fomito, specificandone it valore misurato, le finalita per le quali
I'utilizzo di tale benchmark risulta appropriato, gli eventuali margini di discrezionalitd
nel calcalo, i possibili punti di debolezza dello stesso, 1a presenza di fattori esogeni
che possonae richiedere Ia variazione o la cessazione della produzione del benchmark
e i dati sottostanti utilizzati. Con riferimento agli intermediari bancari fornitori di dati
sottostanti, si richiede una valutazione di idoneitd del benchmark per i contratti
finanziari con | consumatori, quali i prestiti garantiti da ipoteca.

Sono, altres), previste regole specifiche per gl indici sui tassi di interesse
interbancari, su quelli del settore delle commodities e sugli indici “critici’ indicati in
una lista che dovra essere redatta dalla Commissione europea.

Lindice ‘critico’ & definito, nel testo del Regolaménto proposto, come
Iindice per il quale la maggioranza dei fornitari dei dati di input & costituita da entitd
vigilate e che funge da indicazione di valore per strumenti finanziari con un valore
nozionale di almeno 500 miliardi di euro.

4 La disciplina in materia di intermediari bancari

I pacchetto ‘CRD V'

Nel corso del 2013 sono state emanate anche disposizioni che
recepiscono i nuovi requisiti patrimoniali e di liquiditd dettati dal Comitato di
Basilea, ossia la Direttiva 2013/36/UE e il Regolamento 575/2013 (cosiddetto
pacchetto CRD V), in corso di recepimento nell'ordinamento domestico.
Alcuni profili della CRD IV si applicano non solo agli intermediari di tipo
bancario, ma anche alle imprese di investimento come definite dalla Direttiva
MiFD.

Tali disposizioni, oltre a recepire nell'ordinamento comunitario i
principi dettati da Basilea 3, hanno provveduto a rafforzare ulteriori presidi
della regolamentazione dell'intermediazione finanziaria rispetto a quelli
previsti dal Comitato di Basilea. Sono in particolare state riviste le discipline
in materia di corporate governance, politiche di remunerazione e sanzioni.
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In materia di governo sacietario, si sono rafforzati gli obblighi nei confronti
degli amministratori nello svolgimento dell'effettiva supervisione dei risch assunti
dall'ente. In particolare sono state formulate indicazioni sulla composizione degli
organi amministrativi e sul loro funzionamento, con una piena responsabilizzazione ¢
coinvolgimento del singolo amministratore al fine di favorire I'indipendenza di
giudizio ed evitare il cosiddetto group thinking {ossia |'appiattimento verso una sorta
di 'pensiero collettivo' non differenziato). Le nuove norme stabiliscono i principi e i
criteri fondamentali per la definizione degli assetti organizzativi interni agli enti
creditizi, introducendo regole per I'individuazione dei compiti (e delle responsabilita)
degli organi aziendali (specie eon riferimento all'organo gestorio) e per la
distribuzione degli incarichi. '

In materia di politiche di remunerazione, ta CRD IV, in un'ottica pil
propriamente prudenziale e pur non innovando radicalmente i principi preesistenti,
introduce alcuni cambiamenti di rilievo. In particolare, essa prevede un limite
massimo al rapporto tra la componente variabile e quella fissa, potenzia i meccanismi
di aggiustamento per i rischi ex post, stabilisce i limiti alle remunerazioni variabili nel
caso in cui le banche non rispettino specifici requisiti di capitale. Tali innovazioni
vanno nella direzione di favorire I'adozione, da parte degli intermediari, di politiche di
remunerazione in grado di orientare correttamente l'operato del manogement e del
personale degli intermediari finanziari e di contenere i conflitti di interessi che
politiche inadeguate [per esempio, non correlate con i risultati ottenuti o le
responsabilita assunte ovvero sbilanciate a favore dei risultati di breve termine)
possono contribuire ad esaccrbare.

l'unione bancaria europea

Nel corso del 2013 sono proseguiti, inoltre, i processi di riforma tesi
alla costituzione di un‘unione bancaria europea, fondata sul progetto di
supervisione bancaria unica, sull'istituzione di un sistema europeo di garanzia
dei depositi e su un meccanismo comune di intervento e di risoluzione delle
crisi bancarie.

In particolare, il Regolamento europeo 1024/2013, entrato in vigore il
3 novembre 2013, ha istituito un meccanismo di supervisione unico per I'Area
euro (Single Supervisory Mechanism — SSM), che assegna competenze di
vigilanza bancaria alla BCE a partire da novembre 2014. Tale meccanismo
coinvolgera un gruppo di circa 150 istituti di credito, costituito dalle tre
maggiori banche di ciascuno Stato e da quelle che avranno richiesto o
ricevuto assistenza finanziaria pubblica dai fondi di salvataggio europei (Efsf
ed Esm), oltre a3 quelle che presentano taluni requisiti dimensionali e di
operativita cross-border.

La BCE assumera la responsabilita della vigilanza microprudenziale (con
tutte le attivita connesse di vigilanza ispettiva, informativa e sanzionatoria) e potra
intervenire tempestivamente nel caso di violazioni della normativa, chiedendo
I'adozione di misure correttive. Le autoritd nazionali continucranno, invece, a svolgere
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le funzioni di vigilanza prudenziale nei confronti delle banche di minori dimensioni e
a operare in autonomia in tukti gli altri ambiti di loro competenza. i passaggio delle
rompetenze di vigilanza prudenziale dalle autoritd nazionali alla BCE sara preceduto
dalla valutazione del profilo di rischio e dell'adequatezza patrimoniale di tutti gli
istituti coinvolti (Bolonce Sheet Assessment - BSA). Tale attiviti consistera nella
verifica della qualita degli attivi (Asset Quolity Review - AQR) ¢ in uno stress test che
sara condotto dali’'EBA al termine dell'’AQR.

Nel dicembre 2013, inoltre, & stato raggiunto un accordo, in sede di
Consiglie europeo, sul meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie
(Single Resolution Mechanism - SRM). Il 20 marzo 2014, si & raggiunta
un'intesa sul testo definitivo che, nel mese di aprile, dovra essere approvato
nell'ultima seduta plenaria del Parlamento europeo.

Il meccanismao si applichera a tutte le banche soggette alla vigilanza
prudenziale della BCE ed entrerd in vigore il 1° gennaio 2015, mentre le
funzioni di salvataggio e risoluzione diventeranno operative a partire dal 1*
gennaio 2016, L'autoritd competente nella gestione delle crisi bancarie sara
costituita da rappresentanti delle auteritd nazionali e agird su impulso della
BCE.

il fondo di garanzia sara finanziato con contributi degli istituti di credito e
sara inizialmente costituito da compartimenti nazionali che confluiranno
gradualmente in un unico fondo, nel corso di un periado di transizione di otto anni.
La progressiva mutualizzazione delle risorse prevede ii trasferimento del 60 per cento
della capacita dei fondi nazionali al fondo unico europeo entro i primi due anni (40
per cento it primo anno e 20 per cento il secondo) in moda da dotarle di un'ampia
capacitk di intervento in un breve lasso di tempo. Le restanti risorse finanziarie
verranno, invece, trasferite in parti uguali al fondo unico europeo nei successivi sei
anni. J| SRM prevede anche un meccanismo di backstop che assicura finanziamenti
ponte da parte degli Stati o del fondo salva-Stati Esm nella fase iniziale del fondo;
tali risorse potranno essere erogate solo dope il boif-in a carico di azionisti,
obbligazionisti e grandi depositanti. Saranno possibili anche prestiti tra i vari
compartimenti nazionali del fondo. :

L'Autoritd bancaria europea (European Banking Authority - EBA)
continuerd ad avere compiti regolamentari e, pertanto, proseguira nell'attivita
di predisposizione del cosiddetto single rufe book per tutte le banche
dell'Unione.

La propostua di Regofamento sulla separazione delle attivité delle
bonche
A fine gennaio 2014, la Commissione europea ha avanzato una

proposta di Regolamento sulle misure strutturali volte ad accrescere la
resilienza degli enti creditizi del'UE. Tale proposta & stata elaborata sulla
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base delle risultanze del Rapporto Liikanen del 2012 e degli esiti della
consultazioni condotte nell'ultimo biennio a livello comunitario.

Il Regolamento mira a rafforzare la stabilita finanziaria dell'Unione
mediante {a riforma strutiurale degli istituti di credito di maggiori dimensioni
ed & accompagnato da una proposta di Regolamento concernente la
trasparenza delle operazioni di finanziamento tramite titoli (si veda il
successivo paragrafo 5] al fine di favorire il monitoraggio dei rischi derivanti
dall'interconnessione, dall'eccesso di leva finanziaria e dai comportamenti pro
ciclici degli intermediari.

Nella specifico, il regolamento sulla separazione delle attivita delle
banche introdurrebbe il divieto di negoziazione per conto proprio in strumenti
finanziari € merci e la separazione di talune attivita di negoziazione.

La nuova disciplina, inoltre, concederebbe il potere all'autoritad di vigilanza
(e I'obbligo in determinate circastanze} di imporre il trasferimento di attivitd di
negoziazione considerate ad alto rischio (quall, ad esempio, le attivitd di supporto
aglt scambi, le operazioni complesse in derivati ¢ le eartolarizzazioni} a entitd
giuridiche distinte al'interno deJ gruppo. ta proposta prevede, inoltre, norme che
disciplinano 1 rapporti economici, giuridici, operativi e di governance tra entitd di
negoziazione ¢ il resto del gruppo bancario.

Con riferimento all'ambito soggettivo di applicazione, gli obblighi
individuati dal Regolamento interesserebbero, olire che le banche di rilevanza
sistemica, anche quelle che superano determinate soglie dimensionali e
operative,

In particolare sarebbero ricompresi nell’ambito di applicazione della
disciplina gli istituti europci che, per tre anni consecutivi, mostrano: aj attivita totali
superiori ai 30 miliardi di euro ¢ b) attivitd e passivitd per la negoziazione totali
superiori ai 70 miliardi di euro oppure di entita tale da rappresentare it 10 per cento
degli attivi totali. Dal computa restano escluse le attivita delle imprese di
assicurazione e di quelle non finanziarie eventualmente presenti net gruppo.

L'obbligo di separazione troverebbe applicazione con riferimento af
gruppo societario, Indipendentemente dall'ubicazione geografica delle
succursali, al fine di eliminare la possibilita di elusione tramite lo
spostamento di determinate attivita al di fuori dell'Unione Furopea.

Quanto all'ambito territoriale di applicazione, il regolamento proposto si
applichera agli enti ereditizi dell'Unione ¢ alle loro controfianti con sede nell'UE, alle
filiazioni & succursali, anche se situate in paesi terzi. L'applicazione & estesa, inoltre,
alle ‘banche aventi sede in paesi terzl per le sole succursali e filiazioni situate
nell'Unione.

Le misure proposte, sebbene non esplicitamente indicate nel
programma di riforme concordato in sede del G20, sono in linea con iniziative
analoghe adottate, ovvero awviate, in altre giurisdizioni. Gli Stati Uniti hanno
introdotto di recente {a cosiddetta 'regola Volcker', che vieta alle banche
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I'attivitd di negoziazione per conto proprio. Anche in Europa alcuni Stati
membri del’'Uniane (Germania, Francia, Regno Unito e Belgio) hanno awiato
iniziative di riforma del settore bancario. La proposta di regolamento della
Commissione europea, favorendo ['armonizzazione delle regole, potra
garantire paritd di condizioni alle banche europee, ridurre {a complessita
normativa e gli spazi per arbitraggi regolamentari e promuovere una
maggiore integrazione finanziaria alf'interno delt’Unione.

5 Le proposte di regolamento in materia di shadow
banking

Nel 2013 la Commissione eurapea ha pubblicato una proposta di
regolamento sui fondi comuni monetari, che rappresentano entitd
generalmente ricomprese nel perimetro del cosiddetto sistema bancario
ombra (shadow banking system).

| fondi di mercato monetario sono strumenti di investimento a breve
termine, caratterizzati da elevata liquidita, ampia diversificazione ¢ bassa
volatilitd. In Europa, tali fondi effcttuano investimenti prevalentemente in
titoli pubblici e privati a breve termine e sono in molti casi gestiti da societd
appartenenti a gruppi bancari o intermediari specializzati.

Tali fondi possono prevedere if riscatto defle quote al valore di
mercato oppure a un valore costante. Questa seconda categoria di fondi, pur
avendo caratteristiche simili ai depositi (in termini di liquidita e di stabilita
del valore delle quote), non € sottoposta a una normativa prudenziale come
avviene, invece, per le banche, né pud avere accesso alla liquidita offerta dalle
banche centrali agli enti creditizi. In case di turbolenza di mercato e di
ribasso dei prezzi degli strumenti finanziari in cui sono investiti, i fondi che
prevedono il riscatio delle quote a valore costante potrebbero trovarsi
nell'impossibilitd di adempiere a tale previsione. Questa fragilitd implicita.
nella struttura dei tali organismi di investimento li espone al rischio di *corsa
al riscatto’ analogo a quello che riguarda i depositi bancari in caso di crisi di
un istituto di credito. In assenza di una normativa prudenziale ¢ di adequate
misure di contenimento del rischio, 1a crisi di tafi fondi pud determinare
rilevanti fenomeni di contagio.

_ Nell'ambito della proposta di regolamento avanzata al Parlamento e
al Consiglio europeo, [a Commissione ha definito un quadro di regole
armonizzate per tutti i fondi, UCITS o FA, caratterizzati dall'utilizzo di
strumenti finanziari a breve termine, con la duplice finalita di prevenire rischi
sistemici ¢ di accrescere il grado di protezione degli investitori. Le misure
contenute nefla proposta di regolamento riguardano, tra l'aitro, la gestione
del rischio di liquidita, la -qualith degli attivi in portafoglio, I'adozione di
procedure interne di valutazione defla qualitd creditizia degli emittenti gfi
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strumenti finanziari nonché previsioni specifiche per i fondi monetari che
prevedono un valore costante del fondo.

A fine gennaio 2014, la Commissione europea ha avanzato, inaltre,
una proposta di regolamento sulla segnalazione e la trasparenza delle
operazioni di finanziamento tramite titoli {quali i contratti di vendita con
patto di riacquisto e il prestito titoli e il reimpegno delle garanzie reali) che
tipicamente rappresentano attivita ricomprese nell'ambito del sistema
bancario ombra.

Tali operazioni contribuiscono al buon funzionamento dei mercati,
aumentandone la liquiditd e agevolando il finanziamento dei vari soggetti del
sistema finanziario, anche attraverso le banche centrali, ma possono al
contempo determinare un aumento della leva finanziaria e del numero ¢
intensita delle interconnessioni tra operatori di diversa natura, amplificando if
rischio sistemico.

La proposta di regolamento introduce misure volte a migliorare la
trasparenza, al fine di fornire alle autoritd di vigilanza le informazioni
necessarie a monitorare l'insorgere nel sistema finanziario di rischi sistemici
legati a tali operazioni, la diffusione di adeguate informazioni agli investitori
da parte dei fondi e la trasparenza contrattuale delle attivita di reimpegno dei
titoli.

In particolare, la proposta di regolamento contiene misure in materia di
segnalazione ai repertori di dati sulle negoziazioni delle operazioni di finanziamento
tramite titoli e obblighi di segnalazione a carico sia dei fondi sia delle controparti che
realizzano il reimpegno. Tali misure recepiscono le Raccomandazioni def F5B
dell'agosto 2013 sul medesimo tema.

6 Gli orientamenti emanati dalESMA

L'ESMA ha il compito di elaborare orientamenti e raccomandazioni
(di sequito anche linee guida) volte a favorire la convergenza delle pratiche di
vigilanza e 'uniforme applicazione del diritto dell'Unione Europea. Ai sensi
dell‘articolo 16{3) del Regolamento 1085/2010/UE, istitutivo dell’'ESMA, le
autoritd nazionali competenti devono notificare all'Autorita europea, entro
due mesi dalla pubblicazione degli orientamenti in ciascuna lingua
deil'Unione, l'intenzione di rispettare o meno le indicazioni applicative,
esplicitando eventualmente i motivi della scelta. La Consob ha dichiarato la
conformita o l'intenzione di conformarsi a tutti gli orientamenti elaborati
dall'ESMA nel corso del 2013,

Nel mese di dicembre 2012, I'ESMA ha pubblicato gli Orientamenti
su questioni relative agli exchenge troded funds (Etf) e ad altri Oicvm
(Guidelines on ETFs and other UCITS issues), entrati in vigore il 18 febbraio
2013.
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Le linee guida fornisconc indicazioni sulle informazioni che devono essere
comunicate su Oicvm indicizzati e Qicvm Etf, nonché sulle norme specifiche che gli
Oicvm devono applicare quando effettuano operazioni su strumenti finanziari derivati
Otc e su tecniche di gestione efficiente del portafoglio. Gl Oriéntamenti definiscona
inoltre i criteri che devono essere rispettati dagli indici finanziari in cui gli Oicvm
investono.

Le aree tematiche di intervento delle linee guida sono sottoposte alla
vigilanza dellz Consob, per i profili di trasparenza, e della Banca d'ltalia, per quanto
attiene ai profili relativi alla gestione ¢ diversificazione del rischio, ai limiti di
investimento e al contenuto dei regolamenti dei documenti contabifi degli Qicr
medesimi.

» In attuazione degli Orientamenti ESMA, fa Consob ha emanato la
comunicazione 13015352 del 22 febbraio 2013, con la quale ha previsto, inoltre, una
specifica discipling transitoria. In base alla comunicazione, le informazioni da
diffondere tramite il KilD, il prospetto e le comunicazioni di marketing dovranno
adeguarsi a quanto previsto dagli Orientarmenti al primo éggiomamcnto utile o, al piu
tardi, entro 12 mesi dalla data di applicazione delle linec guida.

Nel corsa del 2013, gli Orientamenti ESMA relativi alla disciplina
comunitaria in materia di fondi di investimento alternativi sono stati
numerosi.

Nel mese di febbraio, 'ESMA ha pubblicato gli Qrientamenti sulle
sane politiche retributive a norma della Direttiva 2011/61/UE (Guidelines on
sound remuneration policies under AIFMD), applicabili a decorrere dal 22
luglio 2013 ai gestori di fondi di investimento alternativi.

La Direttiva AIFMD richiede agli Stati membri di imporre ai gestori di
fondi alternativi 'adozione di politiche di remunerazione coerenti con una
sana e prudente gestione e idonee a non incoraggiare I'assunzione di rischi
sproporzionati rispetto alle caratteristiche del fondo. AI'ESMA € demandato il
compito di definire linee guida in materia, tenendo conto: 1} dei criteri
contenuti nell'Allegato !l della Direttiva, dedicato interamente alla sane
politiche di remunerazione; ii) dei principi di cui alla Raccomandazione
2009/384 della Commissione europea; iii} del principio di proporzionalita.

| soggetti interessati dagli Orientamenti sono coloro che svolgono funzioni
rilevanti (senior monogement, risk tokers, stoff con funzioni di controllo), la cui
attivita & in grado di influenzare sensibilmente il profilo di rischic del gestore o dei
fondi da esso gestiti, fermo restando il rispetto del principio di proporzionalita. Le
linee guida sono dirette, in alcuni casi, ai gestori di fondi di investimento altemativi,
in altri casi, al solo personzle con funzioni pit rilevanti.

in ltalia, gli Orientamenti si applicano ai gestori alternativi (societa di
gestione e Oicr in veste societaria) autorizzati in ltalia, sottoposti alla vigilanza
congiunta di Consob e Banca d'ltalia. Piu nello specifico, la disciplina in materia di
politiche di remunerazione applicabili agli intermediar] finanziari abilitati & contenuta
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nel Regolamento congiunto in materia di organizzazione ¢ procedure degfi
intermediari del 29 ottobre 2007, ai sensi dell'art. 6, comma 2-bis, lett. ), del Tuf.

.La comunicazione congiunta Consob ~ Banca d'ltalia in materia di
attuazione della AIFMD, pubblicata in data 26 luglio 2013, ha appositamente chiarito
che i gestori alternativi autorizzati in Italia continueranno ad applicare la normativa
nazionale vigente sino all'entrata in vigore delle nuove disposizioni legislative ¢
regolamentari di recepimento.

Mel mese di luglio 2013 & stato pubblicato il modello di
Memorandum of Understanding (Mol)), da utilizzare per la consultazione, la
cooperazione ¢ jo scambio di informazioni con autoritd di paesi terzi in
materia di vigilanza ai sensi della Direttiva AIMFD {ESMA guidelines on the
modef of Mol concerming consultation, cooperation and the Exchange of
information related to the sugervision of AIFMD entities).

Nel mese di agosto 2013 I'ESMA ha pubblicato Orientamenti sui
concetti chiave della Direttiva AIPMD (Guidelines on key concepts of the
AIPMD}, allo scopo di assicurare un‘applicazione comune, uniforme e coerente
dei concetti che integrano la definizione di fondi d'investimento alternativo
[FIA) prevista all'articolo 4, paragrafo 1, lettera a), della Direttiva AIFMD.

“In particolare, vengono forniti criteri applicativi con riguardo a ciascuno
degli elementi costitutivi della definizione di FIA di cui al citato art. 4, qualit i} la
veste di organismo di investimento collettivo; ii) la raccotta del capitale dagii
investitori; i) I'esistenza di una pluralitd di investitori; iv] Finvestimento del
patrimonio raccolto in conformita a una politica di investimento predefinita.

Nelle more del recepimento nell'ordinamento nazionale della Direttiva
AIFMD e delle relative disposizioni attuative, nel mese di ottobre fa Consob ha
comunicato all'ESMA l'intenzione di conformarsi ai relativi Orientamenti. It 26 luglio
2013 ia Consob ¢ la Banca d'ltalia hanne pubblicato una comunicazione congiunta
tesa a individuare il corpus normativo in vigore dal 22 luglio 2013, chiarendo cosi
quali fossero le disposiziani comunitarie applicatili sino ali'adozione della disciplina
nazionale di recepimento,

L'ESMA ha pubblicato nel mese di novembre 2013 ulteriori linee
guida {Guidelines on reporting obligations under article 3 (3} {d} and 24 (1}, (2}
ond (4} of the AIFMD}, con l‘obiettivo di individuare modalita uniformi
attraverso cui le societa di gestione di fondi alternativi dovranno adempiere
agli obblighi di comunicazione nei confronti delle. autoritd nazionali ai sensi
della AIFMD.

Tali informazioni, dettagliate in apposito allegato al Regolamento
comunitario 231/2013, sono relative alle seguenti aree: i) anagrafica dei prodotti; ii)
porgfoglio dei prodotti; iii) dati di sintesi sul turnover def portafoglio; iv) dati refativi
al profilo di rischio dei fondi.

Nelle finee guida vengono precisati i criteri di elaborazione di tali
informazioni. Sono, inoltre, definite le wvarie classi di strumenti finanziari in



Camera dei Deputati — 164 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

riferimento ai quali devono essere determinate le espaosizioni individuali di ciascun
fondo alternativo. Sono, infine, fornite indicazioni volte a meglio chiarire [a
tempistica di trasmissione del flusso informativo prescritta dall'art 110 del
Regolamento attuativo della Direftiva AIFMD, in particolare nel caso di cambiamenti
di status del gestore o dell’ammontare del patrimonio gestito dallo stesso.

LU'ESMA ha pubblicato nel mese di aprile 2013 le linee guida In
merito alle esenzioni previste per le attivitd di primary dealer e di maorket
making da alcune restrizioni imposte dal Regolamento 236/2012/UE relative
alle vendite allo scoperta e taluni aspetti dei credit default swap (Guidelines
on the exemption for market making activities ond primary morket operations
under Regulation (EU} 236/2012 of the European FPorlioment and the Council
on short selling and certain aspects of Credit Defauft Swaps).

{l Regolamento 236{2012/UE, entrato in vigore il 1° novembre 2012,
prevede Pesenzione delle attivita di maorket making (anche come ‘supporta agli
scambi') dal divieto di vendite allo scoperte ‘nude’ su azioni e titoli di Stato, dal
divieto di assumere posizioni scoperte su CDS sovrani, dall'obblige di notifica e
pubblicazione delle posizioni nette corte su azioni e dall'obbligo di notifica delie
posizioni nette corte su titoli di Stato. || medesima Regolamento prevede, inoltre,
I'esenzione delle attivith di primary deoler {anche come 'operatore principale’] dal
divieto di vendite allo scoperto ‘nude’ su titoli di Stato, dal divieto di assumere
posizioni scoperte su CDS sovrani e dall'obbligo di notifica delle posizioni nette corte
su titoli di Stato.

Le linee guida chiariscona: i} i requisiti per beneficiare delle esenzioni; i) le
modalith per determinare I'autoritd competente ai fini dell'esenzione, specie nel caso
di istanti residenti in Paesi extra-UE; ii1) il processo da seguire per effettuare la
notifica all'autorita competente; iv} le misure transitorie relative alle richieste di
esenzione avanzate prima dell’applicazione delle linge guida stesse.

L'ESMA ha pubblicato nel mese di giugno 2013 Orientamenti e
Raccomandazioni per favorire valutazioni uniformi, efficienti ed efficaci degli
accordi di interoperabilits (ESMA guidelines and recommendations for
estoblishing  consistent, efficient and effective gssessments and
interoperability arrangements).

Il Regolamento EMIR introduce per le controparti centrali - oltre a requisiti
organizzativi, di condotta e prudenziali - alcune disposizioni relative ai cosiddetti
accordi di interoperabilita con omologhi soggetti stabiliti in altri Stati membri. Tali
disposiziom hanno I'obiettivo di definire ulteriori specifici requisiti per guanto
concerne, fra laltro, le politiche di gestione del rischio e lo scambio reciproco di
garanZie tra le controparti centrali che aderiscono ai suddetti accordi.

Le linee guida individuane gli elementi da tenere in considerazione, nonché
i criteri da adottare, nell'analisi degli accordi di interoperabilita, con un‘attenzione
specifica sui rischi per le controparti centrali derivanti da tali accordi.
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Nel mese di giugno 2013 sono stati pubblicati Orientamenti ¢
Raccomandazioni ESMA relativi alle politiche e prassi di remunerazione ai
sensi della Direttiva MiFID {Guidelines on remuneration policies and proctices
MiFID), applicabili ai soggetti autorizzati alla prestazione dei servizi di
investimento. Il documento sottolinea I'importanza di orientare le politiche di
remunerazione secondo criteri in grado di assicurare il perseguimento del
miglior interesse dei clienti e detta, inoltre, indirizzi interpretativi in merito al
processo di elaborazione delle politiche e delle prassi retributive, alla
struttura dei compensi e all'azione di controllo da parte delle autoritd di
vigilanza.

Gli Orientamenti ESMA si soffermano, in particolare, sui seguenti
profili: i} governance ed elaborazione di politiche e prassi retributive nel
contesto degii obblighi concernenti it comportamento e i conflitti di interessi
ai sensi della MiFID; b} controllo dei rischi connessi alle politiche e alle prassi
retributive; ¢} vigilanza delle autorita competenti ¢ applicazione delle
politiche e prassi retributive.

Con specifico riferimento ai profili riguardanti 1l design e ta governonce dei
sistemi di remunerazione e incentivazione, te linee guida deli'ESMA esplicitane il
dovere degli intermediari di definire gli schemi di remunerazione e di incentivazione
del personale, incluso quello addetto all'attivita di vendita alla clientela, secondo una
‘prospettiva di servizio', allo scopo di evitare che le esigenze di tutela dei clienti
possano essere, nei fatti, disattese da condotte dirette a privilegiare gfi interessi
reddituali e patrimoniali dei soggetti abilitati.

Le Guidelines sottolineano, inoltre, il dovere degli intermediari di definire la
quota variabile deila remunerazione eventualmente erogata, secondo modalita tali da
non pregiudicare il persequimento degli interessi del cliente, attraverso la
determinazione di meccanismi premiali fondati anchie sulla.valutazione della qualita
del servizio reso e non esclusivamente sull'ammontare dei volumi complessivamente
generati.

Le lince guida raccomandano, inoltre, agli intermediari di tenere conto del
rischio di conflitto tra i propri interessi & quelli dei clienti nell'ambito dei sistemi di
controllo interno, anche attraverso il coinvolgimento ex-ante defla funzione aziendale
di complionce nel processo di definizione delle politiche di remunerazione dei
personale.

H documento ESMA richicde, infine, alle autorita competenti di riservare
specifica attenzione, nello svoigimento della proprie attivitd di vigilanza, alla
considerazione dei profili connessi alla remunerazione del personale degli
intermediari, adottando, se del caso, le opportune azioni di enforcement.

Le Guidelines dell'ESMA si inseriscono in un pil ampio contesto
normativo che ricomprende, tra Ialtro, disposizioni di carattere prudenziale di
matrice comunitaria (cosiddetto ‘pacchetto CRD IV), emanate in materia di
sistemi di remunerazione € incentivazione nell'ambito degli assetti



Camera dei Deputati — 166 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

organizzativi e di governo societario degli intermediari [si veda il precedente
paragrafo 4).

In considerazione deff'unitarietd del sistema di remunerazione
adottato dagli intermediari, si & provweduto a coordinare le discipline
emanate dalla Banca d'ltalia ¢ dalla Consob, al fine di evitare che duplicazioni
e divergenze riducessero Fefficacia delle disposizioni ¢ ne aumentassero i
costi di complionce,

It 29 gennaio 2014 la Consob e [a Banca d'ltafia hanno emanato,
pertanto, una comunicazione congiunta, in attuazione degli Orientamenti
ESMA, volta a definire le modalita e i tempi con cui gli intermediari dovranno
provvedere agli adempimenti necessari. La comunicazione prevede inolire che,
ove stabilito dalfa disciplina prudenziale, gli intermediari sottopongano
all'assemblea e modifiche al sisterna di remunerazione necessarie per
conformarsi agli Orientamenti ESMA.

Nel mese di ottobre 2013 sono stati pubblicati Orientamenti e
Raccomandazioni relativi ai collegi di vigilanza delle controparti centrali
{ESMA Guidelines and recommendations regarding written agrremens between
members of CCP colleges),

Gli Orientamenti definiscono if contenuto dell’accordo scritto che
l'autoritd nazionale competente per la vigilanza di una CCP dovrebbe
proporre nell'ambito delt'istituzione di un collegio ai sensi dellarticolo 18 del
Regolamento EMIR (collegi delle CCP), e che i membri del collegio della CCP
dovrebbero accettare in vista della loro partecipazione a tali collegi.



Camera dei Deputati — 167 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

C.
[ ATTIVITA DELLA CONSOB



PAGINA BIANCA



Camera dei Deputati — 169 —

Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N.

1

La vigilanza sui mercati

1 1 mercati regolamentati

A fine 2013, a seguito deli'andamento positivo dei corsi azionari, la
capitalizzazione delle societa domestiche quotate in Borsa € cresciuta del 23
per cento rispetto allanno precedente, portandosi a 447 miliardi di euro,
ossia su livelli prossimi a quelli di fine 2009 (Tav. 1). Di conseguenza, &
aumentato anche il relativo peso sul Pil (dal 22,5 al 28,6 per cento a fine
2013).

Tav. 1 Indicatori dei mercati azionari gestiti da Borsa Italiana Spa
(valori monetari in miliardi di euro) .
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Fonte: Borsa italiana ¢ Thomson Reuters. ' Dal 2010 Mta include il Miv (Mercato degli /nvestment
Vehicles). * Dati riferiti alle sole societd domestiche Sono incluse le socicta ton sede legale estera
considerate domestiche da Borsa Italiana. * Valori in percentuale rilevati a fine anno.

li controvalore delle negoziazioni su titoli azionari delle societd
domestiche # risalito a 526 miliardi di euro dal minimo decennale di 487
miliardi raggiunto nel 2012 [+8 per cento circa).

Nello stesso periodo, il numero di societd domestiche quotate &
diminuito da 253 a 246, con saldo negativo fra revoche (12} e nuove
ammissioni (5). Le societd quotate su Aim-Mac (il sistema multilaterale di
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negoziazione gestito da Borsa Italiana) sono aumentate complessivamente da
27 a 36, mentre la loro capitalizzazione € raddoppiata portandosi a 1,2
miliardi dj euro.

Nel corso del 2013 la raccolta di capitale di rischio dal mercato si ¢
fortemente ridotta rispetto all'anno precedente, passando da 10,1 a 1,2
miliardi di euro {-88 per cento] e attestandosi su un livello ai minimi da oltre
un decennio. Contestualmente, anche il flusso di risorse restituite agli
azionisti tramite la distribuzione di dividendi, offerte pubbliche di acquisto e
buy back si & ridotto, sebbene in misura decisamente inferiore (-14 per cento;

{Fig. 85).

Di conseguenza, dopo un triennio sostanzialmente stabile, nel 2013
si & ampliato il divario negativo fra Je risorse raccolte sul mercato e quelle
distribuite agli azionisti, invertendo la tendenza emersa negli anni 2007-
2009.

Fig. 95 Saldo fra risorse raccolte {+) & restituite (-) agli azionisti di societh quotate italiane
(miliardi di euro)

de-cquitisation buy back

50 4

0 =K buy bock g Opa

» . dividendi S missione ruovi ok 2

20 — de-eguitisation

0 o _
10
] -2

-10
-0 -4
30 6 wvendite fuori mercatn . Wvendite sul mercato
-40 M acquisti fuori mercatp M acquisti sul mercato
-50 ~8

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2003 2000 201 2012 2013

Fonte: elaborazioni su dati Consob, Borss Italiana e Thamson Reuters relativi ad azioni e obbligszioni canvertibili quotate sulfMta. Uindicatore di
de-equitisation ¢ dato dalla differenza fra le emissioni di nuovi fitoli ¢ 1a somma di dividendi, Opa e buy bock { dati sul buy back si riferiscono agli
acquisti netti di titoli propri comunicati dagli emittenti alla Consob. | dividendi sono stimati,

L'accentuarsi del processo di de-equitization, nonostante il positivor
andamento dei corsi azionari nell'ultimo biennio, riflette le difficolta delle
societd quotate nel riuscire ad attrarre nuove risorse dal mercato del capitale
di rischio in [talia, soprattutto neli'attuale fase congiunturale.

In particolare, a fronte dell'emissione di nuovi titoli per circa 1,25 miliardi
di euro (in diminuzione rispetto al 2012 di 8,9 miliardi), sono stati distribuiti dividendi
per 14,1 mitiard] (15,8 nef 2012).

Gli acquisti sul mercato e fuori mercato di titoli propri {buy back} risuttanti
dalle comunicazioni trasmesse afla Consob ai sensi det Regolamento Emittenti
sull'operativita in titoli propti sono stati complessivamente pari a 0,3 miliardi di euro,
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in calo di un miliardo rispetto al 2012 (oltre un miliardo al netto delle vendite),
mentre le vendite sona risultate pari a ¢irca 0.2 miliardi.

Complessivamente, a partire dal 2007 sono stati raccolti presso gli azionisti
circa 61 miliardi di euro tramite aumenti di capitale e offerte di sottoscrizione,
mentre nello stesso periodo i dividendi distribuiti ammontano a cirea 148 miliardi, gli
esborsi per le offerte pubbliche di acquisto approssimativamente a 17 miliardi e queli
per i riacquisti di azioni propric a circa 9 miliardi.

Per quanto riguarda gli scambi di titoli azionari, nel 2013 il 70 per
cento circa degli scambi relativi a titoli appartenenti all'indice Ftse Mib &
riconducibile soltanto a tre settori (bancario, energia e utilities; Fig. 96}.

Can rifermento al fenomeno della frammentazione, nel corso del
2013 la guota di negoziazioni di titoli di societd domestiche effettuate su
mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione {Mtf) italiani &
risultata mediamente pari al 52 per cento circa (con un incremento di 7 punti
percentuali rispetto al 2012), mentre gli scambi realizzati su plattaforme
estere e over the counter (Otc) hanno rappresentato rispettivamente il 12 e il
36 per cento circa (con un aumento di 4 punti nel primo caso e una
contrazione di 11 nel secondo).

Fig. 96 Ripartizione delle negaziazioni dei principali titoli azionari e frammentazione degli scambi szionari in Italia
(dati 2013 per be negoziazioni, trimestrali dal 2013 per la frammentaziane degli scambi)

frammentazione degli scambi
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| bancario Nenergia B utilities = mercat] regolamentati e Mif italiant
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Fonte: elaborazioni su dati Consob ¢ Borsa Haliana, Mif indica ke muitifaterol troding facilities ¢ Ote | mercati over the counter § grafico di sinistra
rappresenta la ripartizione per settore di attivitd degli emittenti degli scambi azionari relativi ai titoli costitventi Vindice Fase Mib, mentre il
grafico di destra riporta la distribuzione per categenia di froding veaue degli scambi azionari relativi a emittenti domestici per V'italia.

Per quanto riguarda gli exchonge traded products (Etp), nel corso del
2013 il patrimonio gestito (assets under monagement - Aum) rappresentato
dagli Etp negoziati nel mercato EtfPlus di Borsa ltaliana ha raggiunto un
nuovo massimo, portandasi a circa 26,7 miliardi di eure da 20,7 miliardi a
fine 2012 {+29 per centa circa; Tav. 2).
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Tav. 2 Patrimonio gestito da Etp ammessi alle negoziazioni sul mercato EtiPlus
{valori monctari in mifiard di curo)

ammontare variazione percentusle
rispetto oll'anno precedente

2007 . 103 36
2008 108 2
2008 ’ 146 38

200 198 - 36
20M 186 -8
2012 ’ oy T o
2013 26,7 A 29

Fonte: Borsa Haliana.

La quota maggiore di tale ammontare & rappresentata da exchange traded
funds (Exf; 24.8 miliardi circa} e, in misura notevolmente inferiore, da exchange
traded commadities (Etc; circa 1,9 miliardi).

Anche sul mercato EtfPlus, in misura simile a quanto verificatosi per
gli scambi azionari, it controvalore complessivo delle negoziazioni & aumen-
tato, passando a 66,4 miliardi di euro da 60,5 miliardi nel 2012 [+10 per
cento circa). Nello stesso periodo, il numero di contratti € diminuito solo
marginalmente (da 2,81 a 2,78 milioni; Fig. 97).

Per quanto rigusrda la ripartizione del controvalore degli scambi per
tipologia di Etp, neb 2013 il 47 per cento circa delle negoziazioni ha riguardato Etf
collegati a indici azionari o all'andamento di commodities, il 33 per cento Etf con
effetto feva, il 13 per cento Etf su indici abbligazionari e, in via residuale, Eif di tipo
short, Etc ¢ exchange traded notes (Etn).

Fig. 97 Exchange traded products quotati su EtiPlus

negoziazioni di Etp ripartizione delle pegoziaziani per tipa di Etp (2012} 33%

mmm controvalore deghi scambi {mitiandi di ewro) mEtca leva
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e ilioni di contratti (scala destra}

m Etf su indicl azionari ¢
commodities
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Fonte: Borsa italiana
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Con riferimento agli strumenti derivati negoziati sut mercato Idem
gestito da Borsa Italiana, la media giornaliera del controvalore nozionale delle
posizioni aperte (open interesf] nel corso del 2013 & aumentata da 21,6 a
26,7 miliardi di euro, con un incremento del 23 per cento circa {Fig. 98}.

Fig. 98 Valore nozionale € numero delle posizioni aperte In strumenti finanziari derivati negoziati sull’idem
fvalari medi giornalien)

valore nozionale (mifiardi di curol numers di contratti 2007 =100}
50 vivut vm e meat aer W voemoean wencs mt cmreremm e 44 emaee e m 2m
» 150 ! &
0 : A 3
100 JuElE— iR
20 4 3 3
10 50 : i " k I
0 = 2
= o o
g g & ] 2
R future su indice . future su aziont ® future su indice = future su azion]
= opzioni suindice FRA- oprioni su azionl # opzioni suindice € opzioni su azioal

~—indice Ftse Mib (scala dx} W mini future su indice

Fonte: elaborazioni su dati Borsa Italiana ¢ Thomson Reuters. Nef grafico relativo al valore nozionale delfe posizioni aperte la categoria 'future su
indice' Include T minifuture su indice. | valori annuali dell'indice Fise Mib sono medie dei dati di fine mese.

Sempre in termini di valore nozionale medio, la quota preponderante
dell'open interest & relativa alle opzioni su indice (con il 47 per cento circa
delle posizioni aperte), sequita dalle opzioni su azioni (36 per cento circa) e
dai future su indice {16 per cento). Del tutto marginale risulta 'open interest
relativo ai contratti future su azioni.

Considerando il numera medio delfe posizioni aperte, rispetto al 2012 si
rileva un significativo incremento solo per i contratti future sull'indice Ftse Mib (+25
per cento circal, mentre risultano sostanzialmente stabili le posizioni aperte in
opzioni su indice e stock future e in calo quelle in opzioni su azioni ¢ mini future
sull'indice (rispettivamente, -8 € -6 per cento).

Coerentemente con la ripresa degli scambi sul mercato azionario a
pronti net 2013, anche it controvalore nozionale delle negoziazioni di
strumenti derivati azionari negoziati sull'ldem & aumentato significati-
vamente rispetto al 2012, passando da circa 648 a 789 miliardi di euro (+22

per cento cirea; Fig. 99).

Anche nel 2013 gli scambi pib rifevanti banno riguardato 1 future e le
opzioni su indice che, in linea con gli anni precedenti, si confermano essere gli
strumenti derivati magglormente negoziati,

1l rapporto fra il controvalore nozionale degli scambi su derivati
azionari € su azioni & aumentato da circa 1,2 a 1,4, a fronte di una diminu-
zione della velocita del turnover sul mercato cosh passata da 1,45 2 1,34 (in
ulteriore calo dal massimo registrato nell'anno precedente la crisi finanziaria).
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Fig. 99 Negoziazioni di strumenti finanziari derivati suli’ldem e di titoli azionari sull'Mta
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Fonte: tlaborazioni ur dati Borsa Italiana. Nella categoria "future su indice’ sono inclusi | minifuture su indice,

Passando al mercato SeDeX gestito da Borsa Haliana sul quale
vengono negoziati covered warrant e certifioates, il controvalere degli scambi
nel corso del 2013 & aumentata del 70 per cento circa, passando da circa 10
a oltre 16 miliardi di euro, con una significativa ripresa dopo due anni
negativi e la drastica contrazione conseguente alla crisi finanziania del 2008

(Tav. 3).

I numero delte emissioni in essere, invece, & aumentasto dell'8 per cente
circa, per effetto del saldo fra nuove emissioni ed emissioni scadute.

Tav. 3 Covered warrante certificates quotati sul SeDeX

{(wlori manetari In miliardi di euro)

.

numero di emissioni controvatore

in essere’ nyove’ scadute’ degl scambi

2007 4.408 7603 7.848 88,8
2008 3182 6148 7364 - 228 -
2009 3.289 4029 3625 102
2010 - 3343 3.508 3454 12,7
201 3.880 4,769 4232 1.3
2012 4759 4317 a0 BT
5425 5044 16,3

2013 5.140

Fonte: elaborazioni su dati Borsa ltaliana. ' Dati 2 finc annu. * Ammesse a quotazione nel corse dell'anno,
3 Emissioni scadute ned corso dell'anno. i date include gli strumenti revocati, su richiesta delf’emittente,

prima della scadenza naturale.

Anche nel 2013 la categaria pil rilevante degli strumenti & costi-
tuita dai covered warront ploin vanilla, che rappresentano il 70 per cento
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circa delle emissioni in essere a fine anno ¢ il 39 per cento degli scambi;
seguono gli investment certificotes (rispettivamente, con il 18 e il 25 per
cento circa) e i titoli a leva {con I'11 e il 36 per cento circa), mentre resta
marginale [a categoria degli strumenti esotici (Tav. 4).

Nel 2013, a fronte di una sostanziale stabilita degl scambi realtivi ai titofi
plain vanilia, si & assistito a un rimarchevole interesse per |a categoria degli strumenti
feverage [con scambi pii che quintuplicati rispetto al 2012), in particolare per talune
tipologie a leva fissa aventi come sottostante [indice Fise Mib ¢ replicanti la
performance giornatiera dell'indice di riferimento con un effetto feva pari anche a
sette volte.

Tav. 4 Tipologie di covered warrant e certificates quotati sul SeDeX
(situazione al 31 dicembre; valon monetad in miliardi di euro}

segmento ¢ phain vanilla investment leverage esotici totole
categoria numera di  contravalore numero di controvalore numero di contzovalore numero di controvalore pumers di controvolore
emissigni  scambi emissioni  scambi emissioni  scambi emissigni  scambi emissioni  scombii

2007 2838 332 1.016 5837 393 18 154 3343 4.408 83,8
2008 1728 10,2 1148 15 215 1.2 108 [134] 3.200 228
2008 1872 71 1122 285 338 0,5 396 00 3.289 102
2010 1.846 87 859 24 438 06 100 00 3347 12,7
2011 2176 82 1.101 22 511 053 92 00 3.880 12
2012 2335 83 1.070 23 867 08 87 a0 4.759 36
2013 3575 ) 63 941 40 546 59 78 0.0 5140 18,3

- s mex o aeens .- - . . F

Fonte: elaborazioni sv dati Borsa taliana. ' Valori in percentuate, U'eventuale mancata quadratura deil'uftima cifra & dovuta agli arrotondament,

A fronte di tali consistenze, le negoziazioni si concentrano perd solo
su un humero molto fimitato di titoli {Tav. 5).

Al riguarde, nel 2013 gli scambl relativi ai cinque covered worrant pii
negoziati per ciascuna delle tre categorie pits rilevanti (plain vonillo, feverage e
investment) rappresentano cumulativamente it 54 per cento circa del controvalore
negoziato sul mercato Sedex (37 per cento circa nel 2012},

Tav. 5 Concentrazione degli scambi sul SeDeX
{valori percentuali sul totale dgli scambi)

categoria n* titohi pis percentuate sul controvalore fotale
scambiati negoziato sul SeDeX
2012 2013
covered warrant con leverage 5 55 316
covered warrant plain vanilla 5 29,3 198 '
lnvestment cortificates 5 19 23
percentusie camuists degli scambi 367 < 73

Fonte: etsborazioni su dati Borsa tatiana.
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Per quanto riguarda i mercati obbligazionari, nel 2013 il volume
delle negoziazioni sui mercati regolamentati italiani & ritornato comples-
sivamente ai livelll antecedenti |a crist finanziaria del 2008, con una crescita
degli scambi pari al 29 per cento circa nell'ultimo anno (da 1.671 a 2.164
miliardi di euro; Tav. 6).

Tov. 6 Scambi di titoli obbligazionari su mercati Haliani'
{miliardi di euro}

Mts - mercato BondVision — Mts - mercato Mot’ EuroThx" altrd sistemi totale
altingrosso dei mercate  all'ingrosso delfe multilaterali di
titoli di State all'ingrosso abliigazieni non negoziazione’
governative
2007 1.665 o664 E] 149 25 — 2512
2008 874 522 1 : 177 : 63 R— ’ 1.636
2003 745 549 - 229 95 — 1.6i8
2010 880 T - T T 94 - 1.762
2011 868 562 - 204 B4 25 1.7243
2012 - 887 " BAS 1 n 104 - 33 1.671
2013 04 804 o J3o 90 a6 2,168

R I e T T T SO T I T SO PN 4wy e e . e A

Fonte: elaborazioni su dati Mts, Borsa Itatiana e Eurofix. *F'aventuale mancata quadratura delf'ultima cifrs & dovuta agli arrotondamenti. * Sono
inclusl gli scambi su obbligazioni precedentemente negariate sullEwoMot *Dal 2010 sistema multilaterale di negoriazione Eurollx
* Comprende BondVision Corporate, ExtraMiot e Hi-Mtf.

In forte ripresa sono risultati gli scambi sul mercato alf'ingrosso dei
titoli di Stato {Mts), passati da 567 (minimo decennale]} a 304 miliardi di euro
nel 2013 (+59 per cento).

Con tale incremento Mts & ritornato a essere il mercato lfeoder in termini di
scambi di fitoli di Stato, sebbene ormai 2ffiancato dall'altro mercato allingrosso
BondVision, i cui volumi song cresciuti ancora nel 2013 del 25 per cento (da 645 a
804 miliardi di euro).

Per quanto riguarda il mercato retoil Mot gestito da Borsa Italiana,
dopo il forte aumento registrato 1'anno precedente, nel 2013 le negoziazioni
sono cresciute in misura molto pil contenuta (+3 per cento circa), passando
da 321 2 330 miliardi di euro.

2 La vigilanza sulle piattaforme di negoziazione

Nel 2013 & stata portata a termine {"attivitd di vigilanza sul rispetto
da parte delle piattaforme di negoziazione e dei soggetti abilitati degli
Orientamenti ESMA sui sistemi e controlli in un ambiente di negoziazione
automatizzato {nel prosieguo, Orientamenti), entrati in vigore il 1° maggio
2012,
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Al riguardo, nel 2012 con comunicazione 120270714 del 4 aprile 2012
sono stati recepiti gli Orientamenti per le piattaforme di negoziazione soggette alla
vigilanza della Consob {mercati regolamentati ¢ sistemi multilaterali di negoziazione
diversi da quelli all'ingrosso di titeli di Stato) e con specifica comunicazione & stata
richiamata Fattenzione sugli adempimenti necessari a dare attuazione 2 fali
Orientamenti. Con comunicazione congiunta Consob-Banca d'ltalia del 30 aprile
2012 sono stati, poi, recepiti gli Orientamenti ESMA sui sistemi e controlli per le
imprese di investimento n un ambiente automatizzato.

in adempimento alle Comunicazioni sul recepimento degli
Orientamenti ESMA, i gestori di mercati regolamentati e sistemi multilaterali
di negoziazione [Mtf] diversi da quelli alf'ingrosso di titoli di Stato e 74
intermediari (banche e Sim) hanno provveduto a trasmettere alla Consob
un‘autovalutazione del rispetto degli Orientamenti, indicando sia le aree per
le quali era gi3 in corso una rivisitazione organizzativa e operativa sia le
misure necessarie per far fronte a ulteriori criticitd o debolezze e i relativi
tempi di realizzazione.

L'analisi delia documentazione pervenuta all'lstituto ha fatto
emergere una significativa attenzione da parte dei soggetti vigilati verso la
predisposizione di misure organizzative, funzionali e operative tese a mitigare
i rischi posti da ambienti di negoziazione fortemente automatizzati.

L'attivitd si & ulteriormente arricchita delle risultanze emerse in sede di
accertameanti ispettivi, nell'ambito dei quali sono stati analizzati specifici presidi per
verificarne 1a rispondenza alla ratio ¢ al dettato degli Orientamenti, con particolare
riferimento ai sistemi e ai controfli predisposti dalle troding venues e dai soggetti
abilitati nelle aree della resilfency dei sistemi di negoziazione, dell'accesso ai rercati,
dei controlli pre ¢ post-negoziazione ¢ degli abusi di mercato.

Nel corso del 2013 sono state inoltre effettuate due indagini
conoscitive. La prima ha avuto ad oggetto i profili microstrutturali delle
piattaforme di negoziazione [mercati regolamentati, sistemi multilaterati di
negoziazione e internalizzatori sistematici) ed & stata funzionale, da un lato,
a guidare Pattivitd di vigilanza e, dall'altro, a effettuare una prima
valutazione dell'impatto, a livello domestico, delle disposizioni contenute
nella revistone della MiFiD (Riquadro 4).

La seconda indagine, invece ha riguardato 'esame delle execution
poticy di un campione di intermediari con particolare riguardo ai sistemi di
best execution dinamica (smart order routing), € ha consentito di acquisire
elementi informativi utili sta per Ia vigilanza sugli intermediari sia per la
vigilanza sui mercati.
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Riquadro 4

La ricognizione della microstruttura delle infrastrutture di
negoziazione in Italia

L'analisi della microstruttura delle infrastrutture di negoziazione operanti in
Italia realizzata dalla Consob nel 2013 ha preso in considerazione le seguenti aree: a)
accesse ai mercati; b} modalitd di ncgoziazione adottate; ¢} regime di trasparenza
delle negoziazioni; d} sistemi di controllo delie negoziazioni; ¢ strutture
commissionali {fee structure).

In relazione al punto a), i partecipanti alle negoziazioni risultano
generalmente appartenere alle seguenti tipologie: banche ¢ SIM italiane; banche e
imprese di investimento estere con succursale in {talia {ovvero operanti come remote
member}; operatori diversi ammessi alle negoziazioni ai sensi dell‘art. 25, camma 2,
del Tuf. In particolare, 'analisi ha evidenziato una significativa presenza di banche ¢
imprese di investimento estere remote member nei segmenti Mta, EtfPius, Idem
equity ¢ Miv {gestiti da Borsa [taliana), una rilevante presenza di operatori ammessi
alle negoziazioni ai sensi dellart. 25, comma 2, del Tuf nel sistema multilaterzle di
negoziazione (Mtf} BondVision Corporate (gestito da Mts) e nel segmento di mercato
regolamentato Idex (gestite da Borsa italiana). | sistemi di internalizzazione
sistematica (IS), risultano prevalentemente accessibili ai sofi clienti dell'intermediario,
¢ solo in pochi casi ad altri intermediari. Complessivamente, si & inoltre rilevata una
sostanziale omogeneith dei requisiti di ammissione e permanenza e delfle regole di
condotta richiesti ai partecipanti alle negoziazioni dai gestori di mercati
regolamentati e Mtf.

Con rifeimento al punto b), nei mercati regolamentati & negli Mtf le
negoziazioni si svalgono, in generale, secondo Ie modalitd di asta efo di negoziazione
continua. Per quanto riguarda gli IS su azioni, attualmente F'unico gestore utilizza le
modalita di asta e negoziazione in continua. Per gli IS su strumenti finanziari diversi
dalie azioni {17 gestori), normalmente & prevista l'applicazione diretta delle
guotazioni esposte, con prezzi denaro-lettera fermi per tutta la giornata di
P negoziazione. Gli ordini per guantitativi inferiori al lotto minimo nion sano inseribili in
procedura, mentre quelli conferiti’ (limitati o al meglio - limit o market order) sono
incrociati dal sistema ed eseguiti se compatibili con le quantita disponibili. E risultata
significativa la presenza di operatori che ponenduosi come contraparti in acquisto 0 in
vendita garantiscono Ia fiquidith dei titoli negoziati. Le qualifiche assegnate (market
maker, specialist, liquidity provides implicane differenti obblighi di quotazione: in
alcuni casi & prevista la compresenza di pils tipologie di tali soggetti; in altri, la
presenza obbligatoria di atmeno una di esse. ’

In relazione al punto o), ai fini della trasparenza pre-negoziazione si prevede
che, per ogni strumento finanziario, i gestori forniscano ai partecipanti: i) durante ia
fase di pre-asta di apertura, infarmazioni aggiornate in tempo reale su prezzi teorici
di apertura e quantitativi negoziabili a tali prezzi, oltre alla tempestiva diffusione di
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prezzi e guantitd delle cinque migliori proposte in acquisto € in vendita e delle
quantitd presenti in acquisto ¢ in vendita per almeno i einque migliori fivelli di
prezzo; i1) durante la fase di negoziazione continua, informazioni in tempo reale
relative al book di negoziazione. Le informazioni relative al book sono diffuse al
pubblico in alcuni casi limitatamente ai primi cinque livelli di prezzo e, in altri, con un
determinato ritardo rispetto alla conclusione dell'operazione {15 minuti). Un regime
particolare & previsto per ghi IS: generalmente fe informazioni relative al miglior
prezzo in acquisto e in vendita con le refative quantita nominali e il dettaglio
dell'ultimo contratto concluso sono fornite a richiesta della clientela, mentre Je
informazioni al pubblico sono, di norma, consultabili in apposite sezioni dei siti
internet di clascun intermediario. Aj fini della trasparenza post-negoziazione, ai
partecipanti generaimente si garantisce la disponibilita delle informazioni rclative
all'ultimo contratto negoziato, al volume cumulato degli scambi ¢ il riepilogp dei
contratti conclusi per ogni strumento finanziario. le informazieni al pubblico, di
analogo contenuto, sono fornite in genere al termine della giomata di negoziazione €,
in ogni caso, prima dell'apertura della giornata successiva; alcuni mercati
regolamentati e Mtf prevedono, inoltre, fa diffusione di dati mensili aggregati. La
maggioranza degli IS provvede a fornire alla clientela, entro 'inizio della giornata
successiva di negoziazione, le informazioni relative alle negoziazioni per ogni
strumento finanziario avvenute il giomo precedente, mentre di norma i dati relativi al
mese precedente sono foriti entro il terzo giorno lavorative di ogni mese. Per la
trasparenza post-negoziazione verso il pubblico, Ie informazioni sono consultabili in
apposite sezioni dei siti internet degli intermediari ovvero presso Je loro fiiati.

Per quanto al punto d), I'analisi ha riguardato in particolare i meccanismi di
gestione degli errari (eror trude policies) e di sospensipne automatica delle
negoziazioni (trading holts) e ha evidenziato una significativa omogeneita negli
approcci adottati, pur con taluni elementi specifici legati alla diversa microstruttura
dei mercati, Per la gestione degli errori & in genere prevista sia la possibilith di
canceilare i contratti conclusi su concorde richiesta motivata dei contraenti sia la
cancellazione di operazioni inserite erroneamente. Tutte le trading venues prevedono,
inoltre, procedure per la sospensione automatica delle negoziazioni al superamento di
limiti di variazione dei prezzi, sebbene con caratteristiche calibrate differentemente
in relazione alle peculiarita dei singoli mercati.

Infine, in relazione al punto €], nell'ambito degli Mtf i & rilevato che: i) le
commissioni di quotazionefammissione (fisting fee) includono una componente uno
tantum e in genere anche dei corrispettivi periodidi; ii) fe commissioni per I'accesso ai
sistemi di negoziazione (membership fee) non sono omogenee, ma proporzionate alla
complessita del mercatp, pur con alcune caratteristiche comuni quali il trattamento
diversificato per gli operatori che fomiscono liquiditd al mercato e per quelli che
utilizzano collegamenti pili veloc; iii) le commissioni per Pattivita di trading (trading
fees) sono motto articolate, essendo in genere collegate a un corrispettivo annuale di
adesione efo di abbonamento ai singoli mercati, a uno unitario per transazicne € a un
canone per la fornitura e 'utilizzo deltinfrastruttura di accesso ai mercati,
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Per quanto riguarda ["attivitd di vigilanza regolamentare, nel mese di
aprile 2013 Ja Consob con delibera 18514/2013 ha riconosciuto, ai sensi
dell'art. 67, comma 2, del Tuf il mercato di strumenti finanziari derivati ‘ICE
Futures US', gestito daila societa ICE Futures US Inc, con sede a New York.

L'art. 67, comma 2, del Tuf prevede che la Consab, previa stipula di accordi
con le corrispondenti autorita di vigitanza, possa riconoscere mercati esteri di
strumenti finanziar, diversi da quelli riconosciuti ai sensi dell‘ordinamento
comunitario, al fine di estendeme 'operativita sul territorio italiana.

L‘autoritd competente 3 vigilare sul mercato ICE Future US ¢ la Commodity
Futures Trading Commission (CFTC), autoritd di controllo dei mercati derivati degli
Stati Uniti, con la quale la Consob ha stipulato, I'11 settembre 2000, un accordo di
cooperazione, a integrazione di un precedente accordo del 22 giugno 1985, per le
specifiche finalitd del reciproco riconoscimento di mercati di strumenti finanziari
derivati. 1} mercato ICE Future US & riconosciuto dalla CFTC come ‘Designated
Contract Market', che rappresenta la tipologia di mercato di strumenti finanziari
soggetta al pil elevato regime di regolamentazione ai sensi del Commeodity Exchange
Act (CEA).

Nel mese di maggio 2013 la societd di gestione del mercato estero
‘e-cbot’, gia riconosciuto ai sensi dell'art 67, comma 2, del Tuf con delibera
14648 del 15 luglio 2004, ha comunicato alla Consob di aver modificato la
denominazione de! mercato stesso in ‘CBOT'. La Consob ne ha preso atto e ha
provveduto, con delibera 18621/2013, ad aggiornare P'elenco dei mercati
esteri riconosciuti ai sensi dell'art. 67, comma 2, del Tuf.

Nel 2013 fa Commissione ha svolta un'intensa attivita di vigilanza
sulle modifiche apportate da Borsa [taliana Spa al Regolamento dei mercati
gestiti e organizzati dalla stessa societa di gestione e alle relative Istruzioni.

Nel febbraio 2013 la Commissione ha espresso il proprio assenso alle
modifichc alle Istruzioni al Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa
ltaliana Spa riguardanti il mercato ldem, approvate dal consiglio di amministrazione
delia societd in data 31 gennaio 2013.

Nel mese di aprile 2013, in occasione dell'approvazione di un significativo
corpus di modifiche statutane e regolamentari, la Commissione ha assentito alle altre
modifiche alle Istruzioni al Regolamento riguardanti il Mercato ldem, riguardanti:

Iintroduzione nel segmento Idex dei contratti future sull'energia elettrica di profilo
peakload e di una nuova scadenza dei contratti future sull'energia di profilo baselood
(contratti future su energia gia in negoziazione) ¢ la definizione degli obblighi degli
operatori morket maker sui contratti future su energia elettrica; l'introduzione dei
contratti future su dividendi (dividend futures su azioni} e la definizione degli
obblighi di quotazione degli operatori market moker e specialisti sul auova contratto,
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Con decisione del 17 aprile 2013 la Commissione ha approvato un
ampio pacchetto di modifiche deliberate dall’'assemblea ordinaria di Borsa
Italiana Spa in data 6 marzo 2013 concernenti lo Statuto e il Regolamento
dei mercati organizzati e gestiti da Borsa ltaliana, rispettivamente ai sensi
dellart. 73, comma 3, e 63, comma 2, del Tuf.

Tali modifiche hanno avuto ad oggetto, in particolare, le modalitd di
approvazione ¢ modifica del Regolamento disciplinante l"organizzazione e la gestione
del mercato e delle Istruzioni. La competenza primaria in materia di Regolamento &
stata attribuita al consiglio di amministrazione, riconoscendo in ogni caso in capo
all'assemblea una competenza residuale, attivabile ove ritenuto opportune dal
consiglio di amministrazione, nei casi necessari. Per le Istruzieni, il potere di adottare
fe modifiche & stato atiribuito all'amministratore delegate, con la previsione
dell'obbligo di darne informativa al consiglio di amministrazione alla prima riunione
utile.

Tra le ulteriori modifiche apportate al Regolamento dei mercati organizzati
e gestiti da Borsa Italiana, si segnala Fintroduzione di una nuova modalita di accesso
al mercato (cosiddetto 'atcesso sponsorizzato’), che consente agli operatori di
inoftrare direttamente al mercato gli ordini dei propri clienti senza che questi siano
validati dalla struttura tecnologica interna utilizzata dell'operatore stesso (ma sempre
tramite il suo identificativo di negoziazione); la semplificazione dell'iter di quotazione
sul Mercato Mta per gli emittenti che partecipano al progetto 'Elite” [programma di
formazione per le Pmi, awiato da Borsa ltaliana nel 2011 in collaboraziane con
Ministero dell’Economia e delle Finanze, Confindustria, Universitd Bocconi ¢ Fondo
ltaliano d'Investimento) con fa previsione di deraghe in materia di competenze di
Borsa Italiana in materia di ammissione, del ruclo e delle responsabilita dello sponsoer
nella quotazione di azioni ¢ di riduzione dei tempi delta procedura di ammissione a
quotazione; la previsione di alcune madifiche nel segmento Star al fine di rafforzare
ulteriormente gli standard di trasparenza societaria delfe societa appartenenti al
citato segmento; la modifica della procedura di accertamento delle violazioni da
parte di Borsa ltafiana. Tra le altre cose si & proweduto a configurare l'invito al
rispetto delle regole come un provvedimento disciplinare e a prevedere una
tomunicazione periodica e riepilogativa alta Consob in merito a tali provvedimenti; a
innalzare [a soglia dell'importo massimo delle pene pecuniarie da 100 mila euro a
500 mila euro e, infine, a modificare la disciplina della pubblicita detla pena, '
collegandola a una valutazione da parte di Borsa Italiana della ricorrenza di finalita di
tutela del mercato.

Nei mesi di luglio e settembre 2013 la Commissione ha espresso
{'assenso ad alcune ulteriori modifiche alle Istruzioni al Regolamento dei
mercati arganizzati e gestiti da Borsa Italiana Spa aventi a riferimento i
mercati Mot e ldem approvate, rispettivamente, in data 14 giugno 2013 e 22
luglio 2013.
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Per it Mot, e modifiche ‘hanno ad oggette l'estensione al segmento
EuroMot del servizio di compensazione ¢ garanzia, incluse le modalita di rettifica e le
procedure di esecuzione coattiva del contratti. Per il Mercato Idem, le novitd hanne
riguardato I'ammissione a negoziazione di contratti future su azioni negoziate in
mercati regolamentati italiani con liguidazione per differenziale (contratti future
aventi ad oggetto singole azioni ammesse a negoziazione in mercati regolameuntati
europei e appartenenti ai primari indici finanziari); la definizione di nuovi obblighi dei
market maker per 1 contratti di opzione su azioni e future su azioni; I'estensione delfa
disciplina di esclusione dalle negoziazioni applicabile ai contratti per i quali non sia
pils garantita la regolare formazione dei prezzi ai contratti dividend future su azioni;
la revisione della disciplina della conclusione dei contratti block trades per i eontratti
future e di opzione sull'indice Ftse Mib.

Con decisione del 25 settembre 2013 la Commissione ha rilasciato,
inoltre, I'assenso alle modifiche alle Istruzioni approvate dal consiglio di
amministrazione di Borsa Italiana Spa il 25 luglio 2013 le quali, da un lato,
hanna specificato le madalitd di funzionamento della fase di negoziazione al
prezzo di asta di chiusura (oggetto di approvazione nel mese di aprife 2013) e,
dali‘altro, hanno riguardato il mercato EtfPlus.

In particolare tali modifiche hanno specificato it funzionamento della fase
di negoziazione al prezzo di asta di chiusura, la quale inizia al termine della fase di
asta di chiusura: mentre per i primi quattro minuti & possibile immettere, modificare
e cancellare le proposte con un limite di prezzo qualungue (anche non compatibile
con il prezzo di asta di chiusura), nella successiva fase delt'esecuzione dei contratti
possono essere immessi soltanto ordini con limite di prezzo pari ai prezzo di asta di
chivsura. Nella stessa occasione, inoltre, & stata approvata I'ammissione alle
negoziazioni nel mercato EtfPius degli Oicr aperti conformi alla Direttiva UCITS, con
la previsione di specifiche modalita di negoziazione.

Nel mese di marzo del 2013 12 Consob ha proceduta all'approva-
zione delle modifiche al Regolamento del Mercato telematico delle
obbligazioni nan governative e dei titoli emessi da organismi internazionali
partecipati da Stati (Mts Corporate) previo parere favorevale rilasciato dalla
Banca d'italia ai sensi dell'art. 63, camma 3, det Tuf.

Dette modifiche, approvate dall'assemblea di Mts Spa il 14 dicembre 2012,
hanno avuto ad oggetto fintegrazione dei requisiti di ammissione di alcuni operatori
al fine di tener conto del recepimento degli Orientamenti ESMA in materia di trading
automatizzato.

Analoghe modifiche sono state approvate dal Ministero deil’'Economia e
delle Finanze, previo parere della Consob e delia Banca d'italia ai sensi dell'art. €6,
comma 1, del Tuf e dell'art. 7, comma 3, del d.m. 216/2009, al Regotamento del
mercato all'ingrosso di titoli di Stato gestito da Mts Spa e quello del Mercato
BondVision per la negoziazione via internet all'ingrosso di Titoli di Stato.
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Nel mese di settembre 2013, si & perfezionata l'operazione di
acquisizione da parte di Borsa ltaliana del 70 per cento del capitale sociale di
EuroTlx Sim Spa.

Nel corso del 2013, inoltre, Borsa Italiana ha istituto un nuovo
segmento nell'ambito del sistema ExtraMot, per offrire alle societd italiane un
mercato nazionale in cui cogliere le opportunita e i benefici fiscali derivanti
dal nuovo quadro normativo introdotto dal decreto legge 83/2012. Nel nuovo
segmento, denominato ExtraMot Pro, riservato agli Investitori Professionali,
sono negoziate cambiali finanziarie, obbligazioni corporate, strumenti
partecipativi, project bonds e strumenti del mercato monetario.

Nel corso delf'anno la Consob ha condofto 22 istruttorie per le
modifiche intervenute nelle regole di funzionamento degli Mtf e 5 istruttorie
per quelle intervenute nelle regole di funzionamento degli internalizzatori
sistematici, finalizzate alla verifica di conformitad delle stesse agli indirizzi
comunitari.

A fine 2013 i sistemi di internalizzazione attivi risultano pari a 18
(di cui 17 relativi a strumenti diversi dalle azioni ammesse a negoziazione in
un mercato regolamentato comunitario e uno relativo ad azioni e contratti
finanziari differenziali). Nel corso dell'anno la Consob ha ricevuto la
comunicazione della cessazione dell’attivitd di intemalizzazione sistematica
in azioni quotate sia italiane sia estere da parte del rispettivo gestore.

Nel 17 sistemi di internalizzazione attivi nel settore degli strumenti
finanziari diversi dalle azioni risultano ammessi alla negoziazione circa 2.500
strumenti finanziari, la maggior parte dei quali rappresentata da titoli di
Stato e obbligazioni proprie o emesse da socletd del gruppo; circa il 91 per
cento dei suddetti strumenti finanziari fa capo a sei sistemi di
internalizzazione. Nel listino dell’unico internalizzatore sistematico attivo su
azioni e contratti finanziari differenziali risultano negoziate 41 azioni,
ammesse a negoziazione nei mercati regolamentati, e 428 contratti finanziari
differenziali.

Nel 2013 & proseguita I'attivita di vigilanza sull'adempimento degli
obblighi di trasparenza pre e post-negoziazione. E altresi proseguita l'attivita
di verifica della cormrettezza delle informazioni trasmesse in osservanza degli
obblighi di transaction reporting, con particolare riferimento al monitoraggio
della tempestivita ¢ della correttezza delle segnalazioni pervenute all'lstituto.
{ controlli hanno fatto emergere casi di omessa o non corretta segnalazione, a
fronte dei quali si & dato impulso a procedimenti sanzionatori nei confronti
dei soggetti ritenuti responsabili (si veda il Capitolo V ‘L'ottivita ispettiva e i
provvedimenti sanzionatori).
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3 La vigilanza sulla trasparenza delle negoziazioni

L'attivitd di vigilanza si & basata, come di consueto, sulla verifica
costante di potenziali anomalie informative suscettibili di alterare il regolare
andamento delle negoziazioni. Numerosi interventi sono stati adottati nei
confronti degli emittenti per ripristinare f'integritd informativa del mercato,
soprattutto in corrispondenza di vicende societarie particolarmente
complesse o relative a situazionl di difficolt’ finanziaria.

in particolare, nel 2013 sono stati cffettuati 63 interventi, ai sensi degli
articoli 114, comma §, ¢ 115, commi 1 e 2, del Tuf, relativi a 33 emittenti, Per un
puntuale resoconto dell’attivitd di vigilanza in materia si veda il Capitolo Ul ‘Lo
vigilenza suglhi emittenti e fe societd di revisione’.

Le richieste ai sensi dell’art. 114, comma 5, del Tuf, complessivamente pari
a 26, hanno riguardato 17 emittenti quotati e sono stéte motivate sia dalla necessita
di rendere pil completa l'informazione a disposizione de! pubblico sia, in taluni casi,
dall'andamento anomalo dei titoll. In particolare, in alcuni casi & stata richiesta la
diffusione di ulteriori informazioni rispetto a quelle contenute nei comunicati stampa
degli stessi emittenti e In altri l'integrazione e il commento di notizie pubblicate da
organi di stampa (quotidiani, agenzie di stampa ¢ siti internet).

le richieste ai sensi dell'articols 115, commi t e 2, del Tuf,
complessivamente pari a 37, hanno riguardato 21 emittenti {di cui tre con strumenti
finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante). In particolare, in 4 casi & stata
disposta la convocazione di un rappresentate legale della societd, in 31 casi sono
stati richiesti ulteriori dati e informazioni e in duc casi sono state chieste
informazioni finalizzate all'individuazione dei responsabili degli cbblighi informativi
per Veventuale awio di un procedimento sanzionatorio.

Nel corso del 2013 la Commissione ha accolto solo uno dei due reclami
motivati, trasmessi ai sensi deli'art. 114, comma 6, del Tuf, con i quali era stata
chiesta la sospensione temporanea degli obblighi di comunicazione. Llstituto ha,
inoltre, ricevuto 7 comunicazioni di ritardo di diffusione di informazioni da parte di
emitienti quotati, intenzionati ad avvalersi della facoltd prevista dafl'art. 114, comma
3, del Tuf.

La vigilanza si & awvalsa del costante monitoraggio dei comunicati
diffusi al pubblico, del relativo impatto sulle quotazioni e della coerenza con
le notizie diffuse da organi di informazione. £ stata svolto, inoltre, un
costante monitoraggio delle informazioni veicolate attraverso internet (siti
specializzati, blog, forum e social network) concernenti gli emittenti
strumenti finanziari quotati o diffusi.

Tale attivita & stata intensificata in occasione di andamenti anomali delie
guotazioni, in prossimitd di eventi societari di rifievo e nell'ambito di istruttorie
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preliminari per ipotesi di abusi di mercato. L'analisi delle notizie e delle discussioni
presenti nella rete consente di individuare in modo pilt integrato il contesto
informativo relativo agli emittenti e di esaminarne la correttezza ¢ completezza
rispetto alle notizie diffuse al pubblico, Anche su tale aspetto della vigilanza per una
pit dettagliata esposizione delle iniziative poste in essere dalla Consob si veda il
Capitolo V "L'gttivitd ispettiva ¢ | provvedimenti sanzionatari'.

4 la vigilanza sul post trading e sui derivati Otc

Nel mese di agosto 2013 la Consob ha rilasciato I'intesa alla Banca
d'ltalia per ['approvazione delle modifiche al Regolamento della Cassa di
Compensazione e Garanzia volte a estcndere il servizio di controparte
centrale ai mercatl sui quali & previsto il regolamento presso i depositari
centrali internazionali Euroclear Bank e Ciearstream Banking Luxembourg.
Tale servizio - che ha previsto l'istituzione, da parte della Cassa, di un
comparto ad hoc - & stato attivato negli ultimi mesi del 2013 per EuroMot,
ExtraMot, Hi-Mtf ed EuroTix su titoli obbligazionari che regolano in Euro
presso i citati sistemi esteri,

A fine 2013 la Consob & stata chiamata a partecipare al collegio di
autoritd istituito per l'autorizzazione, ai sensi di EMIR, della Cassa di
Compensazione & Garanzia, in quanto autoritd nazionale competente, insieme
alia Banca d'Italia, per 'autorizzazione e la vigilanza sulle controparti centrali
italiane. La Consob partecipa altresi a quattro collegi per Fautorizzazione di
altrettante Ccp europee {la tedesca Eurex Clearing AG, ia francese
LCH.Clearnet SA, I'inglese LCH.Clearnet Ltd, f'olandese EuroCCP NV).

EMIR prevede che la prestazione di servizi di clearing da parte di una
controparte centrale possa essere effettuata solo previo ottenimento di una specifica
autorizzazione. Tale autorizzazione viene rilascista dalle autoritd nazionali
competenti dello Stato membro in cui la controparte centrale & stabilita, Le norme
EMIR in materia di autorizzazione si applicano altresi alle CCP gia operanti al livello
europeo, alle quali & stato richiesto di presentare domanda entro il 15 settembre
2013 {6 mesi dalla data di entrata in vigore degli standard tecnici).

Nel corso del 2013 {a Consob e la Banca d'italia hanno completato
I'attivitd di verifica sulla conformits di Monte Titoli alle 19 raccomandazioni
per i sistemi di regolamento emanate dal Sistema Europeo delle Banche
Centrali (SEBC) e dal Committee of Europeon Securities Regulators (CESR).
Una sintesi dell’assessment, dal quale emerge una piena conformitd per
ciascuna delle suddette raccomandazioni, & pubblicata suj siti internet della
Consab e della Banca d'italia.
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Il testo emanato dal SEBC/CESR (Recommendations for securities
settlement systems and recommendations for central counterparties in the European
Union) & composto da 19 raccomandazioni specifiche per i sistemi di regolamento
(compresi i depositari centrali), e da 15 raccomandazioni indirizzate alle controparti
centrali. Le raccomandazioni si rivolgono alle autorita pubbliche europee e intendono
promuovere sistemi di regolamento e controparti centrali che siano efficienti,
competitivi, affidabili e sicuri, in un contesto armonizzato a livello europeo, seppure
sulla base di raccomandazioni aventi natura non vincolante.

Nel 2012, in risposta alla crisi finanziaria globale, il Committee on
Payment and Settlement Systems (CPSS) della Banca per i Regolamenti
Internazionali e il Comitato Tecnico dell'International Organization of
Securities Commissions (I0SCO) hanno pubblicato i Principi per le
infrastrutture dei mercati finanziari quali standard internazionali per la
supervisione dei sistemi di pagamento di rilevanza sistemica, dei depositari
centrali e sistemi di regolamento titoli, delle controparti centrali e dei
repertori di dati. .

Nel secondo trimestre del 2013 il CPSS-I0SCO ha avviato un‘attivita
di monitoraggio dello stato di implementazione dei Principi nei diversi paesi.
In tale contesto, I'{talia risulta allineata con gli altri paesi dell'Eurosistema.

| principi si pongono I'obiettivo di rafforzare la resilienza delle
infrastrutture di mercato in caso di crisi di ampia portata. Essi sono raggruppati per
macro-categorie di rischi o aspetti relativi all'operativita delle infrastrutture cui si
rivolgono: aspetti organizzativi, gestione del rischio di credito e di liquidita,
regolamento, depositari centrali e sistemi di regolamento, gestione del defouit di un
pancéipante, rischio di impresa e operativo, accesso, efficienza, trasparenza.

| principi innalzano i requisiti per la gestione dei rischi e per la trasparenza
nei confronti degli utenti, oltre a prestare specifica attenzione alle condizioni di
accesso dei partecipanti, anche di quelli indiretti. Essi sono completati da cinque
responsabilits assegnate alle autorita finanziarie, al fine di assicurare una disciplina e
una supervisione efficace delle infrastrutture di mercato.

La verifica nei confronti di Monte Titoli & stata I'ultima effettuata
sulla base delle Raccomandazioni ESCB/CESR. Dal 2014, infatti, i Principi per
le infrastrutture dei mercati finanziari e la connessa metodologia di
valutazione sono adottati quali standard di riferimento daila Banca d'ltalia e
dalla Consob nell'esercizio delle rispettive funzioni. Essi sono complementari
alla normativa europea e nazionale applicabile ai soggetti vigilati.

Il 4 settembre 2013 & entrata in vigore la legge 97/2013, recante
disposizioni per l'adempimento degli obblighi derivanti dalf'appartenenza

dell'ltalia all'Unione Europea, che & intervenuta sul Tuf, introducendo tra
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I'altro un articola 4-quater, rubricato “Individuazione delle autoritd nazionali
competenti ai sensi del Regolamento {UE) 648/2012 del Parlamento europeo
e del Consiglio, def 4 luglio 2012" (EMIR] e un articolo 193-gquater, rubricato
“Sanzioni amministrative pecuniarie relative alla violazione delle disposiziani
previste dal Regolamento {UE) 648/2012 del Parlamento eurcpeo e del
Consiglio, del 4 luglio 2012". Ai sensi dellattuale articolo 4-quater del Tuf, la
Consob & l'autorita competente sulle ‘controparti non finanziarie' (Cnf) (che
sono definite da EMIR come tutte le imprese 'diverse dalle controparti
finanziarie e dalle controparti centrali’).

Per quanto riguarda [individuazione delle autoritd competenti sulle
controparti finanziarie - tra cui ricadono Sim, Gicr armonizzati e le Sgr che li
gestiscono e fondi gestiti da gestori di fondi alternativi (GEFIA] - EMIR non
richiede una designazione espressa da parte degli Stati membri ma procede a
una identificazione per relotionem facendo riferimento alle autorita
competenti ai sensi della disciptina comunitaria di settore relativa a ciascuna
categoria.

Con EMIR la vigilanza della Consob viene cosi non solo ad
abbracciare una diversa sfera di operativita di soggetti giad vigilati, ma vede
soprattutte accrescersi il numero di questi ultimi e diversificarsi la loro
natura, dal momento che ricade nella definizione di controparte non
finanziaria qualsiasi impresa diversa da una controparte finanziaria e da una
controparte centrale.. '

Nel torso del 2013 fa Consob ha sviluppato diverse iniziative di natura
divulgativa e di sensibilizzazione dei soggetti interessati alle nuove tematiche
regolatorie.

Con ['entrata in vigore di un numero gia significativo degli obblighi
previsti da EMIR & stata anche avviata l'attivitd di vigilanza. Con riferimento
all'obbligo di reporting, il Regolamento prevede che le controparti di un
contratto derivato siano identificate con un unice codice. Hl codice utilizzato
a livello internazionale e anche da EMIR & il Jegol entity identifier (LE).
L'attribuzione di tale identificativo a ciascun soggette intende promuavere la
trasparenza delle controparti nelle transazioni e migliorare la gestione del
rischio sia a livello di impresa sia a livello di sistema (Riquadro 5).

Al riguardo, nel 2013 Consob e Banca d'italia hanno indicato Unioncamere
quale ente incaricato del rilascio dei codiei identificativi LEl e, nel mese di febbraio
2014, si & conclusa positivamente la procedura di omologazione {endorsement)
dell'ente italiano quale pre-LOU {iocol aperoting unit} del sistema LEL L'awenuta
omologazione di Unioncamere comporta che i codict rilasciati dalla medesima
possono essere utilizzati ai fini degli obblighi di reporting ai sensi defia normativa
EMIR.
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Riquadro 5

11 codice identificativo LEl (legal enfity identifien)

| lavori per la creazione del Sistema di identificazione LFl sono stati awiati nel
gennaio 2012 attraverso la costituzione di un Gruppo di lavoro coordinato dal
Financiol Stability Board, su mandato dei Capi di Stato e di Governo del G20, ¢
costituito da esperti provenienti dalle Autorita di regolamentazione di circa 30 paesi.
Per I'ltalia partecipano ai lavori Consob e Banca d'italia.

li sistema LEI consente di identificare in maniera univoca, su scala mondiale, i
partecipanti [entities} a una transazione finanziaria attraverso |'assegnazione di un
codice. Al eodice sono associati i dati anagrafici (ragione sociale, sede legale, sede
operativa, numero di iscrizione al registro, ete) utili per I'identificazione univoca dei
soggetti.

| profili che qualificano il LEl sono I'unicita (ciaseuna entitd avra uno e un solo
codice}; l'esclusivitd (ciascun codice dovrd riferirsi a una e una sola entitd);
I'economicita (il corrispettivo per l'ottenimento dell'identificativo ¢ fissato a un livello
modeste € non pud rappresentare una bamiera all'acquisizione di un LEI);
Patcessibilith (i codici LEl e le informazioni a essi associate sono accessibili a tutti,
senza spese € senza restrizioni); l'apertura (possono partecipare le Autoritd di
regolamentazione che ne condividono la missione e gli obiettivi); la flessibilita {in
grado di adattarsi alle specificitsd delle singole giurisdizioni e alla evoluzione dei
mercati finanziari); 'espandibilita {per incorporare ulteriori informazioni sulle singole
entitd, in particolare sulla struttura proprictaria e sull'appartenenza a gruppi
societari).

It modello di governance de! sistema LEl opera su tre livelli, che includono: un
organo di regolazione € supervisione del sistema (Regulatory Oversight Committee),
cui partecipano Autoritd di regolamentazione di oltre 30 paesi, tra cui Consob ¢
Banca d'ltalia; una struttura operativa eentrale (Central Operating Uniff per la
direzione uniforme del sistema e per I3 gestione del database centrale di tutti i LEI
assegnati e i corrispondenti dati anagrafici; unita operative locali {Locaf Operating
Units), che a livello territoriale possono assegnare | codici LE! alle entitd che ne fanno
richiesta.

| codici LEI rilasciati dagli enti operativi locali riconosciuti dal Regulotary
Oversight Committee possono essere utilizzati come codici identificativi delle
controparti neli'ambito degli obblighi di reporting in vigore nei paest che aderiscono
al sistema LEI. I codice LEl & gid indicato, in molte giurisdizioni, come eodice da
utilizzare per le segnalazioni dei contratti derivati conclusi ai cosiddetti repertori di
dati.
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5 la vigilanza sulle vendite allo scoperto

Dal 1* novembre 2012 ha trovato applicazione il Regolamento UE
236/2012 in materia di vendite allo scoperto, che ha introdotto in maniera
uniforme a livello UE I'obbligo di reporting delle posizioni nette corte su
azioni e titoli di Stato e il divieto di effettuare vendite allo scoperto su tali
strumenti senza provvista di titoli garantita (cosiddette vendite allo scoperto
naked o nude).

Il Regolamento prevede, inoltre, la possibilitd di adottare divieti
eccezionali alle vendite allo scoperto efo alle posizioni nette corte al
verificarsi di determinate condizioni di stress del mercato. Sono altresi
previste esenzioni per le attivith di morket moking su azioni e titoli di Statg ¢
di primary dealer su titoli di Stato.

in ambito nazionale, & stata prevista una ripartizione delle
competenze fra Consob, Banca d'italia e Ministero dell'Economia. In
particolare, Consob & I'unica autoritd competente con riferimento alle azioni
e per i rapporti con le altre autoritd dell'UE; Consob e Banca d'ltalia sono le
autoritd competenti per la vigilanza sulle vendite allo scoperto su titoli di
Stato; il Ministero, su proposta della Banca d'ltalia, sentita la Consob, &
Fautoritd responsabile dell'esercizio dei poteri eccezionali previsti dal
Regolamento per i titoli di Stato. Al fine di coordinare Fattivita su titoli di
Stato fra le tre Autorita italiane, il 13 aprile 2013 ¢ stato sottoscritto un
pratocollo d'intesa.

Con riguardo al regime delle esenzioni, risultano autorizzati dalle
autorita italiane a beneficiare delle esenzioni per le attivita di market making
17 intermediari nazionali. Sono invece esentati in qualitd di primory dealer su
titoli di Stato italiani 20 intermediari, in maggioranza esteri.

Nel corso del 2013, fa Commissione ha deciso in nove occasioni di
vietare in via eccezionale le vendite allo scoperto su singoli titoli azionari
italiani, ai sensi dell'art. 23 del citato Regolamento, a causa delle rilevanti
diminuzioni di prezzo verificatesi. Tali divieti hanno avuto una durata limitata
a pochi giorni.

A livelio europeo, solo 'autoritd portoghese ha adottato, in una occasione,
un analogo divieto su singoli titoli, Nel corso del 2013 Spagna e Grecia hanno ritirato
i divieti eccezionali di lunga durata sui titoli del settore finanziario adottati durante
le fasi pib acute della crisi del debito sovrano; la Consob ha gia provveduto al ritiro
nel 2012 3 fronte del miglioramento delle condizioni di mercato.

Per quanto concerne le posizioni nette corte, nel corso del 2013
sono State ricevute circa 3.000 notifiche su azioni. Le posizioni nette corte su
azion] italiane hanno rappresentato, in media, I',3 per cento della
capitalizzazione dell'indice Ftse Mib.
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6 La vigilanza sulle socicta di rating

Nel corso del 2013 Fistituto ha proseguito l'attivita di vigilanza sulla
diffusione dei giudizi di rating, monitorandone gli effetti sul mercato.

| contralli hanno riguardato modalita e tempistica di diffusione dei
rating e degli outlook, coerenza e trasparenza dei criteri valutativi utilizzati e
degli elementi alla base di giudizi e outlook, nonché prevenzione e traspa-
renza dei possibili canflitti di interessi.

Sono stati seqgnalati all'ESMA, ai sensi dell'art 31 del Regolamento
1060/2009, come successivamente modificato, alcuni cast per i quali sono
stati rilevati elementi che possono configurare un'eventuale violazione della
normativa europea e che concernono [‘elaborazione e la diffusione di giudizi
di rating e di outlook sia sul debito sovrano italiano sia su un emittente
quotato.

In particolare, con riferimento a un credit watch negativo emesso da una
primaria agenzia di rating su un emittente quotato, si & proweduto 2 segnalare
al'ESMA, ai fini delf'adozione di eventushl ulteriori azioni di vigilanza ¢ di
enforcement, alcuni profili di criticita relativi ai sequenti aspetti: i) indicazione dei
fattori fondamentali alla base del credit wotch; ii) coerenza nell'applicazione delle
metodologic di valutazione; iii] accuratezza nell'analisi di tutte le informazioni
disponibili e rilevanti.

Inoltre, con riferimento ad alcuni casi di possibili violaziani, tra cui quello
menzionato, & stata verificata la correttezza del quadro informativo e dell'operativita
posta in essere sul mercato in corrispondenza della diffusione dei relativi giudizi di
rating o di outlook, al fine di individuare comportamenti che potessero integrare
eventuali ipotesi di abuso di mercato.

La Consob ha anche intensificato la vigifanza sulla produzione €
diffusione di raccomandazioni di investimento, anche attraverso l'indivi-
duazione e {'utilizzo di parametri e criteri di significativita, con riferimento sia
all'informativa sia agli effetti sul mercato e sull'operativita sui titoli coinvolti,
allo scopo di individuare segnali di condotte manipolative o di sfruttamento
dell'informazione privilegiata collegate alla diffusione di tali raccomanda-
zioni. Il monitoraggio & stato finalizzato anche alla verifica della correttezza
delle informazioni presenti nelle raccamandazioni di investimento e dell'indi-
cazione di eventuali conflitti di interessi.

Inoltre, allo scopo di ridurre e asimmetrie informative presenti sul
mercato in corrispondenza di notizie sui contenuti di una raccomandazione
gi3 diffusa a investitori qualificati e di sensibili variazioni del prezzo degli
strumenti finanziari oggetto della ricerca, fa Consob ha esercitato, in otto
casi, i poteri di cui al comma 2 dell'art. 63-novies det Regolamento Emittenti
richiedendo ai soggetti abilitati la pubblicazione della raccomandazione di
investimento.
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7 La prevenzione e la repressione degli abusi di
mercato

Nel corso del 2013, nell'ambito delle attivitd di vigilanza tese alla
prevenzione degli abusi di mercato, Ia Consob ha ultimato una ricognizione
sulle procedure interne adottate dagli emittenti quotati per la tenuta della
confidenzialita delle informazioni privilegiate, con particolare riferimento alla
gestione delle informazioni privilegiate, comunicazione defle operazioni poste
in essere da soggetti rilevanti (internal deafing} e tenuta del registro delle

" persone che hanno accesso a informazioni privilegiate.

L'analisi ha evidenziato che gli emittenti quotati italiani sono
consapevoli della rilevanza di tali misure per fa prevenzione di abusi di
mercato e della necessitd di dotarsi di adeguate procedure; sussistono,
tuttavia, alcune aree di miglioramento (Riquadro 8).

Ad esito deila ricognizione svolta, al fine di sollecitare gli emittenti
alla cura delie aree procedurali pil deboli, 1a Consoh procédera a rivisitare la
comunicazione 6027054 del 28 marzo 2006, tenendo conto anche delle
revisioni in corso della normativa europea sugli abusi di mercato, che
dovrebbero tuttavia lasciare sostanzialmente invariato 'impianto delle misure
di prevenzione.

Inoltre, anche la societa di gestione del mercato e le associazioni di
categoria interessate hanno condiviso ['utilita dell'iniziativa e si sono
impegnate a realizzare attivita di moral suasion.

La prevenzione di fenomeni di abuso di mercato si ¢ awalsa anche
dei flussi informativi riguardanti 'operativitd degli emittenti sui propri titoli
(buy back) e l'internal dealing, in quanto tale operativita pud contribuire a
creare le condizioni per la messa in opera di condotte illecite ¢ la
determinazione artificiale del prezzo di un titolo.

Con riferimento alle operazioni di buy back, nel 2013 gii emittenti azioni
gquotate hanno trasmesso alla Consob 371 comunicazioni (484 nel 2012) in merito 2
operazioni di compravendita sui propri titoli. la diminuzione nel numero delle
comunicazioni inviate & conseguente a quanto disposto dalla delibera Consob 18214
del 9 maggio 2012, che ha esentato gli emittenti dal comunicare l'operativita su
propri titoli -per controvalori mensili inferiori a eura 100 mila.

Nel 2013 l'accertamento degli abusi di mercato & ricorso, come di
consueto, allo strumento delle indagini preliminari, al fine di giungere a una
pill efficace e rapida selezione delle ipotesi di abuso da approfondire in una
successiva fase istruttoria,

In particolare, Vistituto ha ricevuto 231 segnalazioni di operazioni
sospette (a fronte di 208 nel 2012), di cui 184 provenienti da soggetti vigilati
italiani (intermediari e societa di gestione di mercati ed Mtf.
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| Riquadro 6

L’esame delle misure di prevenzione degli abusi di
mercato adottate dagli emittenti italiani

Nel dicembre 2013 }a Consob ha terminato I'attivita di ricognizione effettuata
net biennio 2012-2013 sulle procedure inteme adottate da un campione di emittenti
quotati per i} I3 gestione delle informazioni privilegiate, ii) la comunicazione delle
operazioni poste in essere da soggetti rilevanti {interno! deofing] e iii] la tenuta del
registro delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate.

Nel corso di tali iniziative sono intercorsi frequenti contatti informali con
Borsa Italiana Spa, Assonime, Assosim e gli emittenti stessi, che hanno contribuito a
migliorare fe procedure da questi adottate. Tra i principali elementi di interesse, le
modality di attuazione da parte degli emittenti delle disposizioni previste nell'art. 114
del Tuf in materia di gestione dclie informazioni privilegiate presentano sensibili aree
di miglioramento. Inoltre, non tutte le procedure sono risultate aggiomate alle pid
recenti novitd regolamentari sulla materia, specie con riferimento alt'eliminazione
dell'obbligo di commente ai rumours {delibera Consob 18214 del 9 maggio 2012) ¢ al
diverso computo della soglia di controvalore {5.000 euro) oitre la quale sorgono gli
obblighi in materia di internal dealing (delibera Consab 18079 del 20 gennaio 2012).
Tali aspetti non hanno presentato peraltro rilevanti profili di criticita.

Per quanto riguarda 13 tenuta del registro delle persone che hanno accesso a
informazioni privilegiate, & emerso che le procedure esaminate dovrebbero specificare
meglio le categorie di persone da iscrivere nel registro, con riferimento ai soggetti
diversi dai membri degli organi di amministrazione e controflo di un emittente ¢, in
particolare, ai soggetti che dovrebbero essere iseritti nel registro degli insider in via
occasionale. | compiti assegnati al soggetto (o alla funzione) preposti alla gestione
del registro dovrebbero esserc indicati in maniera pitt analitica, per il miglior
aggiomamento del registro stesso. |l meccanismo di ‘autodenuncia’, ai fini
dell'iscrizione nel registro dei soggetti che hanno accesso a informazioni privilegiate,
dovrebbe essere accompagnato da ulteriori criteri per l'individuazione e selezione dei
soggetti da inserire nel registro. Le anomalie riscontrate, sebbene aumentino i rischi
di un non corretto adempimento delle prescrizioni normative, non prefigurano,
singolarmente, violazioni della disciplina.
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Con riferimento agli obblight di comunicazione dell’operativita posta in essere
dai soggetti rilevanti, sono risultate carenti sia ie modalita relative allidentificazione
dei dirigenti da sottoporre a tali obblighi informativi, diversi da guelli che svolgono
funzioni di direzione, amministrazione e controllo dell’emittente, sia le modalith con
le quali i soggetti rilevanti vengono informati degli obblighi a cui sono sottoposti. E
risultato sporadice, inoltre, il richiamo alla necessitd che questi ultimi rendano
consapevoli le persone a loro strettamente legate della sussistenza di obblighi
informativi a loro carico, In generale le procedure esaminate, sebbene migliorabili,
non hanno tuttavia evidenziato rilevanti criticitd, In quante conformi ai requisiti
previsti dalla normativa vigente, tranne in un caso, oggctto di approfondimento.

Nell'ambito dell'indagine effettuata, ¢ stata anche richiesta a Borsa italiana e
Assonime una sintetica valutazione degli adempimenti da parte degli emittenti,
mentre Assosim ha svolto una consultazione informale presso i propri associati sulle
modalita utilizzate per la gestione delle informazioni privilegiate concementi gli
emittenti da parte di soggetti diversi, come ad esempio i consulenti & gli advisor
{tenuti anch'essi agli obblighi di tenuta del registro degli insider ex art, 115-brs Tuf
guando ‘agiscono in loro nome o per loro conto’). '

Borsa Italiana ha evidenziato che i maggiori rischi per il mantenimento delia
confidenzialita delle informazioni privilegiate solitamente si concentrano nelle
riunioni degli organi deliberativi, specie se composti da un numero elevato di
Consiglieri chiamati a esaminare e approvare decisioni rilevanti ¢ di interesse per la
stampa finanziaria. Anche le fasi prodromiche alla realizzazione di operazicni
straordinarie, specie se prevedono il coinvolgimento di vari consulenti esterni,
presentano aree di fragilith per la tenuta della confidenzialitd delle informazioni
privilegiate. Assonime ha ricordate come - ferma restando la comice nommativa
europea, nazionale e regolamentare - le norme di autodisciplina fommiscono un utile
ausilio per implementare sia la tenuta della confidenzialita delle informazioni, sia la
qualitd delle comunicazioni diffuse, Infine, Assosim ha segnalato i} I'importanza della
collaborazione e di un continuc e adeguato flusso informativo bidirezionale tra gli
emittenti e i soggetti che agiscono in loro nome o per loro conto, per una corretta
tenuta del registro, e ii) I'utilitd dello scambio di informazioni tra gli operatori del
mercato circa le procedure adottate, anche per meglio calibrare le procedure in
relazione alla dimensione dei soggetti ed elevare gli standard qualitativi.
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i 58 per cento delle segnalazioni ricevute ha riguardato condotte
riconducibili in prima battuts all'abuso di informazioni privilegiate, il 35 per cento
condotte manipolative e il restante 7 per cento condotte che integrano entrambe |e
fattispecie illecite.

Gli strumenti finanziari oggetto di segnalazione sono stati prevalentemente
azioni {83 per cento), sequite da strumenti obbligazionari (10 per cento). Solo if 7 per
cento delle segnalazioni ha riguardato condotte anomale su strumenti finanziari
derivati, su covered worrant e su combinazioni di pid strumenti (segnatamente
covered warront e attivit sottostante).

Nel corso del 2013 Pistituto ha conclusa 22 indagini in materia di
abusi di mercato, accertando illeciti amministrativi in 13 casi, refativi ad
abuso di informazioni privilegiate (4 casi) e a manipolazione del mercato di
tipo informativo e di tipo operativo [rispettivamente in 4 e 5 casi). Dieci
indagini hanno dato luogo alla trasmissione di relazioni all'Autorita
Giudiziaria (in un caso di abuso di informazioni privilegiate e 9 casi di
manipolazione del mercato; Tav. 7). .

] tre casi di insider trading che nen seno stati segnalati all'Autorita
Giudiziaria si riferivano esclusivamente a cosiddetti insider secondari, cioé a soggetti
entrati in possesso dell'informazione privilegiata per ragioni non riconducibili alla
propria professione o funzione (art 187-bis, comma 4, del Tuf), per i quali non sono
previste sanzioni penali.

Tav. 7 Risultati delle indagini in materia di abusi di mercato

ipotest di ilfeciti amministrativi efo penali  casi in cui non sonp tolale
L stati rilevati flleciti
dicuiperobusodi |

Informazioni privitegiare
2007 10 3 3 13
" 2008 6 2 10
2009 2 14
2010 10 3 18 . 29
2011 15 7 14 29
2012 12 4 " - 26
4 8 22

2013 13

e bt r ey e A

Fante: Consgb. Confronta Note metodologiche.

Per quanto riguarda la tipologia di informazioni privilegiate, in 2
casi esse riguardavano l'acquisizione o la dismissione di partecipazioni in
societd quotate, in un altro la promozione di un'offerta pubblica d'acquisto
(Opa) e nell'ultimo [‘imminente diffusione di un comunicato da parte
dell'emittente relativo alla riduzione delle proprie stime sui risultati attesi per
il 2012 e il 2013 (Tav. 8).
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Un primo caso di abuso di informazioni privilegiate ha tratto origine
da indagini condotte, anche con la cooperazione delle competenti Autorita
del Lussemburgo e degli Stati Uniti d’America, su operazioni effettuate in
concomitanza con il repentino rialzo delle quantita scambiate ¢ del prezzo
delle azioni di una societa quotata operante nel settore energetico.

Tav. 8 Tipologia delte informazioni privilegiate nei casi relativi a insider trading

mutamento del risuftati econgmici ~  operazioni altee totale
controllo - situazione sul capitale -
Opa patrimoniale ¢ fusioni — dicul peripotesi di
finanziaria sdisstoni front running
2007 1 1 1 — - 3
2008 1 - - 1 1 2
2009 - - 1 1 T 2
2010 2 - 1 - - 3
2001 § - - 2 - 7
2012 4 - - -~ - 4
2013 1 4

Fante: Consab. Confronta Note metadologiche

La Consob ha cosi accertato che un dirigente di un gruppo industriale ¢
finanziario internazionale ha effettuato acquisti per proprio conto in pilt giomate,
abusando delle informazioni privilegiate relative a ingenti acquisti sul mercato da
parte del gruppo di appartenenza. In particolare, & stato accertato che i"autore della
violazione era la persona incaricata di eseguire gli acquisti per conto del gruppo e ha
operato adottando medalitdh e tempistiche idonee allo sfruttamento delle
informazioni privilegiate di cui era in possesso, riuscendo, cosi, a conseguire un
significativo profitto. Al termine delle indagini, la Consob ha accertato un illecito
amministrativo e ha trasmesso una segnalazione all'Autoritd Giudiziaria.

Un secondo caso di abuso di informazioni privilegiate ha riguardato
I'attivitd di market sounding, ovvero, nello specifico, Iillecita comunicazione
di informazioni privilegiate nell'ambito di un collocamento sul mercato di un
consistente pacchetto azionario di un emittente attiva nel settore
dell'energia, nonché la vendita di azioni disposta utilizzando la medesima
informazione.

Anche grazie alla collaborazione delle competenti Autorita della
Germania e del Regno Unito, la Consob ha potuto ricostruire il percorso
sequito dall'informazione privilegiata tra diversi soggetti che ne sono entrati
in possesso sia neli'ambito della loro attivita lavorativa sia al di fuort della
stessa.

Le indagini, iniziate nel 2012, hanno . portato ad accertare illeciti
amministrativi a carico di cinque persone fisiche, tre delle quali hanno illecitamente
comunicato la notizia privilegiata e due hanno disposto vendite di azioni in qualita di
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gestori di organismi di investimento collettivo esteri. Inoltre, in relazione agli stessi
fatti, sono stati contestati ifleciti amministrativi a carico di un intermediario italiano
e di due intermediari esteri, ai sensi deifa discipﬁna sulla responsabilitd solidale (di
cui all'art. 6, comma 3, della legge 689/1981). La Consob non ha segnalato
all'‘Autorita Giudiziaria gli esiti delle indagini in quanto riferiti esclusivamente alla
condotta di cosiddetti insider secondari.

Un altro caso ha riguardato lillecita comunicazione
dell'informazione privilegiata relativa alla promozione di un'Opa sulle azioni
di una societd quotata specializzata nel settore dei finanziamenti contro
cessione del quinto delio stipendio, nonché gli acquisti di azioni disposti
utilizzando la medesima informazione.

Gli acquisti sono stati disposti a valere sui conti di una societd da una
persona entrata in possesso dellinformazione privilegiata nell'ambito di rapporti con
il proprio promotore finanziario, il quale, a sua volta, ne era entrato in possesso nel
corso di rapporti con un dirigente del gruppo offerente. L3 Consob ha accertato
illeciti amministrativi nei confronti dei tre autori delle condotte, nonché di tre societa
ai sensi della disciplina sulla responsabilita solidale (di cui all'art. 6, comma 3, della
legge 683/1381) ¢, nei soli confronti della societa titolare dei conti impiegati per gii
acquisti, anche ai sensi della disciplina sulla responsabilita amministrativa degli enti
{di cui allart. 187-quinguies del Tuf). Gli esiti delle indagini non sono stati segnalati
all'Autoritd Giudiziaria in quanto riferiti esclusivamente alla condotta di cosiddetti
insider secondari.

Un ultimo caso di abuso di informazioni privilegiate ha tratto origine
dalle indagini condotte, anche avvalendosi ’ della collaborazione della
competente Autoriti del Regno Unito, in merito a vendite di azioni effettuate
prima dell’emissione del comunicata con cui una societd quotata, attiva nella
fornitura di servizi di ingegneria per il settore oif & gas, ha reso nota una
riduzione delle proprie stime sui risultati dell'esercizio appena concluso e del
successivo (prafit warning).

La Consob ha accertato un illecito amministrativo a carico del responsabile
di un gruppo di gestori di un importante investitore istituzionale britannico, che ha
disposto la vendita di significative quantita di azieni sfruttando linformazione
privilegiata relativa all'imminente diffusione del profit waming e ha, inoitre, indotto
gli altri gestori a vendere tutte le azioni presenti nei rispettivi portafogli gestiti. In
relazione agli stessi fatti, ¢ in considerazione della circostanza che nel corso delie
indagini non sono state fornite alla Consob tutte le informazioni richieste, sono stati
accertati illeciti amministrativi anche a carico defl'investitore istituzionale ai sensi
della disciplina sulla responsabilita sofidale (di cui all‘art. 6, comma 3, della legge
B89/1981), sia per la violazione prevista dall’art,187-bis, comma 4, del Tuf sia per
quetla prevista dall"art. 187-quinquiesdecies del Tuf,
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L'esito delle indagini, per taluni profili ancora in corso, ¢ stato trasmesso
anche all'Autoritd Giudiziaria in una relazione informativa nella quale, tuttavia, non
sono state segnalate ipotesi di reato in quante, finora, sono state accertate condotte
Hlecite esclusivamente riferibili a cosiddetti insider secondari.

Un primo caso di manipolazione informativa del mercato ha tratto
origine da elementi trasmessi alla Consob dall'Autorita Giudiziaria riguardo
alla diffusione da parte di una primaria banca italiana di dati falsi- relativi al
patrimonio di vigilanza e ai coefficienti patrimoniali.

Le informazioni non veritiere sono state rese in una relazione semestrale, in
corrispondenza di operazioni di rafforzamento patrimoniale volte alla realizzazione di
un'acquisizione.

Al termine delle indagini, condotte anche con la cooperazione della
compctente Autorita del Lussemburgo, la Consob ha accertato illeciti amministrativi
nei confronti di tre persone fisiche, il Presidente del Consiglio di amministrazione, il
Direttore Generale e il Chief Financial Officer della banca, nonché nei confronti della
stessa banca, ai sensi della disciplina sulla responsabilith solidale (di cui all'art. 6,
comma 3, della legge 683/1981) e della disciplina sulla responsabilith amministrativa
degli enti [di cui all'art. 187-quinquies del Tuf). £ stata altrest resa una relazione
al'Autorita Giudiziaria in cul sono stati descritti gli esiti delle indagini.

Un'altra indagine per manipolazione informativa del mercato ha
riguardato le false informazioni diffuse nel periodo da dicembre 2010 a
gennaio 2013 da un cittadino italiano residente in Svizzera in merito a pretesi
investimenti e intenzioni di investimento nel capitale sociale di dodlcl
emittenti quotati che sarebbero stati effettuati da lui medesimo, da societs a
lui riconducibili, oppure da terzi investitori che si sarebbero awalsi dei servizi
di consulenza prestati da queste ultime societa.

E stato accertato che tali informazioni, diffuse tramite dichiarazioni
pubbliche ¢ comunicati stampa di una societd svizzera e di una societa britannica,
erano false, fuorvianti in merito ai titoli cui si riferivano e parte di un disegno volto a
procurare vantaqgl ad attivita asseritamente consulenziali svolte dall'autore delie
condotte e dalle socicts a questi riconducibili.

Al termine delle indagini, condotte anche con la cooperazione delle
competenti Autorita de) Regno Unito e della Confederazione Svizzera, la Consob ha
accertato illeciti amministrativi nei confronti di una persona fisica, nonché nei
confronti di due societd, ai sensi della disciplina sulfa responsabilitd solidale (di cui
alfart. 6, comma 3, della legge 689/1581) e della disciplina sulla responsabilita
amministrativa degli enti {di cul all'art. 187-quinguies del Tuf). La Consob ha, altresi,
segnalato gli esiti delle indagini allAutorita Giudiziaria, che sul fatti aveva gid
avviate un procedimento penale.

Un altro caso di manipolazione del mercato ha riguardato le false
informazioni diffuse da una sacietd quotata, operante nel settore della
componentistica per autovetture, nei bilanci d'esercizio ¢ consolidato.
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E stato accertato che la rappresentazione di alcune vodi di bilancio era
falsa e materiale. Al termine delle indagini, la Consob ha accertate illeciti
amministrativi nei confronti di tre persone fisiche, il Presidente del Consiglio di
Amministrazione, il Direttore Generale e il Dirigente preposta alta redazione dei
documenti contabili e societari, nanché nei confronti della stessa societd, ai sensi
della disciplina sulla responsabilith solidale (di cui all'art. 6, comma 3, della legge
688/1981) ¢ dells disciplina sulla responsabilitda amministrativa degli enti (di cui
all'art. 187-quinguies del Tuf}, e ha segnalato all'Autoritd Giudiziaria gli esiti delle
indagini.

Lattivits di vigilanza dell'lstituto relativa a ipotesi di manipolazione
de! mercato informativa ha riguardato anche le false informazioni diffuse da
due primarie compagnie di assicurazioni italiane nei relativi bilanci
consolidati.

In particolare, & stato accertato che la rappresentazione delle voci di
bitancio connesse alta determinazione della riserva sinistri RCA era falsa e materiale.
Al termine delle indagini, la Consob ha accertato illeciti amministrativi nei confronti
di due persone fisiche, gli Amministratori Delegati delle due compagnie di
assicurazioni, nonché nei confronti delle stesse compagnie di assicurazione, ai sensi
della discipling sulla responsabilitd solidale {di cui all'art. 6. comma 3, della legge
689/1981) e deila disciplina sulla responsabilitd amministrativa degli enti (di cui
all'art. 1B7-guinguies del Tuf}, e ha segnalato aif'Autorita Giudiziada gli esiti delie
indagini.

Tre distinte indagini hanno avuto ad oggetto la realizzazione da
parte di tre diversi on-fine trader di un medesimo schema di manipolazione
del mercato posto in essere su alcuni titoli di Stato italiani negoziati
contemporaneamente in sedi di negoziazioni differenti.

Lo schema manipolativo prevedeva due fasi Nella prima awveniva
I'inserimento in una sede di negoziazione di ordini di compravendita di piccole
dimensioni ma con caratteristiche idonee a fornire indicazioni fuorvianti ¢ a indurre
altri operatori (tipicamente market mokes] a medificare e migliori quotazioni in
acquisto ¢ in vendita in una seconda sede di negoziazione. Nella seconda fase,
pressoché contemporanea dlla prima, erano concluse operazioni di negoziazione
compravendite di dimensioni significative a prezzi piti vantaggiosi per i manipotatori.
La Conseb ha accertato illeciti amministrativi nei confronti di tre on-fine troder e ha
segnalato all'Autoritd Giudiziaria gli esiti delle indagini.

Un‘altra indagine ha avuto ad oggetto uno schema di manipolazione
posto in essere su obbligazioni negoziate sut Mot da un investitore che
fissava il prezzo di mercato a un livello artificiale tramite ordini immessi
contemporaneamente a valere su una pluralita di conti diversi.

Lo schema manipolativo si basava sulla ripetuta realizzazione di operazioni
in cui sia gli ordini in acquisto sia quelli in vendita erano immessi dall'autore delia
violazione che, sfruttando la propria posizione di Vice Presidente di una societd
finanziaria nonché la fiducia di persone con cyi aveva relazioni professionali, di
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parentela o amicizia, operava sui conti a questi intestati per rcalizzare profitti a
valere su conti intestati a se medesimo ¢ a un pili ristretto gruppo di persone.

Poiché nel corso delle indagini I'autore defla condotta ha anche reso
dichiarazioni false ¢ omissive, l1a Consob ha accertato a suo carico, oltre all'illecito di
manipolazione del mercato, anche 1a violazione prevista dall'art. 187-quinquiesdecies
del Tuf, '

La Consob ha accertato anche nei confronti della societd di cui I'autore
delta violazione era Vice Presidente ['illecito di manipolazione del mercato, ai sensi
delfa disciplina sulla responsabilita solidale (di cui all'art. 6, comma 3, della legge
689/1981); la disciplina sulla responsabilith amministrativa degli enti (di cui afl'art.
187-quinquies del Tuf} non ha trovato applicazione, in virtl del fatto che le
operazioni non erano state effettuate nell'interesse o a vantaggio della societd. Gli
esiti delle indagini sono stati segnalati anche allAutorita Giudiziaria.

Un ultimo caso di manipolazione del mercato operativa ha
riguardato gli acquisti effettuati nell'arco di circa due anni da una banca
italiana, per conto della controllante, aventi ad oggetto le azioni della
medesima banca. :

Tali acquisti, effettuati da due dipendenti sotto la direzione
dell’Amministratore delegato della stessa banca e dec| Presidente della controllante,
hanno provocato in numerose sedute rapidi rialzi, che hanno cosi sostenuto in via
continuativa il prezzo delle azioni. Pertanto, essi hanno fissato il prezzo ufficiale delle
azioni a un livello anomalo e artificiale ¢ hanno, conseguentemente, fornito
indicazioni false ¢ fuorvianti in merito al prezzo delie suddette azioni.

Al termine delle indagini, la Consob ha accertato illeciti amministrativi nei
confranti di quattro persone fisiche, nonché nei confronti defla banca e della sua
controllante, ai sensi della disciplina sulla responsabilita solidale (di cui allart. 6,
comma 3, della legge 6B9{1981) e della disciplina sulla responsabilita amministrativa
degli enti {di cui all'art. 187-quinguies del Tuf), e ha segnalato all'Autorita Giudiziaria
gli esiti delle indagini.

Nel 2013 la Consob ha, complessivamente, avviato procedimenti
amministrativi per abusi di mercato nei canfronti di 27 persone fisiche e di 16
enti per la responsabilit solidale e per la responsabilitd amministrativa
(Tav.9; per i procedimenti amministrativi awviati per abusi di mercato
accertati negli anni precedenti si rinvia al successivo Capitolo V "L'ottivite
ispettiva e i provvedimenti sanzionatorf).

Il numero di soggetti @ cui sono state inviate richieste di notizie, dati ¢
documenti nel 2013 nefl'ambito di indagini per abusi di mercato & stato
complessivamente pari a 349. [n 22 casi fa Consob si & avvalsa della collaborazione di
autorita di vigilanza estere, mentre in 11 casi le richieste sono state finalizzate ad
assistere autorits estere in indagini condotte da queste ultime (Tav. 10).
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Tav, 9 Soggetti coinvolti in ipotesi di abusi di mercato

intermedian insider altei soggetti® operatori esten totale
autorizzati’ istituzionali’

ahuso di informazioni privilegiate

2007 - " 1 - 12°
2008 - 2 20 12 34
2008 - 2 3 - it
2010 - 4 1 2 7
2011 1 4 5 - H Y]
2012 - 2 4 - 6
2013 3 1 10 3 7
manipolazione di mercato
2007 1 4 . 2 . .7
2008 - - 5 4 - 5
2009 2 1 10 o ’ 14
2010 1 2 B - 1)
2011 - 7 7 - 14
2012 1 8 & - 25
2013 2 12 12 ‘0 28

Fonte: Consob. Confronta Note metodologiche. 'Banche, Sim, Sgr ¢ agent di cambio. * Sodi, ammnistratori, dirigenti di societd quotate.
* Insider secondari {art. 187-bis, comma 4, de! Tuf). .

Tav. 10 Richieste di dati ¢ notizie in materia di abusi di mercato
{numero sapgetti destinatari detle richieste)

intermcdia:i societd quotate ¢ soggetti privati pubbliche gutoritd totale

autorizzati :’o:; :;r;::::::nb o cui audizioni amministrazioni  estere :;:#;,g: g
2007 176 12 . 9 51 s 16 302 70
2008 115 57 66 38 15 15 288 43
2008 7 83 - 93 7 0 77 28 5
2010 a7 35 48 43 [ 17 142 13
2011 161 109 57 2 o8 %0 . 02
2012 207 7 30 27 | 50 364 0
2013 154 14, 78 38 & o2 389 1)

Forte: Consob. ' Banche, Sim, Sgr ¢ agent di cambio.

Nel corso det 2013, la Consob si & costituita parte civile in cinque
nuovi procedimenti penali in materia di abusi di mercato (di cui uno per
abuso di infarmazioni privilegiate, tre per manipolazione del mercato € uno
per entrambi i reati; Tav. 11). La Consob aveva provveduto a inviare alla
competente Autoritd Giudiziaria segnalazioni all'esito degli accertamenti di
vigilanza svalti. Nei capi d'imputazione formulati dal Pubblico Ministero nelle
richieste di rinvio a giudizio, i fatti ascritti agli imputati sono stati descritti in
termini sostanzialmente analoghi agli esiti degli accertamenti svolti dalla
Consab.
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Nel 2013 sono stati definiti in primo grado cinque procedimenti in
materia di abusi di mercato, nei quali la Consob si era costituita parte civile;
in due casi vi & stato if riconoscimento della responsabilita degli imputati e la
condanna al risarcimento dei danni in favore della Consob; due sono stati
definiti con sentenza di applicazione delia pena su richiesta delle parti; uno
con dichiarazione di estinzione del reato per prescrizione.

Tav. 11 Costituzioni di parte civile dell'lstituto in procedimenti- penali relativi a reati di insider trading e aggiotaggio su
strumenti finanziari (manipolazione del mercato)

anng costituzioni  reato’ esito al 31 dicembre 2013

.3

007 . W2 insider trading, manipofaziene def mercate 4 sentenze di condanna’ -
5 sentenze di patteggiamento
2 sentenze di prosciaglimento per prescrizione
1 sentenza di non fuogo 3 procedere®
) 2 sentenza di assoluzione
2008 S insider trading, manipolazione del mercsto 1 sentenza di condanna
1 sentenza di patteggiamento
1 senterea di proscioglimento per prescrizione

' 3 sentenze di assoluzione”
2009 1 . manipolazione del meicato . 1 sentenza di condanna
2010 3 insider trading, maripolaione del mercato 1 sentenza di condanna’

) 1 sentenza di assaluzione
2011 & . manipolazione del mercato 2 sentenze di condanna
. 1 sentenza di patteggiamento
1 sentenza di proscioglimento per preserzione

2012 insider trading, manipolazione del mercato

2013 5 insider trading, manipolazione del mercato 2 sentenze di patteggiamento
1 sentenza di proscioglimento per preserizione

Fonte: Consob. ' Insider trading: art. 2, legge 157/1891, poi art. 180 del Tuf, ora art. 184 del Tuf; aggiotaggio: art. &, tegye 157/1991, poi
art. 2637 def cc, om art 185 del Tuf. *In un caso, @ seguito defla regressione alla fase delle indagini preliminari, il procedimento & stato
archiviato nel corso de! 2002, * in un caso la competente Corte d'Appello ha parzialmente riformato la sentenza di primo grado, assolvendu tatuni
imputati per non aver commesso il fatto, prosciogliendo aitri per prescrizions o per difetto di condizion! di procedibiits, revocando la condanna af
risaraments del danno nei confronts defla Consob limitatamente a taluni capi di imputazioni & confermanda nel resto 'impugnata sentenza. o un
ultcriore caso, {a competente Corte d'Appelio ha panzialmente riformato la sentenza di primo grado, assolvendo tatuni imputali o riducendo le
pene lora comminate, revocando, altresi, la condanna al risarimento del danni gid pronunciata in favore della Consob. o un altro caso, ts Corte
d'Appello di Mitano ha parzdalmente riformato I3 sentenza di primo grado prosciogliendo un imputato per morte & altri per prescrizione ¢
riducendo fa somma liquidata alla Consob a titolo di risarcimentn ded danno. * Con la sentenza in questione il Giudice ha disposto la trasmissiane
degli atti alla Consob ai fini dell'eventuale contestazione defla violazione amministrativa prevista dall'art. 187-bis de! Tuf, * n un caso, fa Corte di
Cassazione, in sede di ricorsa immediato, ha annullato 12 sentenza assolutoria di primo grado, rinviando alla competente Corte d'Appelio per il
giudizio di secondo grado. In sede di giudizio di rinvio la Corte d'Appelio di Torino ha pronunciate sentenza di condanna nei confronti degli
imputati, rigettando, peraltro, fa richiesta risarcitoria avanzata dalla Consob. "La competente Corte d'Appeiic ha confermato la sentenza di
condanna, concedendo all'imputato it beneficio defla non menzione della condanna. * Tra i sel, successivamente alla costituzione di parte civile,
duc procedimenti sono stati riuniti per connessione oggettiva & soggettiva. * Giudizi penderdi in prima grado.

Tra i cinque, in senso favorevole alla Consob si segnala la sentenza del
Tribunale di Roma, VI Sezione Penale, 21357 del 12 dicembre 2013, depositata il 23
dicernbre 2013 concernente un rilevate caso di manipolazione informativa su tioli
Alitalia Spa, che ha confermato il consolidato orientamento glurisprudenziale
secondo cui il danno all'integrita del mercato cagionato dai reati di abusi di mercato
compete pacificamente alla Consob in virtd dell‘art. 187-undecies, comma 2, del Tuf,
introdotto dalla legge 62/2005: af donno subito per lo lesione dell'inteqrits del
mercato, ovvero if vuinus cousato dal suo regolore funzionamento, & un diritto che le
viene riconosciuto espressamente dolla legge, pur se la Consob é un soggetto che non
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coincide can i portecipanti ol mercato, né li roppresento, come ricardato anche
nelf'atta di costituzione. Il diritta of risarcimento di tale donna per i fott) successivi af
12.05.05, data di entrato in vigare dello norma can cui si prevede lo legittimozione
della Consob o costituirsi porte civile & pressaché pacifico (...Je.

Altri due procedimenti penali sono stati definiti con sentenze
pronunciate dalle competenti Corti d'Appella. In relazione a un caso di abuso
di informazioni privilegiate, la Corte di Appello di Milano, 1l Sezione Penale,
con sentenza 336 del 23 gennaio 2013 ha confermato la sentenza del
Tribunale di Milano, Il Sezione Penale, 14647 del 20 dicembre 2012 anche

- con riguardo alla condanna al risarcimento dei danni gid pronunciata in
primo grado in favore della Consob.

In senso difforme, si annovera un isolato precedente della Corte
d'Appello di Torino, | Sezione Penale ~ sentenza 702 del 21 febbraio 2013 -
che, nell'ambito di un giudizio di rinvio concernente un'ipotesi di manipola-
zione del mercato su azioni Fiat, ha respinto la domanda risarcitoria avanzata
dalla Consob, nonostante abbia condannato gli imputati alla pena di legge.

Un processo per manipolazione & stato deciso dalla Corte di
Cassazione. La Suprema Corte, V Sezione Penale, con sentenza 4324 del 29
gennaio 2013 ha annullato agli effetti penali la sentenza della Corte di
Appello di Milano, Il Sezione Penale, 2361 del 16 luglio 2010 per intervenuta
prescrizione, ma ha respinto it ricorso dell'imputato agli effetti civili.

Con riferimento all'acquisibilita agli atti del fascicolo del dibattimento della
refazione motivata della Consob di cui all'art. 187-decies, comma 2, del Tuf e dei
relativi allegati, ¢ stato affermato: « motivi di ricorso relotivi alla ritenuta
utilizzobilits dello relozione infarmotiva della Consob, defle informazioni acquisite nel
corsa delf‘attivita ispettive ¢ defle registrazioni delle comunicezioni telefaniche, sana
anch'essi infondot. Lo relazione su un‘attivito ispettiva, svoita do pubblici funzionar
in sede omministrativo extraprocessucle, ha noturo documentale rispetto oi dati
oggettivi in esso roppresentatis. Riguardo al carattere artificioso della condotta &
stato argomentato: eNon vi é dubbio che, come osservato dol ricorrents, la condotta del
reoto in esome debba essere aggettivamente artificiosn. Tole carattere artificiaso, in
oftre parole, non pud essere desunto da mero doto saggettivo del fine di alterozione
delle velutezioni di mercato perseguito doll’agente, ma deve travare fondamento
nefl'essere o condotto reofizzata con modolitd di oziane, di tempo € di luogo tali da
incidere sul normale ondamento della domando e dell'offerta dei titoli [..]. Lo sentenza
impugnata motivava tuttovio coerentemente seconda questi principi, nel momento in
cui ponevo ailo base della propria argomentazione elementi modolf trotti doll'esame
delle operozioni barsistiche accertate, quali in particolore la concentrozione degli
ocquisti dei titoli in un ristretto periada temparale, il frozienamento di tali ocquisti in
diverse e numerose giornate ed il ricorsa ad un intermediorio differente do quelfa
salitamente utilizzoton.
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La vigilanza sugli emittenti
e le societa di revisione

1 Gli assetti proprietari

A fine 2013 circa I'85 per cento delle societd quotate italiane (208
su 244) risulta controllata da uno o pil azionisti attraverso un patto
parasaciale (Tav. 12).

Tav. 12 Modelli di controlio delle societa quotate italiane
{situazione al 31 dicembre}

societh controflate societi non controliate totale
societd sotietd sacieta sagietd widely hetd* non-widely

controllate di controllate controtlate da  cooperative hela*

diritto" debaimente’ patto”

aumera  peso’  numers  peso'  numero  pesa’  pumern pese’  numero peso’  pumero pesd’ numen pesd
1998 122 312 33 21,8 28 83 10 31 10 24,1 i3 1.5 216 1000
2010 -128 208 51 433 51 120 34 . 1" 203 21 (12 270 e
2011 123 230 54 458 49 13 32 - 8 16,4 18 g3 - 260 1000
2012 123 227 48 44,0 35 192 32 10 192 17 a7 251 00
2013 s 230 15 355 44 15,1 33 " 21,6 17 a5 244 1000

Q@ W W W,

Fonte: Consob. Dati relativi alle sodiet ftaliane con azion ordinarie quotate sult'Mta. ° Sotiets non controllate da patto dove un singolo azionista
detiene piv delta meth delle axioni ordinarie. * Societd non controllate d3 patto né di dintto, appartenenti a una dolle seguenti categorie: if un
singolo azionista detiene almeno il 30 per cento delle azioni ordinarie; 7] un singolo azionista detitne una quota a) almend pani al 20 per cento
det capitale ordinario ¢ b} maggiore della meth della somma delle azioni ordinare detenute da tutti gli azionisti rilevanti (soci con partecipazioni
maggiori dél 2 per cento del capitale]. * Sono state dassificate in questa categoria: i le sodeta quotate, non controllate da un unico azionista,
sul cui capitale alla data del 31 dicembre esisteva un accordo parasociale avents ad oggetto almeno it 20 per ceato det capitale ordinario; i} le
socleth quatats che sono controfiate da una societd non quotats, non controflata da un unico azionista, sul i capitale esisteva alla data del 31
dicembre un patto parasociale avente ad ogyetto la maggioranza del capitale. “ Socicty non controllate da un singolo azionista (societd
controliate di dintto ¢ debolmente controlfatel né da patto con un flottante maggiore del 70 per cento delle azioni onfinaric. * Societd non
rientranti nei precedenti modelli. * Rapporto in percentuale tra fa capitalizzazione del capitale ordinaria delle sodietd riferibilt a dascun modello
di contrallo ¢ la capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le soeiets quotate italiane

L'azionista di riferimento esercita il controtlo di diritto nella maggior parte
dei casi, detenendo oltre fa met: del capitale ordinario in 119 societd che,
complessivamente, rappresentans circa un quarto della capitalizzazione di mercato,
{'azionista di maggioranza, pur detenendo una partecipazione inferiore alla meta del
capitale, appare in grado di esercitare uninfluenza dominante in 45 casi,
corrispondenti a societd a pidl elevata capitalizzazione, che pesano per it 355 per
cento nel camplessivo valore di mercato. Le societa controllate da una coalizione di
azionisti sono 44 e rappresentano circa it 15 per cento della capitalizzazione di borsa.
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Da un confronto nel medio termine emergono due tendenze. Da un
lato, il peso in termini di capitalizzazione delle societd controlfate di diritto
ha subito una flessione rispetto al 1998 (data di intraduzione del Tuf), pur
non essendo variata in misura sostanziale la rappresentativitd numerica delle
stesse. Dallaltro lato, l'incidenza delle societd “controllate debolmente” e di
quelie controllate da patto & aumentata rispetto al 1998, in termini sia
numerici sia di valore di mercata.

Tra le societa che risultano 'non controllate’, solo 11 presentano un
azionariato pil diffuso {cosiddette 'widely held, caratterizzate da un flottante
superiore al 70 per cento del capitale ordinario). Si tratta di societd di
maggiori dimensioni, la cui capitalizzazione rappresenta quasi il 22 per cento
di guella complessiva. La diffusione delle cooperative quotate rimane
costante, contandosi a fine 2013 otto casi di emittenti operanti nel settore
finanziaria, pari a circa il 3 per cento della capitalizzazione di borsa.

Le evidenze sulle partecipazioni rilevanti confermano le tradizionali
caratteristiche del mercato italiano in termini di concentrazione proprietaria,
che non ha subito variazioni di rilievo nel breve come nel medio termine,

Nel 2013, la quota media detenuta dal primo azionista & pari al 46,8 per
cento del capitale ordinario con diritto di voto, sostanzialmente in {inea con i valori
registrati negli anni pill recenti e di poco inferiore al valore del 1998. la
partecipazione media complessivamente detenuta dagli altri azionisti rilevanti & nel
2013 pari al 16,5 per cento, in leggera flessione rispetto al triennio precedente ma in
creseita rispetto al 1998. L'azionariato diffuso, misurato dalla quota degli azionisti
che detengono partecipazioni inferiori alla soglia di trasparenza proprietaria, & pari a
circa il 37 per cento del capitale. Anche in questo caso, i valori non si discostano in
maniera significativa da quelli riscontrati negli anni precedenti (fav. 13).

Tav. 13 Concentrazione proprictaria delle societd quotate italiane'
(situazione al 31 dicembre}

primo altri azionist mercato’

azionists rlevanti
1998 T 147 365
2010 - 460 ' . 174 ‘ 36.1
2011 ‘ 51 a 78 363
2012 458 169 364
367

W E me s e L meme tnae s st e wen

2013 46,8 65
Fonte: Cansab. Dati relativi alie societh itafiane con azioni ordinarie quotate sul'Mta. Le cooperative sono
escluse, ' Media semplice delta quots di capitale ordinario con diritto di voto di tutte le societa quatate
italiane. * Media semplice delia quots de! capitale ordinario non detenuta da azionisti rilevant,
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2 le assemblee e gli organi societari

L'evidenza sulla partecipazione assembleare nelle societd gquotate
italiane mostra sostanziali differenze a seconda della dimensione degli
emittenti: nel 2013 il dato medio si attesta a circa 600 soggetti per le societa
appartenenti agli indici Ftse Mib e del Mid Cap ¢ a solo 28 per le altre
societd. La presenza degli investitori istituzionali in assemblea &

particolarmente significativa, risultando pari in media a 496 partecipanti '

nelle societa del Ftse Mib e del Mid Cap, a fronte dei 17 nelle societd pil
piccole. :

| dati confermano, inoitre, una marcata differenza di
comportamento tra investitori italiani ed esteri. La quota complessiva
rappresentata in assemblea dagli investitori istituzionali &, infatti, in massima
parte attribuibile agli investitori esteri, sia nelle societd pii grandi sia in
guelle di minori dimensioni (Tav. 14).

Gli investitori istituzionali intervenuti alle assemblee delle soeietd
appartenenti agli indici Fise Mib e Mib Cap detengono circa il 15,3 per cento del
capitale presente in assemblea. GIi investitori istituzionali esteri rimangono

_largamente maggioritari: it valore medio della relativa quota € pari al 14,4 per cento
(0,9 per gl italiani}, mentre il valore mediano & pari al 13,5 per centa [nullo per gli
itatiani).

‘Tav. 14 Partecipazione alle assemblee 2013 delle societd quotste italiane per indice

numero di partecipanti

quota su} capitale sociale rappresentato in assemblea

oo o el GO ol
. italioni esteri
Fise Mib and Mid Cap _ media 60t 436 69,5 153 09 144
min 7 4 e 00 00 00
A 3886 ‘3.850 "s05 g8 95 T
" mediara 276 245 708 Tiss ‘oo s
altre societs media 28 17 646 37 06 28
min 1 .- 36 0o 0,0 00
max 251 238 a8 545 13,2 544
mediana 13 R | 56,7 03 00 00

Fonte: dJaborazioni sui verbali defle assemblex di approvazione del biland delle socictd italiane tenuiesi nel 2013, Dati retativi alle secietd italiane
can ationi ordinarie quotate sull'Mta; le cooperative sono escluse, Le imprsse i cui verbali non erano disponibili afla data del 30 settembre 2013

sony state escluse {dati su 216 societd),

Con riferimento agli organi di amministrazione, si rileva una correla-
zione tra indice di appartenenza delle societad e compasizione dell'organo.

Le societd a pit elevata capitalizzazione, appartenenti agli indici Ftse Mib e
Mid Cap, sono caratterizzate da organi di amministrazione pili numerosi {rispettiva-
mente 12,3 e 13,2 componenti in media) rispetto alla media complessiva di mercato,
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che per il 2012 ¢ pari a circa 10 membri. Le socictd a minore capitalizzazione, quali
quelle incluse nell'indice Star e le altre non comprese in nessuno degli indici consi-
derati, seno caratterizzate da organi amministrativi piti piccoli {rispettivamente 8,2 ¢
8,2 componenti in media). L'organc di amministrazione pit numeroso & composto da
25 membri, mentre quello pid piccolo da soli due componenti {Tav, 15},

Tav. 15 Composizione degli organi di amministrazione delle societd quotate italiane per indice di appartenenza
(situazione al 31 dicembre 2012) )

numero peso sullo numero componenti dell’'srganc di amministrazione
capitalizzozione’ ) i .
medio min max megiano
Fise Mib 37 858 123 5 24 n
Mid Cap® 39 84 132 7 25 13
Star 67 37 92 5 15
altro 108 21 8.2 2 B ¥ I |
lolale 251 o0 59 2 25 8

Fonte: elaboraziond sulle relazioni sul goveno sotictario defle societd italiane con azioni ordinarie quotate sullMta pubblicate nel 2013 per
Tesercizio 2012, Dati relativi alle societd italiane con azioni ordinaric quotate sull'Mta. | consigli di sorveglianza sono esclusi, ' Peso percentuale
della capitalizzazione del capitale ordinario delle societd riferibili a ciascun indice sulla capitalizzazione del capitale erdinario di hette le societd
quotate. *Dati refativi alle societd le cul relazigni sul govemno socictario erano disponibili {242 su 251). *Le societh che appartengono sia al
segmento Star sia allindice MidCap vengone induse solo nella categoria Star.

Con riferimento alla composizione per genere, a fine 2013 il 17,8 per
cento dei componenti degli organi di amministrazione delle societa italiane
quotate & costituito da donne e circa I'83,5 per cento delle societa vede
entrambi i generi rappresentati.

L'evoluzione degli ultimi anni mostra un trend positive sia del numero di
donne che siedono negli organi di amministrazione sia del numero di societd in cui
entrambi i generi sono rappresentati nel board [a partecipazione femminile &
cresciuta di oltre 6 punti percentuali dal 2012 al 2013, mentre la percentuale di
societd in cui almeno una donna & presente & cresciuta di circa 17 punti percentuali
(Tav. 16).

Tale evoluzione & conseguenza dell'entrata in vigore, nell‘agosto
2012, della legge n. 120 del 12 luglio 2011, che ha introdotto le cosiddette
quote di genere per fa composizione degli organi sociali delle societd quotate
¢ delle societa a controllo pubblica.

In particolare, la legge impene il rispetto di un criterio di composizione
degli organi sociali, in base al quale al genere meno rappresentato spetta almeno un
terzo di tali organi. le societa che hanno eletto i membri dei prepri organi sociali
dalt‘entrata in vigore della legge hanno dovuto garantire l'attribuzione di almeno un
quinto dei posti al genere meno rappresentato, come stabilito dal Legisiatore per il
primo rinnovo dopo l'entrata in vigore della legge.
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Tav. 16 Preserza femminile negli organi di amministrazione delle societd quotate italiane
{situazione al 31 dicembre 2013}

donne componenti gli organi societh in cui & presente almeno una
di amministraziong doana nell‘'organo di smministrazione
numero - peso’ ' numero © peso’
2008 170 59 Y28 43,8
2009 173 63 B 464
2010 182 . 68 133 49,6
011 - 193 7.4 : 135 51,7
2012 288 116 163 66,8
2013 423 17,8 202 : 835

Fonte: dati Consob sulla composizione degli organi saciali. ' Peso percentuale syl totale dei componenti
degli organi di amministrazione. * Peso percentuale sul numens totale delle sodietd quotate italiane.

Dall'analisi della relazione tra composizione di genere e indici di
mercato emerge come i peso relativo dei consiglieri appartenenti al genere
femminile sia pid elevato nelle societa dellindice Mid Cap e in quelle non
comprese in nessuna degli indici considerati (rispettivamente 21,4 e 22,8 per
cento; Tav. 17).

La percentuale di societd in cui almeno una domna & presente risuita
maggiore per le societa incluse nelf‘indice Mid Cap, dove il dato si attesta al 92,5 per
cento.

Tav. 17 Presenza femminile negli organi di amministrazione delle societa quotate itafiane per indice di appartenenzs
{situazione al 31 dicembre 2013)

indice numero peso sulla pereentuale delle societd in cui & percentuaie media delle donne
societd’ capitalizzazione’  presente almens una donna nei Cda®

Fse Mib 32 62,5 84,2 198

Mid Cap’ kY 920 925 214

Star* 53 78,3 79,1 19,5

altro 20 213 82,5 28

fotsle 202 714 815 21,2

Fonte: dati Consob sulla composizione degli organi sodali. ' Rapporto percentuale tra fa capitafizzazione det capitale ordinario defle societs
riferibili a ciascun indice ¢ la capitatizzazione del capitale ordinario & tutte fc societd quotate italiane. *Le societh che appartengono sia al
segmento Star sla alifindice MidCap vengono incluse solo nella categoria Star. | dati si riferiscono alle sole societd in cui & presente almeno una
donna.

Gli organi di amministrazione delle societd italiane quotate
appartenenti all'indice Ftse Mib sono stati oggetto di un'analisi pid
approfondita allo scopo di rilevare le principali caratteristiche dei refativi
componenti in termini di etd, titolo di studio, profilo professionale,
nazionalitd, legame con lazionista di controllo (Riquadro 7).
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| Riquadro 7

| L'analisi degli organi di amministrazione delle societa
appartenenti al Ftse Mib

L'eta media degli amministratori delie societa italiane quotate appartenenti
all'indice Fise Mib & circa 61 anni; tale dato & omogeneo tra settori. Quasi tutti gli
amministratori sono in possesso di una laurea { 97.4 per cento), mentre solfo il 17,4
per cento di coloro che sono laureati & anche in passesso di un titolo di studio post-
laurea (master, dottorato o entrambi). | componenti degli organi di amministrazione
sono prevalentemente italiani: in media solo il 9,6 per cento dei componenti del
board & di nazionalitd estera; nel settore dei servizi tale valore scende al 6,5 per
cento. | dati relativi alla presenza degli amministratori alle riunioni del boord
evidenziane un'ampia partecipazione {in media gli amministratori partecipano al 93
per cento delle riunioni}, in particolare tra le imprese operanti nel settore dei servizi e
finanziario.

I membri degli organi di amministrazione sono laureati prevalentemente in
economia {il 52 per cento circa); seguono i laureati in legge (14,2 per cento) e in
ingegneria {13,5 per cento). Il profilo prevalente & quello manageriale (nell'80 per
cento dei casi); gli accademici rappresentano il 10,2 per cento del totale, in finea con
i professionistifconsulenti.

Infine, evidenze interessanti emergono classificando gli amministratori in base
alla presenza o meno di una relazione di parentela con lazionista di controllo.
Complessivamente, nelle societa del Ftse Mib per le guali & possibile individuare la
presenza di une o pib azionisti di controllo, corrispondenti a 20 emittenti, 62
amministratori sono legati a questofi da relazioni di parentela o sono essi stessi
azionisti di controllo {cosiddetti amministrateri "family) mentre 201 sono privi di tali
legami (cosiddetti amministratori ‘non-family). | dati sulta presenza alle riunioni del
boord evidenziano come gli amministratori fomily partecipino pil frequentemente
alle riunioni rispetto ai non-family {con una media rispettivamente del 94,2 € 92,6
per cento). Tuttavia, distinguendo gli amministratori in base al sesso, Fanalisi
suggerisce che la maggiore partecipazione degli amministratori family & dovuta ai
soli amministratori uomini, Infatti, tra le donne, le non-fomily si caratterizzano per
un tasso medio di partecipazione sensibilmente pih elevato di quello delle aitre donne
[96,2 a fronte del 91,6 per cento), mentre il contrario si verifica per gli uomini, che
risultano in media presenti al 94,6 per cento delle riunioni se family e al 92 per cento
delle riunioni se non-fomily.
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Alcune caratieristiche degli amministratori nelle societd quotate itatianc dell'indice Fise

Mib
{situazione 8] 31 dicembre 2012)
oumero etd media  peso % peso %o peso % presenza media
societd laureati post laurea  stranieri alle riunioni
finanziario 12 603 98,3 16,5 10,4 936
industiisle 15, 608 96,1 174 1086 - 918
servigi 10 61,1 98,1 19,0 €5 938
totsle 17 509 97,4 17,4 36 923

Fonte: elaborazioni su dati Consob « sulle relazioni sul governe societanio delle societd italiane con azloni
ordinarie quotate sull'Mta pubblicate nel 2013 per Fesercizio 2012; classificazione settoriale Borsa Raliana.
Dati relativi alle societd italiane con azieni ardinarie quotate sull'Mta, appartenenti allindice Fise Mib.

Tipologia di laurea a profile professionalie degli amministratori nelle societd quotate
italiane dell’indice Ftse Mib
{situaxione al 31 dicembre 2012}

numero peso
amwministratori
tipolagia laurea economia 238 515
lc_ggcr ,' ' 85 _ ‘ : w2
mgcgnma e e e 52 e ., JUURES ms -
altro’ ) 4 205
profile accademico 42 102
manager 387 800
professionistafeonsulente 45 EX:4
: totale 458 .0

Fonte: clabgrazioni su dati Consob. Dati relativi alle sacietd italiane con azioni ordinane quotate sulf'Mia,
appartenenti all'indice Ftse Mib.  Sono ricompresi 37 casi in cui il dato non & disponibile.

Presenza media alle riunioni del baard degli amministratori nelle socicth quotate italiane
dell‘indice Ptse Mib
{situazione al 31 dicembre 2012}

numeroc presenza

amministratori medin

tipo amministratore Tamily ) B2 ) 84,2
non-fomity 01 926

amministratore donna Smily 7 816
non-tsmily n 96,2

amministrstore vomo omify 55 8486
non-family 174 920

Fonte: elaborazioni su dati Consob. Dati relativi alle societa italiane con azioni ordinarie quotate suli’Mta,
appartenenti allindice Ftse Mib. Sono escluse le societd controllate dallo Stato o da enti pubblici, le
societhd widely held, le societd cooperative e je societd controllate da una societh widely held o da una
cooperativa.
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Con riferimento al fenomeno dell'interfocking, a fine 2013 lo
svolgimento di incarichi in pit societd quotate interessa almeno un
componente dell'organo di amministrazione per la maggior parte deile societa
quotate (Tav. 18).

Tav, 18 Societd quotate italiane interessate da /nferlocking
{situazione al 31 dicembre 2013)

quota dei componenti del consigho di societd Rnanzdane societd non finanziarie totale

amministrazione con pil di una carica : . : , . . .
numero . peso pumers peso numero peso

o ] 48 13 83 74 71

<25% 0 320 57 221 e 257

dal 25 at 509" 2 61,9 40 519 67 " 552
daisoalzow . 3 03 % 176 28 119

2 75% - - 2 o1 2 o1

totaie 53 © 1000 149 1900 242 0.0

Fonte: dati Consob sulla composizione degli organi sociali. Classificazione settoriafe Borsa Haliana. 1 dati si riferiscono alle societa italiane che alia
data def 31 dicembre 2012 non erano in liquidszione. ‘ Percentuale sulla eapitalizzazione totale del settore. * Lintervalio inclode l'estremo
inferiore.

In particolare, la presenza di almeno un consigliere con incarichi in altre
societd quotate riguarda 168 emittenti, pari a circa il 70 per cento del mercato in
termini numerici e al 93 per cento in termini gi capitalizzazione. Il fenomeno risulta
particolarmente rilevante in 30 casi, per i quali oltre la metd dei consiglieri &
interessata da interlocking. Con particolare riguardo al settore  finanziario,
comprendente banche, assicurazioni ¢ altri intermediari quotati, le evidenze mostrano
che in circa it 17 per cento delle societa (ossia @ su 53} non sono presenti interlocker,
il dato si attesta al 34 per cento nel settore non finanziario (65 casi su 183). Nella
gran parte dei casi in cui sono presenti interfocker, il fenomeno piti frequente & fo
svolgimento di incarichi in altre quotate da parte di meno della meta dei componenti
del board (nel 77 per cento delle societa finanziarie ¢ nel 51 per cento delle societa
non finanziarie).

Al riguardo si ricorda il recente interventa legislativo che viets, tra gli altri,
I'assunzione di incarichi di gestione, sorveglianza ¢ controllo in imprese o gruppi
bancari. assicurativi e finanziari concorrenti (art. 36 del d.l. 201/2011, convertito
nella legge n. 214 def 22 dicembre 2011},

Dalle Relazioni sul governo societario delle societd quotate italiane
pubblicate nel 2013 per ['esercizio 2012 emerge che la presenza media di
amministratori indipendenti, sia ai sensi del Codice di autodisciplina sia
secondo i criteri di indipendenza previsti daf Tuf, & pil elevata tra le imprese
finanziarie, seguite dalle imprese che operano nel settore dei servizi e dalle
industriali.

Complessivamente, gli amministratori indipendenti ai sensi del Tuf rappre-
sentano il 39,9 per cento del totale, mentre la percentuale media di amministratori
indipendenti ai sensi del Codice di autodisciplina & leggermente pidt bassa (39,1 per
cento; Tay. 19).
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Tav. 18 Presenza di amministratori indipendenti negli organi di amministrazione delle societa quotate italiane
(situazione at 31 dicembre 2012)

amministraton indipendenti amministratori indipendenti amministratori indipendenti
{da Tuf} (da Codice di autodisciplina) (da Codice di autodisciplina efo da Tuf)'
media peso’ media peso’ . media pesd’
finanziario 58 43,1 50 39,0 539 457
industriale 37 374 3.4 362 ' 38 T 409
servizi 4,5 429 48 . 46,0 50 49,5
totale 43 . 39,9 4,1 39,1 45 43,9

Fonte: elaborazioni sulle relazioni sul governo societario delle socictd italiane con azioni ordinarie quotate sull'Mta pubblicate nel 2013 per
I'esercizio 2012; classificazione scttoriale Borsa Italiana. Dati retativi alle societ3 le cui relazioni sul governo societario erano disponibili (242 su
251). ' Gli amministratori indipendenti secondo entrambe le definizioni sono considerati una sola volta. 'Percentuale di amministratori
indipendenti presenti negli organi di amministrazione.

Gli amministratori eletti dai soci di minoranza sono presenti in 93
societa, per lo piii industriali. Il numero medio di amministratori espressione
delle minoranze & 0,7 se si considerano tutte le societd quotate e 1,7 se si
considerano solo le societa in cui & presente almeno un amministratore di
minoranza (Tav. 20).

In media gli amministratori di minoranza rappresentano il 6,6 per cento dei
membri dell'organo di amministrazione; tale valore € pil alto per le imprese operanti
nel settore dei servizi (8,4 per cento), seguite dalle societa industriali (6,3 per cento) e
dalle finanziarie (5,7 per cento).

Tav. 20 Presenza di amministratori di minoranza negli organi di amministrazione delle societ2 quotate italiane
(situazione al 31 dicembre 2012) '

societa con almeno un  amministratori di minoranza ’ amministratori di minoranza e/o indipendenti’
amministratore di . C, : ,
minoranza media peso media peso
finanziario 21 08 (18 57 6.2 43,4
industriale 47 os (1.7 63 ) 38 417
servizi 25 08 (1.8 84 51 44,0
totste 93 87 (17) 6,6 4,6 42,6

Fonte: elaborazioni sulle relazioni sul governo socdictario delle socicta italiane con azioni ordinarie quotate sul'Mta pubblicate nel 2013 per
I'esercizio 2012; classificazione settoriale Borsa Italiana. Dati relativi alle societa le cui relazioni sul governo societario erano disponibili (242 su
251). Non sono incluse le societd dualistiche, nei cui consigli di sorveglianza sono presenti consiglieri espressione delle minoranze in 5 casi
(numero medio di consiglieri di minoranza pari a 3,5). ' Gli amministratori che risultano sia di minoranza che indipendenti sono considerati una
sola volta. * Numero medio di amministratori di minoranza. Il primo valore & calcolate considerando tutte le societa quotate; i valori tra parentesi
si riferiscono a un campione di imprese con almeno un amministratore di minoranza. * Percentuale di amministratori di minoranza presenti negli
organi di amministrazione di tutte le societd quotate. ‘ Percentuale di amministratori di minoranza cfo indipendenti presenti negli organi di
amministrazione.

Per quanto concerne la costituzione di comitati interni all'organo di
amministrazione, i dati evidenziano I'ampia diffusione del comitato per le
remunerazioni (presente in 215 societ, per una capitalizzazione pari a quasi
il 100 per cento) e del comitato controlio e rischi (istituito da 218 societa,
che rappresentano il 98,9 per cento del mercato); meno diffuso risulta,
invece, il comitato per le nomine {adottato solo da 93 societa; Tav. 21, Tav. 22
e Tav. 23).
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Tav. 21 Comitato per le remunerazioni nelle societd quotate itafiane per settore di attivita

{situazione al 31 dicembre 2012)

La minore diffusione del comitato per le nomine si pud ricondurre al fatto
che la sua costituzione & stata raccomandata esplicitamente dal Codice di
autodisciplina solo a seguito della sua ultima revisione, avvenuta nef dicembre 2011.
Prima di tale revisione, il Codice rimetteva la scelta rclativa alla costituzione del
comitato alla discrezione delle societa. | tre comitati non si differenziano in modo
significativo in termini di composizione: il numero medio di membri € circa 3, di cui

_in media 0,4 donne, mentre il numero medio di amministratori indipendenti varia tra

24 a 2,7. Con riguarde al funzionamento, invece, i comitati controllo e rischio si
rivniscone piu frequentemente, tenendo in media quasi 7 riunioni all'anno, a fronte
delle 3,4 riunioni mediamente tenute dal comitato per le remunerazioni e delie 4,1
riunioni del comitato per le nomine. In tutti i casi le riunioni sono pid frequenti nelle

societa finanziarie.

adottato dimensione e composizione n. medio di
. * n. medio di rivnioni
n. di societd' pesosubla ., n.medio di membri  n.medio didonne  amministraton
copitolizzozione indipendenti’
finanziairo 52 85,9 33 05 2.7 42
industrin_le 114 58,0 -30 03 23 29
servizi 49 93,7 30 03 23 36
fotale 215 88,9 37 .04 24 34

Fonte: elaborazioni sulle relazioni sul govemo societario delle societd italiane con azioni ordinarie quotate sull'Mta pubblicate nel 2013 per
I'esertizio 2012; classificazione scttoriale Borsa Italiana. Dati relativi alle societa le cui relazioni suf governo societario erano disponibili (242 su
251). ' Numero di societa che hanne istituito il comitato. In 61 sodiets T comitato per le remunerazioni coincide con il comitato per I nomine.
! Rapporto percentuale tra la capitalizzazione del capitale ordinaric delle societd che hanno istituito il comitato in ogni settore e il valore di
mercato del capitale ordinario di tutte le societd dello stesso settore. * Numero medio di amministratori indipendenti sccondo i criteri del Codice
di autodisciplina o, in mancanza, del Tuf.

Tav. 22 Comitato per le nomine nelle societd quotate italiane per settore di attivitd

{situazione al 31 dicembre 2012)

adottato dimensione e composizione n. medio di
' : n. medio di fiunion!
n. di societa’ _P cs0 su!la . n. medio di membri . medio di donne  amministratori
copitolizzazione . indipendent?
finanziairo 30 94,0 40 05 28 51
industriale 45 721 . 30 03 24 . as
servizi 18 387 31 0.3 25 37
totale 93 69,9 .33 04 25 ’ 41

fonte: ciaborazioni sulle relazioni sul governo societario delle societd italiane con azioni ordinarie quotate sull'Mta pubblicate nel 2013 per
Fesercizio 2012; dassificazione settoriale Borsa Italiana. Dati relativi afle societd Ie cui relazioni sul govemo societario crano disponibili (242 su
251). ' Numero di societh che hanno istituito il comitato. In 61 societi il comitato per le remunerazioni coincide con il comitato per le nomine
*Rapporto in percentualc tra I3 capitalizzazione del capitale ordinario delle societd che hanno istituito il comitato in ogni scttore ¢ il valore di
mercato del capitale ordinarie di tutte Te sodicta deflo stesso settore. * Numere medio di amministratori indipendcenti seconde i eriteri del Codice
di autodisciplina o, in mancanza, del Tuf.
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Tav. 23 Comitato controllo € rischi nelie societd quotate italiane per settore di attivita
(situarione al 31 dicembre 2012}

adottato dimensione ¢ compuosizione n. medio di
" pesosulla o ' n, medio di fiunion:
n. di societd’ r italizzazion? ™ medio di membri  n, medio di donne amministratori
- capitalizzaz indipendenti’
finanziairs 5 985 35 08 30 83
industriale 115 886 0 - 04 28 56
senvid 52 99,3 32 [+X) 28 65
rotake 218 989 . 32 o5 27 67

Fonte: elaborazioni sulle relarionl sul gaverno sodetario defle societh italiane con aziani ordinarie quotate sull'Mta pubblicate net 2013 per
F'esercizio 2012; classificazione Seltoriale Borsa Haliana, Dati relativi alle societd le cul relazioni sul governa societario erano disponibili {242 su
251). ' Numero di societs che hanno istituito il comitato, * Rapporte in percentuale tra [e capitalizazione deJ capitsle ordinarlo defle society
che hanno Istituito it comitata in ogni settore ¢ il valore di mercato del capitale ordinarie di tutte fe societd dello stesso settore. * Numero medio
di amministratari indipendenti secondg i criter? de) Codice di autndiscipting o, in mancanza, del Tuf.

Il Codice di autodiscipling raccomanda agli organi di ammini-
strazione di effettuare almeno una volta alfanno un’autovalutazione sul™ -
funzionamento del consiglio stesso e dei suoi comitati, nonché sulla loro
dimensione e composizione. Nelle relazioni sul governo societario delle
societd quotate relative all'esercizio 2012, gli emittenti che dichiarano di
avere effettuato I'autovalutazione sono 177, pari a circa il 70 per cento del
mercato. Infine, solo 7 societd dichiarano di aver predisposto dei piani di
successione: tra questi, 5 riguardano gli amministratori e 2 esclusivamente i
dirigenti {Tav. 24).

La predisposizione di piani per la successione per gli amministratori esecu-
tivi & stata raccomandata esplicitamente dal Codice di autodisciplina solo a partire
dai dicembre 2011, Nella nuova versione del Codice si raccomanda che il consiglio di
amministrazione valuti se adottare un piano per la successione degli amministratori
esecutivi e che, in caso di adozione, VYemittente ne dia informativa nella relazione sul
gaverno societario,

Tav. 24 Autovalutazione dell'organo di amministrazione e piani di successione nelle societd quotate italiane per settore
(situazionc 2l 31 dicernbre 2012}

autovalutaziane piani di sucoessione
numerg societa’ peso suf tatole’ sumero societs’ peso sul totoke’
finanziario 44 25 3 12
industriale ' 96 82 7 28
servizi 37 147 3 ‘ 12
totale 177 705 . . 12 52

Fonte: elaborazioni sulle relaxioni sul governo societario delle sodietd italiane con azioni ordinarie quotate sufl’Mta pubblicate nel 2013 per
Pesercizio 2012; classificazione settoriale Borsa Italiana. Dati refativi alle societh le cuf relazioni sul governa socictario erano disponibili (242 su
251} ' Numero di socictd che dichiarano che f'organo di amministrazione ha realizzato 1l processo di sutovalutazione. * Peso percentuale sul
totale delle societh quotate. *Numero di societd che dichiarano di aver predisposto un piane di suceessione. Sona inclusi cingue casi in cui il
piang non riguarda gli amministratori ma sato i dirigenti. Inoltre tre societh dichiarano di avere pianificato {'adozione di un piano di successione.
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Da ultimo, le evidenze sulla diffusione dei sistemi alternativi di
amministrazione e controflo confermano la scarsa diffusione dei sistemi
dualistico e monistico.

Delle 7 societd che adottano sistemi alternativi, due adottano il monistico
mentre cinque il dualistico. Tra le societd dualistiche, che rappresentano quasi il 8 per
cento del mercato, figurano alcuni emittenti a elevata capitalizzazione, mentre le due
societd monistiche hanno dimensione ridotta (Tav. 25). .

Tav. 25 Sistemi di amministrazione ¢ controllo adottati dalle societs quotate italiane
(situazinne al 31 dicembre 2013}

modeflo numero societd peso’
bradizionale 237 31,3
dualistico 5 a5
moristico 2 at

totple 4 - 1000

Fonte: Consob. Dati relativi alle sacietd italiane con azioni ordinesie quotate sult'Mta. ' Rapporto in
percentuale tra Ja capitafizzazione del capitale ordinario gelle societd appartenent! a ciascun moddic ¢ la
capitalizzazione del capitate ordinario di tutte le seietd italiane con azioni ondinatie quotate in Barsa,

3 L’informativa sugli assetti proprietari

Nel corso del 2013 sono state pubblicate 792 comunicazioni (830
nel 2012) relative a partecipazioni in societd quotate, effettuate ai sensi
dell'art. 120 del Tuf (Fig. 100). la flessione registrata rispetto all'anno
precedente {quando il dato si attestava a 830 comunicazioni} & dovuta
principalmente all'esenzione concessa a metad del 2012 alle societd di
gestione del risparmio dall’ebbligo di comunicare partecipazioni inferiori al 5
per cento.

Le dichiarazioni hanno riguardato, per il &1 per cento dei casi, il
superamento della soglia del due per cento del capitale o la riduzione entro la
medesima soglia; e per il restante 39. per cento la variazione di partecipazioni
rilevanti gi3 detenute. Tale ultimo dato ricomprende anche le comunicazioni refative
alle variazioni nel titole del possesso o nella catena partecipativa, owvero
comunicazioni effettuate per aggiornamento della partecipazione, anche a seguite di
esplicite richieste della Consob {per un valore pari a circa il 21 per cento del totale
delle dichiarazioni). | dati sono in linea con quelli del 2012, ad eccezione di quelio
relative alle comunicazioni pervenute per aggiornamento della partecipazione, che
risulta aumentato di tre punti percentuale; tale aumento & dovuto essenziaimente
alle richieste effettuate dalla Consob al fine di verificare il completo e cometto
adempimento dell'obbligo di cui alart. 120 del Tuf.
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Nel corso del 2013 le comunicazioni da parte degli emittenti quotati
relative a operazioni su azioni proprie sono state circa il 4 per cento del
totale. Anche in questo caso, non si registra uno scostamento di rilievo
rispetto allo scorso anno, sia con riguardo al numero delle dichiarazioni
comunicate sia rispetto al numero di operazioni di acquisto e di vendita.

In linea con quanto avvenuto nel 2012, le dichiarazioni sono
pervenute prevalentemente da soggetti italiani (circa il 56 per cento} e
riconducibili per circa il 31 per cento a societa di capitali, per il 27 per cento
a societa di gestione del risparmio, per il 24 per cento a persone fisiche e per
il 18 per cento a banche,

Nel corso dell'anno sono state effettuate tre dichiarazioni relative
all'acquisizione, cessione o modifica di partecipazioni potenziali e 4
comunicazioni relative a 3 societa quotate, in merito alla dichiarazione della
‘posizione lunga complessiva', fattispecie introdotta nel 2011 con I'obiettivo
di fornire agli investitori un quadro il pilt possibile fedele dei potenziali
azionisti delle societd guotate.

Fig. 100 Comunicazioni di partecipazioni rilevanti in societd quotate itsliane

& riduzione entro il 2%
Wvatiazione di partecipagions rilevante gi detenurts

2,000 % superamento della sochia del 296 =

1,600 e I ——
. . o _
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Fonte: Consob.

Nel 2013, infine, la Consob ha contestato violazioni dell’art. 120 del
Tuf nei confronti di due trusts che avevanoe occultato per vari anni le
partecipazioni rilevanti da essi detenute nella societ (Riquadro 8).

Nel corso del 2013 sono stati pubblicati 156 annunci di patti
parasociali {155 nel 2012) relativi a 65 societa quotate, riferibili in 76 casi a
variazioni di patti parasociali gia esistenti, in 34 casi allo scioglimento o al
venir meno degli scopi previsti nel patto stesso, e nei restanti 46 alla
pubblicazione degli estratti di nuovi patti parasociali. Per tre delle cinque
societd che sono state ammesse a quotazione nel corso del 2013 & stato
stiputato un accordo parasociale.
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Riguadro 8

La prescrizione dell’illecito derivante dalla violazione
delPart. 120 del Tuf

Neli‘ambito di una complessa istruftoria relativa alle partecipazioni detenute
dircttamente ¢ indircttamente nel corso degli anni da parte di un soggetto in una
societd quotata, ¢ stato affrontato il tema della prescrizione dell'illecito derivante
dalla violazione dell'art. 120 del Tuf. Previa ricognizione dei principi giurisprudcnziali
accolti dalla Cassazione in materia di reati e illeciti amministrativi, si & giunti aila
conclusione che la violazione dell'art. 120 del Tuf possa qualificarsi come iilecito
omissiva permanente. la natura di illecito permanente & data dal fstto che la
comunicazione alta Consob pub essere effettuata (e I'interesse ad essa sotteso essere
soddisfatto) anche dopo lo scadere del termine di prescrizione (5 giorni dall’acquisto o
dalla variazione rilevante], in considerazione del fatto che la finalitd della norms &
garantire la trasparenza degli assetti proprietari e tale esigenza non viene menp con lo
scadere del termine. £ stata pertanto ritenuta applicabile fa norma penale di cui
all'art. 158, comma 1, codice penale, secondo 1a quale il termine di prescrizione inizia
a decarrere solo nel momento in cui cessa la permancnza, ovvero quando viene meno
la situazione di illiceita. Con riferimento allillecito in questione, Filliceita pud venir
meno per effetto: i) del trasferimento della partecipazione; i) dell'adempimento
tardivo dell’obbligo di comunicazione; iii) di una nuova variazione rilevante dalla quale
consegua il sorgere di un nuovo obbligo di comunicazione che assorbe il precedente.

4 Linformativa sulle operazioni con parti correlate

Nel corso del 2013, in applicazione del regime di trasparenza delle
operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate previsto dal Regolamento
Consob (di sequito il Regolamento), sono stati pubblicati 77 documenti
informativi; lo stesso dato era pari a 79 nei 2012 ¢ 80 nel 2011 {Tav. 26).

Nella maggior parte dei casi, | documenti informativi hanno riguardato
operazioni di finanziamento poste in essere con parti correlate, in larga misura con
soci di maggioranza o altri azionisti titolari di partecipazioni significative ¢, in alcuni
casi, con amministratori a societd agli stessi riferibili.

In quasi un caso su tre, 'operazione ha riguardato il trasferimento di asset
e partecipazioni, in prevalenza con soci di riferimento o con societd da questi ultimi
control{ate. :

Con una minor frequenza i documenti infarmativi pubblicati nel corso del
2013 hanno avuto ad oggetto operazioni sul capitale, quali fusioni tra la societa
quotata e altre parti correlate, impegni di ripatrimenializzazione assunti dagii
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azionisti della quotata o altre operazioni che hanno realizzato un aumento della
partecipazione relativa delle controparti correlate rispetto agli altri azionisti.

Infine, in un pid limitato numero di casi, il documento informativo ha
trattato altri contratti, ad esempio di prestazione di beni o fornitura di servizi, con i
soci di maggioranza o aitri soci titolari di partecipazioni significative nel capitale
dell’emittente.

Tav. 26 Operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate pubblicati nel 2013 dalle societa quotate
(documenti infarmativi)

tipologia di operazione controparte

amministratori { societa controllantef soci di controliata / collegata totale
riferibili ad amministratori  riferimento

contratti di fornitura, servizi,

sponsorizzazione, investimento - 8 ) - 8
finanziamento 3 28 = 3
operazioni sul fusione - 13 - 13
trasferimento di osset ' 1 23 1 25

totale 4 72 7 Ved

Fonte: Consob.

Come consentito dall'art. 13, comma 3, del Regolamento, le
operazioni ordinarie e concluse a condizioni equivalenti a quelle di mercato o
standard possona essere escluse dall'applicazione degli obblighi procedurali e
di informativa al pubblico. Si tratta in particolare delle operazioni che
afferiscono all'ordinario esercizio dell'attivita operativa o della connessa
attivitd finanziaria, secondo la classificazione contenuta nello las 7, e
concluse a condizioni di mercato o standard.

I Regolamento richiede che siano comunicate alla Consob
informazioni sulle operazioni ‘ordinarie’ per le quali si & derogato alla
pubblicazione del documento informativo, owverosia quelle di importo
superiore alle soglie che identificano le operazioni di maggiore rilevanza. Nel
corso del 2013, la Consob ha ricevuto 22 comunicazioni relative a operazioni
di maggiore rilevanza con parti correlate qualificate come ordinarie e a
condizioni di mercato e oggetto di deroga agli obblighi di informazione al
pubblico. A comunicare I'effettuazione di un‘operazione di maggiore rilevanza
ordinaria sono state pili frequentemente societa dell'indice Fise Mib (10 casi).

Le comunicazioni ricevute nel 2013 hanno riguardato sia operazioni di
finanziamento (12 casi), relative soprattutto a societd non finanziarie, sia contratti
per la fornitura di beni o prestazione di servizi rientranti nell'attivita operativa delle
societa che hanno reso la comunicazione.

Nella maggior parte dei casi, le operazioni ‘ordinarie’ sono state poste in
essere con la societd controllante, con societa dalla stessa controllate ovvero con
azionisti titolari di partecipazioni significative al capitale della societ2 quotata (16
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casi). In cinque casi le operazioni ardinarie di maggiore rilevanza sono state poste in
essere con societa controllate ¢ in un caso con una societd riferibile a un
amministratore.

5 Lla vigilanza sul governo societario e sugli organi di
controllo interno

In linea con gli abiettivi del piano strategico 2013-2015, la vigilanza
in materia di governo societario si & concentrata sui conflitti di interessi tra
azionisti di contrallo e di minoranza e sul cannesso rischio di fenameni
espropriativi realizzati attraverso operazioni con parti correlate.

Quale primo passo nellottica dello sviluppe di un sistema di
selezione delle societd secando un approccio risk-based, parte dell‘attivita di
vigilanza sull'applicazione della regolamentazione Consob in materia di
operazioni con parti correlate & stata rivolta alle operazioni compiute in
esenzione dagli obblighi informativi efo procedurali ivi previsti, al fine di
verificare |3 corretta qualificazione delle operazioni come ‘esentabili'.

In primo luogo, la verifica della corretta identificazione delie operazioni
ordinarie e a condizioni di mercato concluse continua 2 rivestire un'importanza
centrale nell'attivitd di vigilanza. L'identificazione delle operazioni afferenti a =
{'ordinaria esercizio deli'attivita aperative ¢ defla connessa otfivita finanziorios deve
avvenire sulla base della definizione contenuta nel Regolamento, che fa riferimento
alla classificazione delle operazioni prevista dallo las 7 per la redazione del
rendiconto finanziario, ¢ degli orientamenti contenuti nefla comunicazione 10078683
del 24 settembre 2010, che indicanc in oggetto, ricorrenza, dimensione, termini e
condizioni contrattuali ¢ natura della controparte gli elcmenti di cui tenere conto
nella valutazione dell’'ordinarieta dell'operazione. L'erronea classificazione come
ordinarie di operazioni che rientrano nelf‘attivita di investimento ha tra V'altro dato
lucgo atl'awvio di un procedimente sanzionatorio.

In secondo luogo, sonc state condotte verifiche su alcune operazioni
classificate come ‘di importo esiguo’, e in quanto tali esciuse dail'applicazione del
Regolamento. Oggetto dell'attenzione sono stati, da un lato, I'appropriatezza deila
soglia di esiguitd, talvolta emersa come elevata in rapporto alla dimensione della
societs, alla tipologia di operazione efo alia natura della controparte (ad esempio
consulenzefincarichi professionali confeniti ad amministratori o a studi professionali
di cui un amministratore & socio), dall'altro, il corretto computo dell’entita
delloperazione, in particolare in presenza di impegni che prevedono pagamenti
pluriennali.

Infine, con riferimento alle deliberazioni di indennita di fine carica/rapporto
nei confronti di amministratori esecutivi e dirigenti apicali, la Consob ¢ intervenuta
con richieste informative volte a verificare |a cometta applicazione delfa facoltd di
esenzione per le remunerazioni corrisposte in applicazione della politica retributiva
sottoposta all'assemblea, e quindi I'effettiva coerenza tra indennitd deliberata ¢ le
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relative previsioni della politica sulla remunerazione. Secondo la prassi consolidatasi
negli ultimi anni, e soprattutto in presenza di rumours sull'entitd dei benefici, la
Consob ha richiesto fa comunicazione al mereato dell'effettiva indennita e, qualora
deliberata ex novo, delle procedure seguite per {a sua determinazione. Neli'ottica di
sistematizzare gli orientamenti e l¢ prassi maturati in questo ambito, ¢ allo studio la
formulazione di specifiche raccomandazioni e richieste informative nel casi di
cessazione anticipata circa il trattamento effettivamente deliberato a titolo di
indennitd di fine rapporto, le procedure deliberative seguite e la successione
dell'amministratore o dirigente cessato.

Ulteriori aree di interesse della vigilanza, strumentali alla corretta
applicazione della disciplina in materia di operazioni con parti carrelate, sono
rappresentate  dall'applicazione  defle  nozioni alla base delia
regolamentazione, quelle di parti correlate e amministratori indipendenti.

Quanto al primo aspetto, sono stati condotti alcuni approfondimenti sul
censimento  delle parti correfate e sulla richiesta valutazione relativa
allindividuazione - tenuto conto di particolari assetii proprietart della societa,
discipline di setiore o particolari vincoli statutart o contrattuali - di ulteriori soggetti
a cui applicare, in tutto o in parte, ie disposizioni del Regolamento. L'adozione di un
approceio formalistico e restrittivo nell'individuazione delle parti correlate é emersa
in modo particolare in alcuni casi di azionisti titolari di partecipazioni significative
ma inferiori alla soglia del 20 per cento del capitale, che i principi contabili
internazionali individuano in via presuntiva per I'esercizio dell'influenza notevole, e di
studi professionali di cui un amministratore sia socio.

Quanto alla vigilanza sull'applicazione della nozione di indipendenza degli
amministratori, alcune criticita si sono presentate anche in ragione della sinteticitd
delle informazioni sugli esiti delle valutazioni medesime, come riportate nelle
refazioni sul governo sacietario e nei comunicati diffusi ad esito delle verifiche. Tali
informazioni, infatli, spesso non consentono un sufficiente apprezzamento delle
valutazioni effettivamente svolte, soprattutto in presenza di relazioni che possono
assumere rilievo nclla valutazione dell'indipendenza tra gli amministratori ¢ fa societa
quotata o soggetti a questa legati. In presenza di tali relazioni & infatti necessario
che la valutazione da parte degli organi di amministrazione e controllo, nell'ambito
delle rispettive competenze di accertamento dellindipendenza ¢ di verifica della
corretta applicazione dei relativi criter, sia picnamente informata ¢ avwenga guindi
sulla base di una adeguata disclosure dei rapporti esistenti.

Gli approfondimenti istruttori svoiti sulla valutazione della sussistenza del
requisito di indipendenza mostrano I'esistenza di aree di miglioramento nel processo ~
valutativo e nelia motivazione delle relative conclusioni e suggeriscono J'opportunita
che, oltreché degli esiti, sia fomita al mercato informazione anche del contenuto di
tali valutazioni.

Nel corso del 2013 sono stati adottati i primi prox)vedimcnﬁ di
diffida per il mancato rispetto della disciplina in materia di quote di genere
introdotta nel Tuf con la legge 120{2011. Le diffide sono state adottate nei
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confronti di societd la cui composizione dell'organo amministrativo
(Ternienergia Spa) o di controllo (Banca Intermobiliare Spa) non era conforme
al criterio di riparto di genere richiesto per il primo rinnovo successivo
all'entrata in vigore della legge. Entrambe le societd hanno adeguats nei
termini previsti la composizione dei propri organi alle prescrizioni legislative.

Con comunicazione 0061499/13 del 18 luglio 2013 la Consob ha
adottato un orientamento interpretativo sull'adequamento delle societa
quotande alla disciplina in materia di equilibrio tra generi prevista dagli
artt.147-ter, comma 1-ter, ¢ 148, comma 1-bis, det Tuf, ritenendo che gl
emittenti, al momento delf'ammissione a quotazione, abbiane esclusivamente
l'obbligo di adeguare il proprio statuto a detta normativa, in maniera tale da
disporre di un assetto di governo societario che consenta I'adeguamento al
primo rinnovo degli organi sociali successivo ali'ammissione alla quotazione.
Tale conclusione & motivata, da un lato, dalla circostanza che le norme
imperative dettate dal Tuf per le societa quotate sono applicabili a partire dal
primo giorno di ammissione alla negoziazione delle azioni in un mercato
regolamentato e, dall'altro, & supportata dal dato letterale delle norme in
materia di equilibrio di genere, in base alle quali & lo statuto della societd a
dover prevedere le disposizioni volte ad assicurare che nell'elezione di
componenti dell'organo di amministrazione e di controllo siano rispettate le
quote di genere.

In ogni caso, Ja Consob, tenuto conto dei benefici che possono derivare
dalla presenza negli organi sociali di entrambi i generi, anche al fine di evitare
un‘omotogazione delie opinioni al loro intemo, con conseguente formazione di un
‘pensiero di gruppo’ e resistenza atle idee innovative, ha raccomandato alle societa
quotande che nell'imminenza dell'ammissione a quotazione rinnovine integralmente i
propri organi sodiali (sia per scadenza naturale sia anticipata) di adeguare la
composizione dei syddetti organi al requisito di genere previsto dal Tuf. Si & tuttavia
precisato che, anche nell'ipotesi di volontario adeguamento degli organi sociali al
requisito di genere prima dell'ammissione a quotazione, il primo mandato di
applicazione delfa disciplina caincide con il primo rinnova successivo alla quotazione
stessa.

Sempre con riguardo alla nomina degli organi sociali, ta Consob ha
vigilato su rapporti di collegamento tra liste nell'ottica di garantire I'effettiva
estraneita dalla compagine di maggioranza dei rappresentanti espressione
delle minoranze, in linea con la finalita del voto di lista.

Tra i casi di mangiore interesse, la nomina del Consiglio di Sorveglianza di
Intesa San Paolo Spa & stata caratterizzata dalla peculiare circastanza che Eurizon
Capital Sgr Spa, gestore del risparmio appartenente al Gruppo Intesa, avesse
partecipato alle discussioni e alle deliberazioni del Comitato dei Gestori costituite
presso Assogestioni nel corso delle quali sono stati selezionati i candidati per la lista
cosiddetta di minoranza presentata dai gestori per 1a nomina del medesimo Cansiglio
di Sarveglianza di Intesa. Tenuto conto di tale circostanza - ¢ delle limitazioni che i
codici di compartamento dei gestori pangono invece all'esercizio def diritto di voto
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con riguardo alle azioni delie societd controllanti - la Consob & intervenuta
richiedendo al Consiglio di Sorveglianza di Intesa San Paolo di rendere note le proprie
valutazioni sulla sussistenza di rapporti di collegamento tra la lista presentata per
conto dei gestori del risparmio e |a lista, tradizionalmente prima per numero di voti,
presentata dalla Compagnia di San Paolo e dalla Fondazione Cariplo. [l Consiglio di
Sorveglianza di intesa ha reso noto di non ritenere sussistente alcun rapporto di
collegamento tra le due liste in ragione dell'adozione da parte di Eurizon di presidi
per la gestione dei conflitti di interessi, delia circostanza che & ammessa la
partecipazione alla discussione e votazione per il rappresentante di una SGR che
abbia adottato i presidi di indipendenza & che, in concreto, non abbia conflitti di
interessi a titolo personale o di terzi, oltreché della mancata partecipazione di
Eurizon alla riunione del Comitato dei Gestori che ha approvato la lista definitiva.

Nel corso della stagione assembleare 2013 la Consob ha continuato
ad assistere ad alcune assemblee di societd quotate nell'intento di osservare
lo svolgimento dei lavori e Je modalith di partecipazione realmente offerte
agli azionisti di minoranza. La partecipazione del personale, in qualitd di meri
uditori e in forma riservata, ha riguardato assemblee caratierizzate da
deliberazioni connesse a situazioni di crisi aziendale, conflitti di interessi di
soci, proposte di revoca dell'organo amministrativo, promozione di azioni di
responsabilitd, nomina degli organi sociali con presentazione di pil liste,
sollecitazioni di deleghe di voto.

Nell'ambito della vigilanza sugli organi di controllo, la Consob ha
richiesto in via continuativa ai sindaci la formulazione delie proprie
considerazioni sull'osservanza da parte degli amministratori di specifiche
disposizioni legislative o regolamentari e di prassi raccomandate
dall'autodisciplina in relazione 3lle diverse questioni che per ciascuna societd
quotata sono emerse come rilevanti nella vigilanza sul governo societario.
Obiettive di tale approccio & favorire la pil tempestiva valutazione da parte
degli organi di controllo dei possibili profili di criticita della governance e
'adempimento dei propri doveri di vigilanza in via preventiva e continuativa.

Al fine di rafforzare lo scambio di informazioni con gii organi di controflo ¢
fornire indicazioni utili ad orientarne I'attivitd di vigilanza, la Consob ha awviato la
revisione della comunicazione 1025564 del 6 aprile 2001 ¢ successive modifiche. Tale
processo mira ad aggiornare il contenuto delle informazioni di cui si raccomanda
l'invio alla Conspb con indicazioni pin analitiche sullo svolgimento degli specifici
compiti di verifica che gii organi di controlio sono tenuti a svolgere e sul contenuto
delle retative valutazioni, Le aree su cui si intende concentrare Je richieste attengono
all'esercizio dei doveri ¢ poteri che la legge attribuisce agli organi di controllo, alta
vigilanza sui sistemi di controllo interno e ai rapporti con revisore legale e altr
soggetti coinvolti nel sisterna dei controlli, alle verifiche in tema di operazioni con
parti comrelate e di attuazione delle raccomandazioni delt'autodisciplina in tema di
nomine, indipendenza e remunerazioni.
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6 La vigilanza sulle societa di revisione

Lattuale assetto normativo aftribuisce alla Consob fa vigilanza sui
revisori legali degli Enti di Interesse Pubblico (Pie}. Attualmente sono 25 le
societd che svolgono attivita di revisione legale su Pie {di cui 17 gia presenti
nelfex Albe Consob), a fronte di un numero complessivo di incarichi di
revisione legale su Pie che supera le 1.500 entita.

I venir meno nella seconda meta del 2012 dellAlbo
precedentemente tenuto dalla Consob ha prodotto effetti abbastanza modesti
sul mercato della revisione, con riferimento al settore dei Pie.

il mercato delfa revisione legale dei Pie continua a presentare un alto grado
di concentrazione, 1’analisi della distribuzione degli incarichi di revisione legale dei
conti annuali e consolidati 2013 conferma un'elevata concentrazione delle quote del
mercato della revisione legale riferibili ai primi quattro operateri del mercato
nazionale, e cosiddette big four, leader internazionali del settore. Pit in particolare,
le prime quattro socictd di revisione jegale detengono complessivamente una quota
di mercato (basata sul numero di incarichi conferiti dagli emittenti quotati} di poco
superiore all'86 per cento. Le singole quote di mercato delle big four osciltano tra il
14 ¢ il 26 per cento circa {Tav. 27).

Sulla distribuzione degli incarichi non ha inciso il fenomeno delle
interruzioni anticipate dei mandati navennali, previste dall'art.13 del decreto
39/2010 e disciplinate attraverso un apposito Regolamento emanato dal
Ministero defl"Economia e delle Finanze nel dicembre 2012,

Tav. 27 Distribuzione degli incarichi di revisione sui bilanci 2013 delle sodeth quotate

dasse delle societ di numere incarichi in societd quota di mercato’

revisione fegale con aroni Quotate

i four 211 86,5

societh medie ) - .30 ‘ lZ;J

societh piccale 4 3 12
wtsle - 284 - " 1opo

Fante: Consob. ' Valori percentuali.

Con riferimento alla possibilita di interrompere anticipatamente gli
incarichi di revisione fegale dei conti, la nuova disciplina consente afle parti,
ove ne ricorrano i requisiti normativi previsti dalle sopra citate disposizioni, di
utilizzare, oltre alla preesistente revoca per giusta causa (su iniziativa del
soggetto revisionato), anche [istituto delte dimissioni dall'incarico (ad
iniziativa del revisore legale) e la risoluzione consensuale del contratto di
revisionie. '
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Nel corso del 2013 sono state comunicate alfa Conscb 85 cessazioni
anticipate di incarichi di revisione legale da parte di enti di interesse pubblico, a
fronte delle 92 nel 2012, 25 nel 2011 ¢ solo 9 nel 2010. Rispetto al 2012 sono
sensibilmente aumentati j casi di risoluzione consensuale (passati da 25 a 45) e si
sono ridotte le revoche (passate da €7 a 37). Le dimissioni si seno verificate in tre
casi {nessuno nel 2012; Tav. 28).

Le revoche e le risoluzioni consensuali degli incarichi sono state motivate
prevalentemente dal cambio del revisore nel gruppo, dalla modifica de! soggetto
controllante la societd revisionata, dalla sopravvenuta insussistenza delt'obbligo di
revisione legale per intervenuta carenza di requisiti ex lege e per la perdita deilo
stotus di ente di interesse pubblico. Per quanto riguarda invece le tre dimissioni
dall'incarico, in due casi 51 sono verificati problemi in  merito  al
pagamentofadeguarento dei corrispettivi di revisione e in un caso & sopravvenuta

una situazione idonea a compromettere l'indipendenza del revisore.

Tav. 28 Tipologie di cessazione anticipata dell’incarico di revisione legele dei conti
(1" gennaio 2013 - 31 dicembre 2013}

numero casi peso
revoca 37 43,5
camblo d:l soggttto contmllant: 3 35
czmhm del revtsort del gruppo 7 82
camb:amenh a!l'mtcmo dtl gruppo 2 2,4
penicta dello stah:s du entc dn mttrtssc pubbhco 16 188
situazione soprawr:nutz idonea 3 cumpmm:tfm:c‘ o ' 1 h B 12 ’
lindipendenza . "
sopravvenuta insussistenza ddlobblxgo d: rtwsnone legalc pcr
& 7.i
mtervcnutz carenza dei rzqumh ex icgc
sostituzione nciue;ta da Comrmssan Straordmari autonzzaxz 3 24
dalla Banca d'ltzlia ex art. 72 co. 5-bis Tub ’
dimissions 3 35
mancato pagamento { adeguamento corrispettivi dopo messa in 2 24
mora
situationc sopravvenuts idonea 3 ccmpmm:ltm ’ 1.2
t'indipendenza
nsoluz-m: consensuale 45 52.9
cambro dd sogg:tto mntronante 12 14,1
camtno del mnsm dcl gruppo 18 21,2
Gmbvammn all‘mt:mo d:l gmppo 2 2,4
p:rdltz ddlo status dl mt: d« mtcrr_sse pubbllco 2 2,4
soprawenuta sntuazlont d' :nmmpanbchta a scgumo dl camblo 2 24
azzomstz dx controlio
sop"awenuta msusslsbmxa dcll obbhgo di rtws:one legale per a 9.4
mtcmenuta carenza del requxsm cxlcgc *
carenze nlevat: nell‘operato delfa societd d: revnsmne emerse 3 3 12
seguito df proc sanz. Banca ditalia vs coll. sind.
totale 85 1000

Fonte: Consob.  Valori percentuali.



Camera dei Deputati — 224 - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Con particolare riferimento alla revisione legale per I'esercizio 2012
dei bilanci annuali e consolidati delle sacietd con azioni quotate in mercati
regolamentati italiani, i revisori e le societd di revisione non hanno espresso
giudizi negativi (un giudizio negativo nell’esercizio 2011) e hanno dichiarato
I'impossibilita di esprimere un giudizio per 13 societa (15 nel 2011); per altre
4 societa sono stati espressi giudizi con rilievi (7 nel 2011). Infine, i revisori
hanno espresso giudizi con richiami di informativa sui bilanei di 54 societa
(57 nel 2011; Fig. 101).

Con rferimento ai casi di richiami di informativa, per 21 societa (15 nel
2011) il richiamo ha messo in evidenza |'esistenza di una significativa incertezza in
merito a eventi o circostanze tali da far sorgere dubbi rilevanti circa la capacitd
dell'impresa di proseguire 1a propria attivith in continuitd aziendale, cocrentemente
con il quadro congjunturale.

Fig. 101 Giudizi dele societh di revisione sui bitanci detle societd quotate in mercati regolamentati italiani

g iudizi con rilievi

:: L wgiudizi negativi 0 impossibilith di esprimerc un giudizio z::
\ ~——giudizi con richiami di informativa - scaba di destra

25 250

20 \ 200

15~ . ' 150

10 SN —— —~ 100

5 _ B = amsNBE

n BEE BN

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 201 2012

Fonte: relazioni delle societd di revisione, | dati riguardanc diverse tipologie di giudizi o rifievi che possono essere riferit anche a uno stesso
emittente. Confronta Note metodologiche.

Anche nel corso del 2013 la vigilanza sulle societd di revisione &
stata realizzata mediante interventi preventivi di controllo di qualita, che
hanno natura sistematica, € interventi successivi su casi specifici
{enforcement).

Per quanto riguarda i controlli di qualitd finalizzati alla verifica
del'esistenza e della corretta applicazione delle procedure di controllo
interno previste dall'art. 22, comma 1, del d.Igs. 38/2010, nel coso-del 2013 &
proseguita I'attivita di vigilanza relativa al seconda ciclo dei controlli, avviata
nel 2012, Sono stati altresi awiati nuovi controlli nei confronti di societa di
revisione di grandi dimensioni operanti sul mercato, con una richiesta di
informazioni e di documentazione finalizzata all'acquisizione di informazioni
aggiornate sul sistema dei controlli di qualita in essere presso le societa.

Tale attivith di vigilanza ha avuto come obiettive la verifica
deli'effettiva implementazione operativa e dell'efficacia delle misure
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arganizzative ¢ procedurali adottate dalle societa di revisione in risposta alle
carenze riscontrate dalla Consab in esito al primo ciclo di controlli. £ stato
altresi svolto un esame delle modifiche e delle integrazioni apportate
autonomamente dalle societa di revisione alle procedure di controlio di
qualité rispetto al quadro delineato nel precedente ciclo di controlli, al fine di
individuare eventuali carenze, nonché valutarne [impatto sia sulla
configurazione delle singole procedure, sia suf sistemna dei controlli nel suo
complesso.

In via generale, it modello organizzativo e le procedure per il controllo della
qualith applicati dafle soeietd sottoposte a verifica sono risultati sostanzialmente
adeguati rispetta alle indicazioni contenute nei principi di riferimento. E stata
tuttavia riscontrata la sussistenza di talune carenze rispetto a specifici aspetti
procedurali e organizzativi, in relazione alle quali si & resa necessaria l'indicazione di
ulteriori interventi volti a rafforzare il sistema dei controlli della qualit3 in essere
presso le societa. E stata altres! riscontrata una non sempre puntuale e corretta
applicazione da parte delle societa delle procedure di contrallo adottate.

Con riferimento alle societa di piccole/medie dimensioni esarninate, i
controlli svolti hanno evidenziato la presenza di alcune aree di
miglioramento.

Per quanto riguarda le procedure poste in essere dalle societa di revisione
per il rispetto delle regole sullindipendenza, & stata sottolineata l'importanza di
garantire un corretto € tempestivo aggiornamento dei dotobose aziendali contenenti
le informazioni relative alla composizione degli organi sociali e della struttura dei
gruppi Pie, utilizzate per la valutazione dell'indipendenza in sede di accetiazione e
mantenimenta di un incarico nonché per il rilascio della conferma di insussistenza di
cause di incompatibilita per lo svolgimento degli incarichi su tali tipologie di soggetti,
cosi come un tempestivo avvio ¢ completamento del processo di conferma annuale di
indipendenza del personale professionale,

Con riferimento invece alle procedure relative alla preparazione e
competenza del personale, & stato rilevato che la determinazione del fabbisogno
annuale di personale per lo svolgimento dell’attivita professionale non risuita sempre
assistita datla definizione di un piano delle assunzioni in cui siano esplicitati gli
interventi da attuare nel corso deli'anno, sta in termini di nuove assunzioni, sia in
termini di avanzamenti di qualifica delle risorse in organice, cosi come una non
sempre adeguata partecipazione del personale professionale alle attivitd di
formazione organizzate in ambito societario, anche su tematiche di primaria
importanza ai fini del corretto svolgimento dell'attivitd di revisione, quali, ad
esempio, | principi di etica e indipendenza, il manuale di revisione owero le
funzionalita del software utilizzato per la documentazione del favoro,

Con riferimento all‘assegnazione del personale professionate agli incarichi,
non sono state valutate sempre adeguate le forme di controllo volte a garantire
I'adeguata composizione del feom di lavoro e si & riscontrato come, nel determinare
le risorse da assegnare agli incarichi, non venga propriamente considerato il numero
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di ore effettivamente necessario per lo svolgimento degli stessi (in base ai dati
consuntivati per gli incarichi gia conclusi), basandosi solo sul numero di ore indicato
nella proposta di servizi professionali, valore teorico stimato e non sempre
rispondente agli effettivi carichi di lavore necessari. Un ulteriore punto di attenzione
ha riguardato fa tempistica della designazione dei portner responsabili del favoro agli
incarichi, in teluni casi risultata tardiva, tenuta conto del conseguente
coinvolgimento degii stessi solo in fasi avanzate dell'attivita di revisione.

Inoltre, relativamente agli incarichi pilt rilevantifrischiosi, in relazione ai
quali & previsto un riesame indipendente sulla correttezza del processo di revisione da
parte di un partnerdiverso da quello responsabile dell'incarico, & stato riscontrato che
il ruolo di independent reviewer & stato assegnato talvolta a personale professionale
in precedenza direttamente coinvolto nello svolgimento dell'attivita di revisione, in
relazione al quale non sussistevano Je condizioni di indipendenza e terzieta richieste
dai principi di riferimento per il corretto assolvimento di tale ruola. Sempre in
relazione 2 tale figura rilevante per la salvaguardia della qualita dell’cudit, sono state
incontrate difficoltd nell'apprezzamento dell'effettiva portata dell‘intervento, in
ragione di una non adeguata rilevazione defle ore effettivamente impiegate per
clascun incatico da tale figura professionale [(circostanza che non consente di
valutarne leffettiva attivitd), nonché di una generalizzata insufficiente
documentazione sia delle attivitd di verifica svoite, sia delle valutazioni formuiate
sugli aspetti significativi degli incarichi aggette di riesame.

Con riferimento ail'area della direzione e supervisione degli incarichi, sono
stati riscontrati profili di miglioramento in relazione ai presidi di controllo introdotti
all'interno delle societd di revisione, in esito al primo ciclo di verifiche, dedicati ad
analizzare gli scostamenti relativi ai tempi pianificatl per lo svolgimento degli
incarichi di revisione, nonché a verificare I'adequata partecipazione agli incarichi da
parte del personale professionale con responsabilita di direzione, supervisione e
riesame del lavoro. In particolare, punti di miglioramento sono risultati necessari
rispetto all'analisi delle ore impiegate a consuntivo dai portner responsabili dei lavort
¢ dal personale professionale con responsabilita di direzione, supervisione e riesame,
anche con riferimento agli incarichi in cui fa partecipazione al lavoro si & discostata
significativamente dalle previsioni,

Rispetto alle procedure relative all'importante fase deil’accettazione di
nuovi clienti e incarichi, & stato poi rilevato come I'assetto organizzativo adettato
non sempre garantisca il completamento dellintero processo di accettazione, con
I'attivazione dei diversi livelli autorizzativi, prima dcli'emissione della proposta di
prestazione di servizi professionali e defl'apertura della relativa commessa. Rispetto a
quest'area procedurale sono state altresi riscontrate carenze attinenti ai processo
valutativo per l'accettazione ¢ il mantenimento degli incarichi. In alcuni cast non &
fisultata infatti adeguatamente documentata la valutazione del rischio degli
incarichi.

Infine, con riferimento al monitoraggio delle procedure, & stata riscontrata
'assenza di disposizioni interne di carattere operativo, in cui siano definiti i principi e
i criteri sulla base dei quali pianificare e svolgere tali attivitd, cosi come una non
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sempre adeguata e completa documentazione dei diversi passaggi procedurali per la
nomina dei soggetti chiamati 2 svolgere 1a review degli incarichi e l'attribuzione di
tali ruoli a figure differenti rispetto a quanto previsto dalla relativa procedura, delle
attivitd di monitoraggio svolte da parte del personale professionale incaricato
{reviewer} e dei relativi esiti (in particolare con riferimento alle check-fist utilizzate
per la documentazione delle attivitd di verifica e delle vefutazioni formulate nel
monitoraggio dei singoli incarichi).

Presidi organizzativi e procedurali sono stati altresi richiesti con riferimento
al fenomeno della presenza di accordi commerciali tra societd di revisione, che
prevedano un rilevante utilizzo di personale professionale esterno nefio svolgimento
di incarichi di revisione legale, {'esame delle concrete modalita di svolgimento di tali
{avori di revisione ha evidenziato infatti come le fasi fondamentali del processo di
audit fossero di fatto rimesse ad una societd di revisione diversa da quella incaricata,
circostanza comprovata anche dall'vfilizzo delfa metodologia operativa e della
manualistica di tale societd di revisione (senza alcuna preliminare valutazione circa
{'adeguatezza della stessa), dall'assenza di interventi adeguati ncif'ambito del
processo di accettazione degli incarichi, dall'assegnazione delle risorse agli incarichi
attribuita di fatte a tale ultima societd, nonché da carenze nel processo di
valutazione delfindipendenza.

Le verifiche svolte hanno riguardato anche {'esame di un campione
di incarichi di revisione svolti su bilanci di Pie. Nell'ambito dei controlli di
qualitd, la review degli incarichi ha come obiettivo la verifica della
correttezza dell’attivita di revisione e della conformita detla stessa ai principi
di revisione nelle sue fasi fondamentali, quali I'analisi dei rischi e la
pianificazione, lo svolgimento delle procedure di revisione sufle voci di
bilancio selezionate e la valutazione degli esiti del lavoro. La verifica non @
quindi finalizzata ad identificare tutte le carenze presenti nello svolgimento
del lavoro di revisione o nel bilancio sottoposto a revisione.

Le risuitanze delle verifiche condotte sugli incarichi sorio state considerate
anche alla fuce del complessivo assetto procedurale delle societs, valutando la
riconducibilitd delle stesse ad eventuali debolezze deliassetto medesimo. Ove
riscontrata tale circostanza, sono stati ovviamente individuati specifici interventi
procedurali volti a integrare e procedurc e rafforzare il sistema dei controlli in essere
presso le societa.

In esito alla review degli incarichi, ¢ stato richiesto di emanare una
disposizione interna nelta quale illustrare fe carenze riscontrate sugli incarichi
oggetto dei controlli e attraverso la quale sensibilizzare 1l personale
professionale a prestare particolare” attenzione, nello svolgimento e nella
documentazione dell'attivita di revisione, agli aspefti in relazione ai quali
sono state riscontrate carenze. Aspetti che attengono all‘attivitd di
pianificazione dei lavori e alle singole fasi di cui essa si compone (valutazione
del rischio, conascenza del cliente, individuazione delle parti correlate,
valutazione del going concern, rischio frodi, analisi dei sistemi di controllo,
anche mediante il ricorso a esperti di information technology) e allo
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svolgimento delle procedure di conformita e di validita sulle voci di bilancio
selezionate, con particolare riferimento all'acquisizione di sufficienti ed
appropriati elementi probativi ¢ a un'adeguata analisi delle evidenze
acquisite, nonché alla ripercorribilitd nelle carte di lavoro delie verifiche
svolte, delle valutazioni formulate e della documentazione di supporto
acquisita ai fini delle conclusioni espresse dal revisore,

Per quanto riguarda infine gli enforcement svolti sulie modalita di
esecuzione di incarichi di revisione legale, nel corso del 2013 sono state
trasmesse quattro lettere di contestazioni a tre societa di revisione, a seguito
dell'accertamento di ipotesi di irregolarita nello svolgimento dei lavori di
revisione refativi al bilancio di una banca e ai bilanci di tre emittenti quotati.
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1

La vigilanza sull’informativa societaria

1 la raccolta di capitale di rischio e le operazioni di
finanza straordinaria

Nel 2013, 'ammontare delle risorse complessivamente raccolte dalle
imprese di nuova quotazione sulle principali borse finanziarie delle economie
avanzate & risultato pib elevato rispetto all'anno precedente del 48,5 per
cento, portandosi a 91 miliardi di dollari. Il rinnovato clima di fiducia dei
mercati si riffette, peraltro, anche nelle emissioni di azigni quotate, che hanno
registrata un saldoe netto positivo di quasi 100 miliardi di dollari, a fronte di
un equivalente valore negativo nel 2012 (Fig. 102).

fn particolare, le risorse raccoilte tramite Ipo sui principali mercati dell'Area
euro si sono piu che triplicate (da 5 miliardi di doliari nel 2012 a quasi 17}, mentre
sono cresciute del 45 per cento nel Regno Unito (da 12 2 17 miliardi circa) ¢ def 28
per cento negli Stati Uniti (da 44,5 a 57 miliardi circa). Le emissioni nette di azioni
quotate sono sensibilmente aumentate nel 2013 raggiungendo 83 miliardi di doliari
cirea nefl'Area euro (56 miliardi nel 2012} e 8 miliardi net Regno Unito, dove nel
biennio precedente si era registrato un flusso negative di oltre 10 miliardi; negli Stati
Uniti il saldo negativo si & ridotto a circa yn miliardo (-300 e -150 miliardi,
rispettivamente, nel 2011 e nel 2012).

Fig. 102 Risorse raccolte tramite Ipo ed emissioni azionarie nette nelle principali economie avanzate

(miliardi di doHtari USA}
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Fonte: elaborszioni su dati Fed, BCE ¢ Bank of England {emissioni netie); World Federation of Exchan

ges ¢ Londan Stock Exchange (risorse

raceolte). W dato sulte emissioni statunitensi & destagionalizzatn. La raccolta sul mercato statunitense si riferisce ai collocamenti sul Nyse & sul

Nasdag.
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Nel 2013 i mercati azignari italiani hanno sperimentato una
sensibile contrazione della raccolta complessiva, pari a circa 2,3 miliardi di
euro (77,8 per cento rispetto all'anno precedente). In linea con il dato
internazionale, il controvalore delle offerte finalizzate alla quotazione ¢,
invece, aumentato considerevolmente, passando da meno di 200 milioni nel
2012 a quasi 1,4 miliardi nel 2013 (Fig. 103).

Le Ipo realizzate nel 2013, sebbene di ammontare complessive ancora
inferiori ai livelli del 2010, hanno rappresentato il principale canale di raccolta di
capitati; a vendita di titeli detenuti dagli azionisti, in particolare, ha costituito il 45
per cento della raceolta totale (un miliardo di euro a fronte di 113 milioni nel 2012},
Per contro, gli aumenti di capitale hanno subito una sensibile contrazione rispetto
agli anni precedenti, attestandosi su un importo di poco inferiore al miliardo di euro
{10 miliardi nel 2012), pari ai 41 per cento deil’ammontare totale dei collocamenti,

Fig. 103 Collocamenti complessivi di azioni e obbligazioni convertibili di societd quotate italiane
{emissioni di nuowi titoli e vendita di titoli pid esistenti; millardi di eurn)}
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Fonte: Borsa ialiana.

Nel 2013 sono state realizzate 16 offerte di societd italiane
finalizzate alla quotazione sui mercati azionari gestiti da Borsa Italiana, di cui
due sul Mercato telematico azionario (Mta), una sul Mercato telematico degli
investment vehicles (Miv). Con riferimento alle istruttorie relative
all'approvazione dei prospetti di ammissione a quotazione si rimanda al
paragrafo successivo.

| segnali di ripresa registrati sull'Mta, dove le ammissioni a
quotazione sono cresciute fispetto all'anno precedente, sono emersi anche
con riferimento all'Alternotive investment market (Aim) ltalia/Mac, che ha
registrato 13 nuove ammissioni (oltre a due relative a emittenti esteri).
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le societd che si sono rivolte allAim, caratterizzate da dimensioni
contenute, hanno potuto effettuare offerte in esenzione dalla pubblicazione dej
prospetto ai sensi della Direttiva 2003/71/CE, prevedendo la distribuzione delle azioni
tra investitori istituzionali, € in taluni casi al pubblico, sotto ia soglia di 5 milioni di
Curo.

il controvalore complessivo delle offerte e la dimensione delle
societd risultano sensibilmente pill elevati rispetto al 2012, seppure lontani
dai livelli registrati nef 2007 (Tav. 29).

Tav. 29 Offerte finalizzate all'ammissione a quotazione di titoli azivnari da parte di societd itatiane’
fvalori monetari in milioni di euro}

numero capitalzzazione controvalore offerta peso sulle
societd ante offerta’ L. : capitalzzazione
’ sottoscrizione vendita totale post offertd

2007 32 8.852 1.428 3088 4.516 40,1
2008 [:] 341 147 6 153 314
2009 5 342 52 93 145 380
2010° 10 8354 46 2636 2582 319
2011 B 1.602 61 79 440 264
2012 6 662 n 113 184 286

2013 % 3.389 314 1051 1.344 358

Fonte: Consol & Borsa ltaliana. Confronta Note metndologiche. * Sano incluse le offerte finalizzate al’'ammissione alie negoziazioni sull'Aim
ttalia/Mac dal 2012 e sui singoll MtF nei periodi precedent all‘accorpamento {dal 2007 al 2012 suf Mercato altemative dei capitali; dal 2007 at
2017 sull’Aim Itstia). * Capitalizzazione delle societd ammesse a quotaziane, calcolata sulla base del prezzo di offerta & del numere di azioni ante
offerta. * In rapporto alla capitalizzazione post quotazione, misurata al prezzo di offerta. Valori in percentuale, ponderati per Fammontare delle
offerte. 1 dati non comprendono Eni nel 1935, Enel nel 1539, Snam Rete Gas nel 2001 ¢ Tema nel 2004, *{ dati includono la troache dell'offerta di
Enel Green Power rivolta al pubblico indistinto ¢ ai dipendenti in Spagna (71 milioni di euro dirca).

Nel dettaglio, I'ammontare delle lpo del 2013 si & attestato a circa 1,3
miliardi di euro, pari a guasi 6 volte guello rilevato nel 2012, mentre la
capitalizzazione complessiva ante offerta, calcolata al prezzo di offerts, & risultata
pari a quasi 3,4 miliardi di euro, a fronte di soli 0,6 miliardi nel 2012.

L'operazione di maggior rilievo nel 2013 & stata l'offerta di Moncler, in
termini di controvalore collocato, quasi 800 milioni di euro (58 per cento del totale) e
di capitalizzazione ante offerta (oltre 2,5 miliardi, pari al 75 per cento di guella
complessiva). L'offerta ha avuto ad oggetto quasi 67 milioni di nuove azioni ordinarie
emesse da Moncler e offcrte in vendita da 3 azionisti. In considerazione della
rifevanza che il Giappone riveste in termini di business per Moncler, nell'ambito del
collocamento istituzionale & stato previsto che circa 6,7 milioni di azioni Moncler
venisscro destinate a una offerta pubblica riservata ai cittadini giapponesi senza che
I'offerta fosse finalizzata all'ammissione a quotazione delle stesse sui mercati
finanziari del Giappone.

Uofferta globale di vendite e sottoscrizione promossa da Moleskine Spa,
per un valore di quasi 270 milioni (un quinto de! totale] ha avuto ad oggetto oltre
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106 milioni di azioni ordinarie, di cui circa 94 posti in vendita dai due azionisti e 12
di nuova emissione,

, le Ipo di Moncler e Mo!eskiqc comprovano |attrattivita del mercato
finanziario per le societa def settore della moda ¢ de! lusso, dopo le importanti lpo di
Brunello Cucinefli e di Salvatore Ferragama degli anni precedenti.

L'analisi della struttura proprietaria delle societa che si quotano ne
conferma la scarsa contendibilits. Nel 2013, tuttavia, le quote di capitale
detenute dagli azionisti di controllo si sono ridotte a seguito della quotazione
(in media dal 69 per cento circa al 46,7 per cento del capitale con diritto di
vota), riflettendo un sensibile aumento del flottante rispetto all'anno
.precedente; una dinamica analoga si rileva con riferimento alla quota degli
azionisti preesistenti alla quotazione, scesa dopo l'offerta al 68,3 per cento
{82 nel 2012; Fig. 104).

Gli assetti proprietari delle societd neoquotate negli ultimi anni hanno
presentato anche una modesta diminuzione defle partecipazioni di controlio ante
quotazione; nel 2013 la quota media di controlio & stata di circa il 69 per cento, a
fronte di valori superiori all’80 per cento riscontrati fino al 2008,

Fig. 104 Struttura proprietaria delle sodieta italiane di nuova quotazione
{quote percentuali del capitale sociale con diritto di voto; valori medi]

azionisti i controtlo azionisti preesistenti
] —
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Fonte: Consob ¢ Borsa [taliana. Sono incluse e offerte finalizate ali‘ammissiane alle negoziazioni sull'Aim [ialia/Mac dal 2012 fsuli‘Aim Italia dat
2008). Confronta Nete mebodalogiche.

Anche nel 2013 gli investitori istituzionali sono risuitati i principali
destinatari dei collocamenti, a conferma del ruolo crescente rivestito nella
realizzazione delle offerte finalizzate alla quotazione. In particolare, la quota
a essi complessivamente assegnata si & attestata al 92 per cento del totale
(lievemente pil elevata del 2012}, a fronte del 7.8 per cento destinato al
pubblicc (in contrazione rispetto alfanno precedente). Il rapporto
domandafofferta, pili elevato degli anni precedenti, segnala il crescente
interesse per le Ipo da parte degli investitori sia pubblici sia istituzionali

(Tav. 30.
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Con riferimento all'lpo di Moncler, in particolare, il rapporto fra domanda e
collocamento & stato pari a 14,5 per [‘offerta pubblica e a 284 per [offerta
istituzionate.

Tav. 30 Societ italiane ammesse a quotazione: esiti delle offerte’

nuota assegnata’ rRpporto domenda/offerts
pubblico investitori - investitori altri soggetti offesto offerty
. istituzionali italiani  istrtuzionali esterd . . pubblica istituzionole

2007 16,4 284 57,7 . 15 2,8 40
2008 104 46,0 280 1586 1o 11
2003 63 316 56,7 47 1.0 40
2010 755 127 17 - 1,0 1.4
201 6,8 254 67,4 03 L0 19
2012 100 30,0 80,0 - 6.2 16,5
2013 78 262 66,0 —_ 11,0

213

Fonte: Consob ¢ Borsa Italiana, Confronta Note metodologiche. ' Medie ponderate per il walore delle offerte; valori in percentuale. Ueventuale
mancata quadratura dell'ultima cifra ¢ dovuta aghi arrotondamenti Sone incluse le offerte finalizzate all'ammissione alie negoziazioni sull'Aim
ttaliafMac dal 2012 ¢ sui singoli Mtf nei periodi precedenti all'accorpaments (dal 2007 al 2012 sul Mercato alternativo dei capitali; dal 2007 al
2011 sultAim Italia). * Relativamente al)‘assegnazione agli investitori istituzionali, nei casl in cui la ripartizione tra italiani ed ester non & nota, il
dato riportate rappresenta una stima. ' Le medie del rapporto domandafofferta sano calcolate con riferimento alle sole offerte in cul sano noti sia
i dati della parte pubblica che quelli defia parte istiturionale. “Si tratta di soggetti nominativamente indicati ai quali vient risevato un certo
ammontare di azioni anche in virtd di accord precedenti alla quotazione. ' | dati Includono la tranche dell'offerta di Encl Green Power rivolta al
pubblico indistinto ¢ ai dipendenti in Spagna.

In merito alle operazioni internazionali di fusione e acquisizione
[M&tA), nel 2013 & proseguita la flessione avviatasi, seppure in maniera
discontinua, dal 2009. In particolare, il controvalore delle operazioni
completate ha segnato un calo di quasi 100 miliardi di dollari (-5 per cento
circa) rispetto al 2012, 2 fronte di una riduzione dei volumi dell'8 per cento
circa. I comparto italiano evidenzia, tuttavia, segnali di ripresa con un
aumenta sia del numero di operazioni concluse nell'anno (352 operazieni
contro 340 nel 2012) sia del controvalore delle transazioni prossimo al 12 per
cento (28,7 miliardi di euro contra 25,7 nel 2012; Fig. 105).

Nonostante sia ancora lontanc dai livelli del 2007, il controvalore
delle operazioni relative a imprese italiane & risultato lievemente superiare ai
valori registrati negli ultimi quattro aani.

Delle oltre 350 operazioni cencluse nel 2013, nove hanne superato il
miliardo di euro (i cosiddetti big deals}. Rispetto al 2012, & cresciuta sensibilmente,
inoltre, la quota delle acquisizioni di aziende italiane da parte di investitori esteri (da
7.3 a 12,8 miliardi di euro circa; +75 per cento); anche gli investimenti italiani in
aziende estere hanno mastrato un significativo incremento (da 1.8 a 4,2 miliardi;
+133 per cento). Le operazioni domestiche hanno invece registrato Una riduzione,
passando dai 16,5 miliardi di euro (pari al 64 per cento del controvalore totale} nel
2012 a 12 miliardi ¢irca nei 2013, Si conferma, infine, Ia caratteristica dimensionale
del mercato itallano, con 80 per cento delaminontare delle transazioni
riconducibile alie prime 20 operazioni.
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Con riferimento alle offerte realizzate in occasione di operazioni di
finanza straordinaria, si rimanda al paragrafo successivo per illustrazione dei
giudizi di equivalenza espressi dalla Consob.

Fig. 105 Operazioni di acquisizione ¢ fusione
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Fonte:; Thomson Reuters ¢ KPMG Corporate Finance.

2 la vigilanza in materia di offerta al pubblico e
ammissione alle negoziazioni

Nel corso del 2013 la Commissione ha rilasciato il provvedimento di
approvazione di 1.132 prospetti informativi, di cui 517 riconducibili a prestiti
obbligazionari e 478 relativi a Oicr (Tav. 31).

Con riferimento alle operazioni di ammissione a quotazione sul
Mercato Telematico Azionario (Mta), la Consob ha approvato la pubblicazione
di tre prospetti. Le offerte pubbliche sono andate a buon fine nel caso di
Moncler e Moleskine, mentre Savino del Bene, dopo aver ottenuto la proroga
dell'offerta e abbassato la forchetta di prezzo, ha deciso di revocare l'offerta
in quanto le adesioni ricevute sono risultate insufficienti.

In merito agli aspetti prettamente operativi del processe istruttorio, nel
corso del 2012 si & confermata la tendenza da parte degli emittenti di richiedere
I'approvazione di prospetti tripariiti, sfruttando la possibilita concessa dalla
nosmativa comunitaria € nazionale di articolare il prospetto in tre diversi documenti
(documento di registrazione, nota informativa sugli strumenti offerti e nota di sintesi)
sottoposti all'attenzione dell'autorita di vigifanza in momenti distinti.
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Tav. 31 Vigilanzs in materia di offerta al pubblice e ammissione alle negoziazioni
{numero prospetti informativi)

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013
ammissione 3 quotezione di titoli azionari' 38 17 ] 7 7 2 5
dicsi  tromite offert N A vz s z 3
giudizi di equivalenza . - & 2 4 6 7 6
aumenti di capHale in opzione ai soci’ 14 16 23 16 x| 7 "
alue offerte’ ' - - - - = 1 1
offerte di titoli non quotati di emittenti itatiani® 18 23 28 29 31 2 10
prestiti obbligazienar - -~ e . s . e . B85S 77 835 517
dicui:  prospetti bosc - ' : 870 639 472. . 405 . 416 285 136
prospetlti informativi - s 45 .3 ‘24 ) 14 7 3
document; di registrazione ¢ supplements 178 B2 240 @ 226 347 242 327
covered wareanl v certificates 109 99 102 27 66 52 104
ammissione a quotazione di warrant 3 2 10 - . o~ - -
Oier’ 42 428 337 380 330 495 478
totole 1.767 1521 - 1754 1114 1.234 1043 7.132

Fonte: Consoh. ' 1 dati riguardano le operazioni per le quali & stato concesso nel corso delfanno it nulla-osta per il deposito del prospetto di
ammissiont a quotazione. * Aumenti di capitale di societh quotate (inclusi quelii con abbinati warrant & obbligazion} convertibili]. * It dato riguarda
offerte di vendita, pubbliche o private, o di sottoscrizione, non finalizzate all’'ammissione a quotazione e include anche i piani di stock options servati
al dipendenti, mentre non compreade le offerte che hanno comportato il riconoscimento di prospetti esteri. * Sono indusi | prospetti relativi a
emittenti diffusi, 2 emittenti azioni non diffuse & a costituende banche; sono esclusi, invece, § prestiti obbligazionard, | covered worrunt & certificotes ¢
le offerte riservate 2i dipendenti, * Numera di praspetti approvati nel corso dell'anno, oghuno dei quali normalmente riguarda lemissione di piv *serie’
di covered worrant il totale include 34 prospetti di base, 5 document di registrazione ¢ B5 suppiementi. * Il dato comprende le offerte al pubblice di
quote di fondi comuni ¢ di azioni di Sicav, le ammissioni 8 quotazione di quote di pertedipazione in fondi chiusi itafiani ¢ di strumenti finanziart
emessi da socicta di gestione di diritto estern. I dato indude anche e commerclalizzazioni di nuovi comparts di Ofer esteri armonizzatl, Si segnala
che: i} a partire dal 1* luglic 2009 la pubblicatione di prospetti di Ofer italiani aperti non & pid soggetta ad avtorizzazione preventiva; i) dal 1° fuglle
2D11 & entrata in vigore la nuova procedura di notifica tra Fautorits delio Stato membro d'origine & fa Consab stabilita dali'art 83 della Direttiva
2003/65/CE ¢ dal Regolamenta UE 584{2010. Per gli anni fino al 2006 il dato comprende anche le offerte di edesione a fondi pensione che dal 2007
non sizntrano pil negli ambiti di vigilanxza della Consab.

{’approvazione del documento di registrazione ¢ accompagnata da un
giudizio di ammissibilita alla quotazione da parte di Borsa Italiana che rende pid
rapido il rilascio del provvedimento di ammissione a quotazione nef momento in cui si
richiede F'approvazione della nota informativa e della nota di sintesi. Tale modalita
operativa, pur richiedendo maggiore impegno per l'autorita di vigilanza in termini di
risorse impiegate, rende pid flessibili le tempistiche e conserte agli emittenti di
meglio sfruttare Je finestre positive di mercato.

Sia Moleskine sia Savino del Bene hanno richiesto, in prima istanza,
I'approvazione del documento di registrazione [nel quale sonp concentrate tutte le
informazioni riguardanti l'emittente) e, successivamente, il provvedimente di
autorizzazione alla pubblicazione della nota informativa {relativa agli strumenti
finanziari} e defta nota di sintesi.

Delle cinque ammissioni a quotazione indicate, le restanti due sono
riconducibili rispettivamente a un'operazione realizzata sul Miv e
allammissione sul'Mta di Sesa Spa avvenuta tramite passaggio dall'Aim.
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Con riferimento alfa prima, @ Commissione ha autorizzato [a
pubblicazione di un prospetto informativo relativo all'ammissione a
quotazione sul Miv delle azioni ordinarie e dei market warront emessi da
Space Spa.

Space & una Speciol Purpose Acquisition Compaay (Spac) costituita ai fine
di reperire, mediante un collocamento istituzionale, risorse finanziarie per un
ammontare massimo di 150 milioni di euro al fine di procedere, entro due anni
dallinizio delle negoziazioni, alla realizzazione di un'operazione rilevante. In caso di
mancata realizzazione dell'operazione rilevante [(cosiddetto business combination)
entro il termine massimo di due anni, 'emittente sard posto in stato di liquidazione, |l
collocamento ha avuto ad oggetto complessivamente 13 milioni di azioni ordinarie, al
prezzo unitario di sottoscrizione di 10 euro, per un controvalere complessive di 130
milioni di euro.

Una delle peculiarith di tale operazione ¢ consistita nell’attribuzione aght
azionisti dell'emittente non favorevoli alla proposta di acquisizione societaria
formulata dal consiglio di amministrazione alli'assemblea dei soci di una duplice
facoltd di uscita dallinvestimento. In particolare, oltre alllistituto del recesso
riconosciuto ex lege, & stato previsto che ciascun socio dissenziente potesse
esercitare un‘opzione di vendita nei confronti della societd, nei venti giomi successivi
alla convocazione dell'assemblea dei soci, chiamata ad approvare l'operazione
rilevante. Tale meccanismo & stato strutturato dall’emittente  attraverso
un‘operazione di acquisto di azioni proprie da parte di Space, mediante |'attribuzione
ai soci di una opzione di vendita. Tale fattispecie & disciplinata dall‘art. 144-bis, lett,
d} del Regolamento Emittenti.

Nel 2013 sei societd quotate hanno usufruito dell'esenzione dalla
pubblicazione del prospetto di quotazione prevista dall'art. 57, comma 1,
lettera dj del Regolamento Emittenti, mettendo a disposizione del pubblico
documenti giudicati dalla Consab equivalenti al prospetto informativo.

Molto complessa & risultata, in particolare, Uistruttoria relativa alla
fusione transfrontaliers fra Fiat Industrial Spa e CNH Global NV, operazione
che ha condotto afla costituzione di una societd di diritto olandese, CNH
lndustrial NV, con azioni quotate in Italia e sul New York Stock Exchange, ¢
che, tra I'altro, ha reso necessario, secando 'interpretaziane fornita dall'ESMA
in materia, I'attivazione di un processo di collaborazione con FAutoriteit
Financiéle Markten (Autoritd di vigilanza del mercato finanziario dei Paesi
Bassi).

La fusione transfrontaliera fra Fiat Industrial e CNH Global NV si inseriva in
un progette di riorganizzazione del Gruppo Fiat Industrial finalizzato alla costituzione
di una societa capogruppo, CNH Industrial NV, con sede legale nei Paesi Bassi e con
sede operativa nel Regno Unito. L'operazione & stata caratterizzata dall'emissione
delle cosiddette ‘azioni a voto speciale’, strumenti non ammessi a quotazione su
mercati finanziari che attribuisconc un diritto di voto nelle assemblee aggiuntivo
rispetto a quello riconosciuto dalia corrispondente azione ordinaria, ¢ ‘diritti
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patrimoniali limitati’ (quali il diritto a un dividendo accantonato in una speciale
riserva che pud essere distribuita esclusivamente previa proposta del eonsiglio di
ammintstrazione e suecessiva approvazione dell'assemblea generale dei titolari di
aziont a voto speciale). Tali azioni sono state assegnate agli azionisti ehe ne hanno
fatto richiesta nelfambito deila fusione owvero in ogni momento successivo al
perfezionamento della fusione, purché |'azionista avesse posseduto azioni ordinarie
per un periodo ininterrotto di tre anni. Il documente informativo, integrato secondo
le riehieste della Consob, ha dunque posto in evidenza i profili di rischio connessi alla
eircostanza che gli ex azionisti di Flat Industrial avrebbero ricevuto, ad esito della
fusione, azioni di una societd non avente pilr sede legale né operativa in Jtalia, con
Findicazione sintetica delle prineipall differenze fra i diritti spettanti alie azioni di
CNH Industrial ¢ quelli spettanti alle azioni di Fat Industrial & di CNH Global, e e
principali conseguenze per gli azionisti connesse al diverso regime fiscale applicabile.
Inoltre, & stata fornita una compiuta descrizione del meceanismo di voto basato sulle
azioni a voto speciale, dei diritti amministrativi e patrimoniali a esse attribuit ¢ del
regime giuridico applicabile. II documento informative ha, infine, illustrato le
informazioni relative alle previsioni di risultate per I'anno 2013 per il Gruppo Fiat
{ndustrial e i presupposti su cui fe stesse sono basate.

Un altro giudizio di equivalenza su cui si & pranunciata la Consob ha
riguardato la fusione per incorporazione di Gemina Spa in Atlantia Spa,
entrambi emittenti quotati suil’Mta (in merita a tale operazione si veda anche
il precedente Capitolo).

Il documento informativo riconasciuto equivalente dalla Consob ha messo
in evidenza principalmente: i} i rischi derivanti dall'operativita dei gruppi Atlantia €
Gemina in settori fortemente regolamentati, caratterizzati da vincoll e impegni di
investimento a catico delle societd concessionarie; it} il significative indebitamento
finanziario netto def gruppo Atlantia (pari a 11,9 milioni al 30 settembre 2013] e del
gruppo Gemina (pari a 878 milioni di euro}; i} le ripercussioni sul gruppo post
fusione delle gifficolta finanziarie di Alitalia, principale vettore attivo sughi acroporti
gestiti dalla controllata ADR; iv} le difficolta di valorizzazione e i rischi legati alle
particolarita deglf strumenti Diritti di Assegnazione Condizionati emessi da Atfantia a
favore degli azionisti Gemina nell'ambito del coneambio.

Nel 2013, sempre nellambito di un giudizio di equivalenza al
prospetto, la Consob ha esaminato la fusione per incorporazione di Premafin
Finanziaria Sps, Milano Assicurazicni Spa e Unipol Assicurazioni Spa in
fFondiaria-Sai Spa, sacietd che, ad esito della fusione, ha assunto la
denominazione di UnipolSai Assicurazioni Spa. Tale operazione porta a
compimento il pil ampio e complesso progetto di integrazione fra Unipol
Gruppo Finanziario Spa (UGF) e Fondiaria-Sai Spa awviato nel 2012 (in merito
a tale operazione si veda anche il precedente Capitolo).

Il documento informativo descrive termini e condizioni del progetto di
integrazione per fusione ¢ del piano di risanamento exart. 67, comma 3, fett, dj della
Legge Fallimentare, predisposto da Premafin per far fronte alla propria esposizione
debitoria, in esecuzione dell'accordo di investimento stipulato tra UGF e Premafin nel
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gennaic 2012 con ['obiettivo di salvaguardare 1a solvibilita di Premafin ¢ Fonsai. !l
piano di risanamento, in particolare, ridefinisce le condizioni dell'indebitamento
finanziario di Premafin con le banche creditrici, prevedendo due fasi successive. La
prima (cosiddetta Fase 1) & legata sostanzialmente all'esecuzione dell'aumento di
capitale Premafin - avvenuto il 19 luglio 2012 - e |a seconda [cosiddetta Fase 2} ¢
connessa al perfezionamento della fusione. La Fase 2, descritta nel documento &
avviatasi al realizzarsi della condizione sospensiva dell'efficacia della fusione, ha dato
luogo all'efficacia del contratto di finanziamento di importo pari a 330 milioni di
euro, modificativo di quello in vigore all'esito della Fase 1, ¢ dei piani di rimborso in
esso pattuiti, nonché all'emissione da parte della societa risultante dalla fusione di un
prestito obbligazionarie convertendo di 201,8 milioni di eurg, con scadenza al 31
dicembre 2015, che sard sottoscritto dalle banche finanziatrici e da UGF. A seguito
delle richieste istruttorie effettuate dalla Consob nell'ambito degli approfondimenti
relativi alla correttezza dell'informativa contabile degli emittenti interessati
ali'operazione, con fa coliaborazione, per i profili di competenza, della Banca d'italia ¢
dellvass, il documento informativo messo a disposizione del putblico contiene
informazioni in ordine a: i} i rischi relativi al mancato raggiungimento delle sinergie
previste dalla fusione; ii) il controllp diretto che UGF avrebbe assuntg ad esito della
fusione (detencndo i1 63 per cento del capitale ordinario di UnipolSai); iii) i profili di
rischio connessi alle partecipazioni e al portafoglio titoli delie societa coinvolte nella
fusione, dando particolare evidenza alle metodologie di pricing utilizzate dal Gruppo
UGF per i titoli strutturati; iv) gli adempimenti richiesti a UGF dall‘'Autoritd Garante
per ta Concorrenza ¢ il Mercato - in conseguenza dell'acquisizione del controlio da
parte di UGF sul gruppo Premafin - concernenti, tra I'altro, la riduzione deile quote di
mercato del Gruppo e la riduzione dei legami partecipativi ¢ dell'indebitamento verso
Medicbanca Spa, ¢ it relativo rischio di sanzioni pecuniarie, con conseguenti effetti
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di UnipolSai, in caso di
mancata ottemperanza; v} gli objettivi e i presuppasti del piano industriale del
gruppo UnipolSai per il triennio 2013-2015, relativi essenzialmente al consegutmento
di un utile netto di 814 milioni di euro & di un indice di solvibilita corretta nel 2015
stimato per un valore superiore al 180 per cento, nonché i profili di rischio connessi
al parziale o mancato raggiungimento degli obiettivi posti dat Piano; v} i profili di
rischio connessi alle azioni di responsabilita nei confronti degli ex amministratori di
Fonsai e Milano Assicurazioni e all'eventuale responsabilita solidale di UnipofSai
guale societd risultante dalla fusione, al procedimento penale in corso presso la
Procura della Repubblica di Torino, anche in termini di misure ex d.lgs. 231/2001, e
alle denunce ex art. 2408 del <.c. al collegio sindacale di Fonsai da parte del socio
Finteonardo in merito alle procedure di riservazione; vi) i profili di rischio relativi ai
business non core con riferimento al comparto bancario.

Nel corso del 2013 la Commissione si & anche pronunciata su tre
quesiti rivolti da soggetti vigilati. Di questi due si riferivano
all'interpretazione dei casi di esenzione della disciplina del Tuf in materia di
offerta al pubblico e quotazione, come specificata negli artt. 34-ter e 57 del
Regolamento Emittenti, mentre il terzo concemeva I'ammissione a
quotazione di un particolare strumento finanziario.
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Nel primo caso, un emittente chiedeva alla Consob se nel computo delia
soglia di esenzione dalla disciplina dell'offerta prevista dall'art. 34-ter, comma 1, lett.
¢ del Regolamento Emittenti, riguardante i prodotti finanziari inclusi in un'offerta il
cui corrispettivo totale, calcolato all'interno dell'Unione Europea e in un arce
temporale di 12 mesi, sia inferiore a 5 milioni di euro, occorra considerare
congiuntamente I'emissione di azioni e di obbligazioni convertibili in azioni, avenute
contestualmente nel predetto arco temporale. La Commissione ha precisato che, ai
fini delta definizione di titoli di capitale contenuta nell’art. 2, par. 1, lett. b} della
Direttiva 2003/71/CE, cost come interpretata anche dall'ESMA, le obbligazioni
convertibili sono equivalenti alle azioni e, pertanto, I'emittente, per valersi
dell'esenzione prevista dal Regolamento Emittenti, dovra considerare congiuntamente
V'importo di azioni e obbligazioni convertibili emesse.

Nel secondo case, una societa di diritto statunitense, quotata sul Nasdaq e
sul NYSE, iliustrava alla Commissione un'opcrazione di compravendita azionaria
intercarsa con un‘altra societd, di diritto inglese e quotata sul london Stock
Exchonge, che prevedeva il pagamento det corrispettivo in parte in denaro e in parte
in azioni di nuova emissione della societd acquirente, con [‘assegnazione di queste
ultime, 2 titolo gratuito, direttamente agli azionisti detla societd venditrice. La societd
acquirente, tenuto conto del numero di azionisti della societa venditrice residenti in
Italia destinatari deli'assegnazione gratuita di azioni, chiedeva alla Commissione se
detta distribuzione potesse intégrare i requisiti previsti dalla disciplina del Tuf in
materia di offerta al pubblico. La Commissione, al riguardo, ha posto in rilicvo che 1a
vigente definizione di offerta at pubblico di strumenti finanziari presuppone che il
singolo investitore sia chiamato ad assumere un’autonoma decisione di investimento
e, di conseguenza, escludeva che nel caso di specie potesse rawvisarsi un'ipotesi di
offerta al pubblico: Yoperazione rappresentata, infatti, non consente al sottoscrittore
di accettare individualmente una proposta, in quanto il perfezionamento della stessa
awiene con I'approvazione assembleare da parte dei destinatari e, nel caso di
raggiungimento di determinate maggioranze, essa diviene vincolante per tutti i
soggetti destinatari della proposta stessa, ancorché assenti o dissenzienti; inoltre,
I'elemento di gratuita che caratterizza la distribuzione delle azioni della societa
acquirente porta a escludere ulteriormente la possibilita di rawvisare Pelemento del
corrispettivo, che invece avrebbe dato hiogo a un'operazione di reinvestimento da
parte degli azionisti della societa che ha distribuito dividendi sotto forma di azioni ¢,
quindi, a un’offerta 2l pubblico di sotteserizione o vendita.

La Commissione, infine, si & pronunciata sull'impossibilita di ammettere a
quotazione un particolare strumenta finanziario, emesso da Atlantia Spa nel contesto
della fusione fra Atlantia Spa e Gemina Spa. Tale strumento avrebbe conferito ai
possessori il diritto all'attribuzione di azioni ordinarie della societa emittente a
seconda degli esiti di un procedimento penale in cui era coinvolta la societd
controllata Autostrade per I'ltalia Spa. Secondo gli emittenti, Fammissione a
guotazione su un mercato regolamentato di tale strumente avrebbe consentito agli
investitori retaif di monetizzare i diritti, e agli investitori istituzionali esteri di fruire di
un regime tributario neutro, contemperando gli interessi di entrambe le categorie di
azionistl. Dopo aver escluso che fra le proprie competenze rientri 1a decisione di
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ammettere a quotazione uno strumento finanziario in un mercato regolamentato, la
Commissione ha messo in evidenza ['esistenza di dubbi significativi sult'effettiva
possibilitd per Atlantia di procedere a una compiuta e tempestiva disclosure di tutte
le informazioni necessarie agli investitori per pervenire a un fondato giudizio
sullinvestimenta proposto, cosi come richiesto dall'art. 94, comma 2, prima periodo,
del Tuf, possibilita che deve accompagnare lo strumento per tutto il periodo in cui fo
stesso resta ammesso alle negoziazioni. La controversia in relazione alla quale
sarebbero stati emessi i diritti in esame, infatti, verteva su materia particolarmente
complessa e caratterizzata da una rilevante situazione di incertezza in tutta la fase
del giudizio penale antecedente la sentenza di primo grado; inoltre, la disclosure
sarebbe stata fortemente condizionata dalla necessitd di evitare un conflitto con le
strategie processuali che Autostrade per I'italia intendeva assumere e, in definitiva,
con ['esercizio del diritto alla difesa in giudizie,

Nel 2013 la Commissione ha esaminato le operazioni di
ricapitalizzazione di undici societa quotate nell'ambito delle istruttorie di
approvazione del prospetto informativo. Alcune di queste operazioni sono
particolarmente degne di nota poiché i relativi aumenti di capitale hanno
costituito parte integrante di pili ampi progetti di riequilibrio finanziario e di
rafforzamento  patrimoniale, ¢ risultano strettamente connessi alla
contestuale rinegoziazione dei finanziamenti bancari in essere, all'assunzione
di impegni di sottoscrizione da parte dei soci prima dell’awio dell'offerta, alla
costituzione di consorzi di garanzia e allimplementazione di nuovi piani
industriali. Data la complessita di tali operazioni, la Commissione ha valutato
con particolare attenzione l'adeguatezza dell'informativa contenuta nel
prospetto ai fini del ‘fondato giudizio® di cui all’art. 94, comma 2, del Tuf.

L’aumento di capitale deliberato da RCS {400 milioni di eurs in azioni
ordinarie e 100 milioni di euro in azioni di risparmio) era parte integrante di un
progetto di riequilibrio finanziario e rafforzamento defia struttura patrimoniale del
Gruppo RCS, comprensiva dell'operazione di rifinanziamento dellindebitamento
finanziario esistente (pari a 600 milioni di curo del debitc in scadenza nel secondo
semestre 2013 e nei primi mesi del 2014] e deil'implementazione di un piana di
sviluppo per gli annj 2013-2015, [l buon esito delfaumento di capitale ¢
deli‘operazione di rifinanziamento del debito bancario dipendeva dallefficacia di
impegni e accordi contrattuali che, seppur giuridicamente autonomi, risultavane tra
loro reciprocamente collegati e condizionati: gli impegni di sattoscrizione di alcuni
soci di RCS {per almeno 200 milioni di euro); gli impegni di sottoscrizione delle
banche garanti (per 182,5 mitioni di euro); I'accordo fra RCS e le banche creditrici per
il rifinanziamento del gruppo RCS (per 600 milioni di euro). i prospetto, integrato con
e richieste della Commissiane, pertanto, riportava informazioni riguardanti: i} i profil
di rischio connessi al mancato buon esito del'aumento di capitale, con specifico
riferimento alla prospettiva di continuity aziendale def Gruppo RCS; ii) le.esigenze di
finanziamento del piano di sviluppo 2013-2015 e | profili di rischio connesst
all'eventuale mancata implementazione o all'eventuale implementazione parziale
della stesso; iii) i profili di rischio connessi alle interazioni tra I'efficacia dell'aceorde
di garanzia sullaumento di capitale ¢ I'efficacia deli"accordo di rifinanziamento con
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le banche; iv) la situazione di conflitto di interessi in capo al pool di banche
finanziatrici {efo garanti dell’operazione di aumento di capitale], che rivestivano la
posizione di socio o comunque di parte correlata di RCS.

Anche 1a successiva operazione di aumento di capitale cseguita da Maire
Tecnimont Spa, nel giugno 2013, si & svolta nell'ambitc di una pili complessa
manovra di riorganizzazione finanziaria, cost come quella effettuata da Prelios Spa
nel mese di luglio 2013. In entrambe passono rinvenirsi analoghi profili di rischio,
'operazione complessiva realizzata da Maire Tecnimont, in particolare, prevedeva un
aumento di capitale in opzione e un aumento di capitale riservato, a favore di un
partner industriale, da versarsi in denaro per un ammontare complessivo di 150
milioni di euro; ta ristrutturazione det debito per complessivi 307 milioni di euro e la
concessione di una nuova linea di finanziamento per 50 milioni di euro; un piano di
dismissione di assefs ritenuti non pi strategici per un controvalore stimato in
complessivi 300 milioni di euro. La ristrutturazione del debito, ia concessione della
nuova linea di finanziamento e loperazione di aumento del capitale di Maire
Tecnimont risuitavano inscindibiimente collegati tra loro, al fine di conseguire il
risanamento aziendale e realizzare e previsioni del piano industriale, caratterizzato,
tra I'altro, dai rilevanti elementi di incertezza connessi all‘effettuazione di dismissionl.

W progetto di riequilibrio finanziario di Prelios Spa comprendeva, invece, un
aumento di capitale riservato ¢ un‘operazione di rimodulazione dellindebitamento
finanziario dell'emittente definita sulla base di un piano di risanamento asseverato,
ex art. 67, comma 3, lett. d}, della Legge Fallimentare, relativo agli anni 2013-2016.
L'operazione di aumento di capitale, dell'importo complessive di 185 milioni di euro,
prevedeva una quota da offrire in opzione ai soci, pari a 115 milioni di eurp,
garantita, in parte, da impegni di sotioscrizione assunti dai soci aderenti al
previgente patto di sindacato e, in parte, da impegni di garanzia assunti da alcune
banche finanziatrici; una quota, pari a 70 milioni di euro, inscindibile, riservata a una
societd di nwova costituzione riconducibile ad alcuni soci e ad alcune banche
finanziatrict. {l prospetto conteneva informazioni in relazione alla contestuale
rimodulazione e conversione di parte del debito di Prelios versa i printipali creditori
{fino a complessivi 519 milioni di euro} in obbligazioni a conversione obbligatoria a
scadenza (31 dicembre 2018), e in azioni ordinarie e di categoria B di Prelios. Fra le
condizioni della complessiva operazione vi era anche il rispetto della delibera della
Commissione del 31 maggio 2013 e della successiva delibera del 3 luglio 2013, nelle
quali Ja Consob ha riconosciute che Peventuale superamento, nel capitale di Prelios,
delle soglie di partecipazione indicate nefl'art. 106, comma 1, e comma 3, lettera b},
det Tuf, non avrebbe comportato I'obbligo di afferta pubblica di acquisto in capo ai
saggetti che avessero superato le soglie rilevanti per effetto della sottoscrizione
dell'aumento di eapitale o della conversione dei richiamati strumenti convertendi,
potendosi ricondurtre tale fattispecie all'ipotesi di esenzione per ‘operazioni dirette al
salvataggio di societa in crisi’ di cui allart 106, comma 5, lett. o}, del Tuf {per
maggiori dettagli si rimanda al precedentc Capitola). Nel prospetto, pertanto, si
evidenziava che il perfezionamento ¢ ['esecuzione dell'operazione complessiva
rappresentavano la condizione necessaria per consentire al Gruppo Prelios di
proseguire fa propria attivitd mantenendo il presupposto della continuita aziendale,
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Tra le offerte di titoli non quotati di emittenti italiani, ne! corso del
2013 sono state realizzate 6 offerte per le quali ¢ stato richiesto all'Autority
['approvazione di un prospetto {Cassa di Risparmio di Asti — Banca della
Provincia di Macerata - Banca Popolare di Vicenza ~ Banca Popolare Etica -
Banca Popolare Sant’Angelo - BCC di Roma).

La peculiarita del tessuto industriale italiano, caratterizzato in modo
significativo da piccole e medie imprese, ha mantenuto viva l'aspirazione
delle realta locali a puntare alla costituzione di banche di credito cooperativo
o di banche popolari dedicate allo sviluppo del territorio di riferimento. Nel
2013 sono stati presentati alla Consob tre prospetti informativi finalizzati alla
offerta pubblica di sottoscrizione di azioni di costituende banche.

In materia,'la Consob ha rafforzato I'attivitd di vigilanza, soprattutto al fine
di ridurre | rischi di frode, dal momento che gli investitori sone chiamati a investire in
un'entitd non ancora costituita e soggetta a un jter costitutivo e autorizzativo lungo
e complesso. In particolare, [‘attivitd di vigianza & stata focalizzata, oltre che
sullinformativa resa nel prospetto, anche sulla verifica dei requisiti di stabile
organizzazione ¢ autoniomia decisionale delle sedi secondarie dei comitati promatori
in cui & possibile aderire all'offerta pubblica, sulla trasparenza e sulla corretta
previsione del riconoscimento di benefici e deli’assunzione degli oneri da parte dei
promotori che hanno sottoscritto il programma dellattivita, ex art. 2337 del cc, per
lo sviluppo delf’iniziativa.

In un caso si ¢ proceduto a3 rigeftare iz richiesta di pubblicazione det
prospetto informativo. Nella fattispecie in esame, un comitato promotore aveva
efaborato una struttura di collocamento dei prodotti  finanziari  offerti
particolarmente articolata su tutto il territorio nazionale, con il coinvolgimento di
alcune associazioni sindacali di professionisti. Tuttavia, i} programma di attivitd non
risultava sottoscritto né dalle suddette associazioni, né dai professionisti aderenti alle
associazioni stesse, presso i cui studi professionali si intendeva stabilire alcune sedi
secondarie del comitato. La Consob ha ritenuto detta struttura di coliocamento non
conforme, poiché il coliocamento di prodotti finanziari rappresenté un'attivita
riservata a soggetti che 12 prestano professionalmente, previa autorizzazione e sotto
la vigilanza della Consob. Gli emittenti, e quindi -anche i promotori, possono
eccezionalmente svolgere attivitid di collocamento degli strumenti finanziari dagli
stessi emessi, ma di tale deroga possono beneficiare i soli promotori, € non anche
associazioni con fe quali i promotori abbiano stipulato accordi di collaborazione o
sponsorship, o i professionisti soci di dette associazioni che non siano anche
sottoscrittori del programma di attivita ai sensi dell'art. 2337 cc.

Con riferimento alle offerte al pubblico efo alle ammissioni alle
negoziazioni di strumenti finanziari comunitari non-cquity, 515 prospetti
approvati nel corso del 2013 sono riconducibili a prestiti obbligazionari di
emittenti bancari sia italiani sia esteri, mentre 104 si riferiscono a covered
warrant e certificates.
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Al riguardo, la perdurante diminuzione della numerosita dei soggetti istanti
nonché dei prospetti base approvati, gia riscontrata nel corso del 2012, & ascrivibile
alle modifiche regolamentari riguardanti I'innalzamento della soglia rilevante per
I'adozione del regime semplificato di cui all'art. 34-ter, comma 4 del Regolamento
Emittenti.

Dall'analisi delle segnalazioni di vigilanza inviate alla Consob con
cadenza trimestrale dagli emittenti bancari, si riscontra una sostanziale
stabilita dei volumi collocati nel corso del 2013, pari a circa 78,5 miliardi di
euro (circa 83 miliardi nel 2012), a fronte di una lieve riduzione nel numero di
titoli collocati, pari a circa 3700 (in flessione del 5 per cento rispetto al 2012;
Fig. 106).

In particolare, gli emittenti hanno segnalate circa 2300 emissioni
effettuate a valere su prospetti approvati da Consob (circa 2.850 nel 2012) e quasi
1.400 emissioni tramite prospetti semplificati {poco piu di 1.000 nel 2012). Il dato
evidenzia l'incremento del peso percentuale delle offerte effettuate con il ricorso a
prospetti semplificati, rispetto al totale delle operazioni segnalate.

Fig. 106 Offerte di obbligazioni, certificates e covered warrant di banche italiane
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Fonte: Consob.

Con riferimento ai prospetti cosiddetti passaportati relativi a
prodotti non equity di societa finanziarie, ossia prospetti notificati alla
Cansob da autorita dell’'Unione Europea ai sensi della Direttiva 71/2003/CE,
nel corso del 2013 fa Commissione ha verificato la completezza documentale
e la regolarita del certificato di approvazione di 727 documenti, ai sensi delia
Direttiva 71/2003/CE {872 nel 2012). Detti documenti sono riconducibili per il
16 per cento a prospetti di base, per il 5 per cento a prospetti stand alone e
per il 79 per cento a supplementi (Fig. 107).
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Fig. 107 Offerta al pubblico efo ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziarf non
equity ~ documenti "passaportati’
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Fonte: Consoh,

Nel 2013 sona stati, inoltre, trasmessi alla Consob 1280 fino! terms
a valere su prospetti di base passaportati (981 nel 2012} stante P'abbligo, in
capo agli emittenti, di trasmettere tale documentazione anche alle autorita
competenti degli Stati membri ospitanti.

Nel corso dell'anno, infine, 10 soggetti (46 nel 2012) sono stati
autorizzati a procedere con 14 emissioni di ‘Titoli di Risparmio dell'Economia
Meridionale’ {64 nel 2012), per un importo complessivo pari a 21,5 milioni di
euro (circa 970 milioni nel 2012). A fronte di tali richieste, alla data del 16
febbraio 2014 il controvalore collocato risultava pari a circa 187 milioni di
euro.

A tal proposito, si ricorda che daf 2012 ¢ stato attribuito alla Consob il
compite di rilasciare il nulla-~osta, previa verifica della sussistenza dei presupposti
fissati dalla normativa, all'emissione dei cosiddetti Titoli di Risparmio per |'Economia
Meridionale’, di cui al Decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze, attuativo
dell'art. 8 comma 4 del d.l. 70/2011, convertito nella legge 106/2011. Tali strumenti,
ideati al fine di sostenere o sviluppo di lungo termine delle piccole e medie imprese
del mezzogiorno, sono oggetto di una disciplina puntuale, per effetto deila quale la
Consob ¢ tenuta a pubblicare sul proprio sito internet l'elenco det nominativi deghi
emittenti e dei controvalori emessi per ciascun anno solare,

Nel corso del 2013 sono stati depositati presso la Consob 410
prospetti (545 nel 2012) relativi a prodotti finanziari emessi da imprese di
assicurazione, di cui 202 con potenziali criticitd informative (Tav. 32).

Tali criticitd sono riconducibili all'informativa resa in merito alla struttura
finanziaria e al profilo di rischio della proposta d'investimento, al grado di rischio ¢
all'orizzonte temporale a essa connessi, agli scenari probabilistici, ai rendimenti
potenziali offerti dall'investimento.
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Le imprese di assicurazione, nei casi in cui € risultato necessario, hanno
tempestivamente aggiornato I'informativa agli investitori al fine di ripristinare la
complietezza e la cocrenza, dandone opporfuna evidenza, nei casi pill rilevanti,
attraverso appositi avvertimenti sui siti internet.

Tav. 32 interventi di enforcement sui prodotti assicurativi svolti nel 2013

tigologia di prospetti prospetti interventi di vigilanza distinti per arca
cantratto depositati oggetto di
manitoraggio 2
o
£ 7 =
£ g bl
o= = ES .2
';5 3 ro M v g
$2 23 52 B %
ez 2 '§ &s &8 £ 2
5% £ g2 g = 2
upit linked 325 158 - 198 s N 102 an
index linked 3 3 — 3 - 3 2 8
capitslizaziane 79 1 - 1 — - 1 2
totafe 410 202 - 202 - 74 105 381
Fonte: Consob.

Sempre con riferimento all'offerta dei prodotti assicurativi a
contenuto finanziario, nel corso del 2013 sono stati esaminati circa 80
prospetti {80 relativi a prodotti unit linked ¢ 21 relativi a index linked),
nonché 37 messaggi pubblicitari reperiti sui siti internet, al fine di individuare
eventuali aree di miglioramento della rappresentazione delle caratteristiche
dei prodotti.

L'estrazione de} campione & stata effettuata sulla base dei volumi relativi ai
premi lordi contabilizzati net corso del 2012 per i prodotti di rame 1! e tiene conto,
pertanto, della maggiore diffusione tra 1 risparmiatori retail dei prodotti unit linked.
Dalle analisi svoite sono emerse diverse criticita: in primo luogo, il rischio di ottenere,
al momento del disinvestimento, un ammontare inferiore a quanto versato non &
risultato sempre rappresentato con Ja dovuta attenzione; in secondo luogo, I3
rappresentazione del profilo relativo all'onergsita del prodotto & talvolta di non
immediata comprensibilitd a causa di meccanismi articolati di commisurazione delle
componenti di costo. Tali aspetti sono stati discussi con le singole imprese di
assicurazione interessate nel corso di incontri dedicati nei primi mesi del 2014,

Peraltro, anche alla luce delie evidenze delle suddette analisi, nel
quadro della pill ampia rivisitazione della disciplina Consob dei messaggi
pubblicitari, verranno meglio specificati i principi cui devono uniformarsi le
imprese di assicurazione che offrono prodofti assicurativi a contenuto
finanziario,
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3 Le offerte al pubblico di acquisto e scambio

Nel corso del 2013 la Commissione ha approvate la pubblicaziane di
otto documenti di offerta (13 nef 2012) relativi a cinque offerte di acquisto e
tre offerte di scambio, aventi ad oggetto in sette casi titoli quotati nei
mercati regolamentati. In cinque casi le offerte promosse sono state
volontarie, mentre nei restanti tre casi si é trattato di offerte obbligatorie
(Tav. 33).

Le offerte pubbliche di acquisto hanno riguardato azioni ordinarie delle
societd {mpregilo, Meridiana Fly, Saras-Raffinerie Sarde, Camfin e Dada. Le offerte di
scambio sono state promosse da Hera su azioni Acegas-Aps; da Mittel su azioni
proprie, con cormispettivo in obbligazioni di nuova cmissione; da Cassa di Risparmio di
Bolzano su guote del fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso
*Dolomit’, gestito da Castello Sgr.

Nellambito delle offerte pubbliche di acquisto, due sono state obbligatorie:
si tratta dell'offerta avente ad oggetto azioni ordinarie Dada, promassa a seguito del
passaggio defla quota di controlio, e del’offerta su azioni ordinarie Camfin, promossa
in esito alla ridefinizione degli assetti proprietari defl'emittente. Tra le offerte di
scambio, & stata promossa un'offerta obbligatoria su azioni Acegas-Aps da parte di
un soggetto che, a seguito di un‘operazione di fusione, era entrato in possessa di
circa it 62 per cento del capitale dell‘emittente.

A due offerte relative a titoli quotati {una volontaria e una abbligatoria) &

conseguita la revoca dei titoli dalla quotazione (Meridiana Ry ¢ Acegas-Aps).

Tav. 33 Strumenti finanziari oggetto di offerte pubbliche di acquisto ¢fa scambio per i
quali & stata aytorizzata la pubblicazione del documento d'offerta nel 2013

su azonj sy azioni totale
fuotate non quotate’
volontarie 3 1 4
preveative
successive/obbligatorie 3 3
su azioni proprie 1 1
totate 7 H 8
obbligofdiritto & acquists’ 3

Fonte: Consob. ' L'offerta ha avuto ad oggetto quote di un fondo comune di investimento immobiliare di
tipo chivso, ' Nei casi di obbligofdiritto di acquisto nen & stato redatto alcun dacumento di offerts in
quanta I'informativa & statz diffusa al mercato tramite apposito awvisofcomunicato stampa.

Sei offerte sono state promosse dai soggetti indicati all'art. 39-bis
del Regolamento Emittenti. Pertanto, & stato predisposto dagli amministratori
indipendenti dell'emittente, ai sensi del predetto articolo, un parere motivato
contenente le valutazioni sull'offerta e sulla congruitd del cormispettivo
offerto. £ risultato, inoltre, applicabile I'art. 40-bis del Regolamento Emittenti
concernente la riapertura dei termini dell’offerta.
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In tutti 1 casi menzienati gli amministratori indipendenti che hanno
ritasciato il parere hanno espresso una valutazione pasitiva in merito alla congruita
del prezzo offerto.

Nel carso dell'anno la Commissione ha determinato, ai sensi dell'art. 108,
comma 4, det Tuf, il corrspettivo per 'adempimenta dell'obblige di acquiste di cui
ali'art. 108, comma 2, del medesimo decreto, delle azioni ordinarie Ref Group da
parte di Treemmea Sri ad esito della relativa offerta.

£ stato, inoltre, fissato ai sensi degli artt. 108, comma 4, e 111, comma 2,
del Tuf, il corrispettivo per I'adempimento dell'obbligo di acquisto di cui ali'art. 108
comma 1, del Tuf can contestuale esercizic del diritto di acquisto ex art.111, comma
1 del medesimo decrcto, avente ad oggetto le azioni ordinarie Meridiana Fly Spa da
parte di Meridiana Spa.

Nel 2013 le offerte pubbliche di acquisto efo scambio su titoli di
societa quotate (Opa) sono risultate in linea con le operazioni dell’anno
precedente, sia in termini di controvalore (rispettivamente 1,3 e 1,2 miliardi
di eura) sia di numero di offerte {6 e 7; Fig. 108).

It 70 per cento del valore complessivo delle Opa eseguite nel 2013 &
riferibile all'offerta preventiva totalitaria sulle azioni Impregilo promossa da Salini.

Le revoche dalle negoziazioni si sono attestate, nel 2013, al 50 per
cento del numero totale di operazioni, in linea con la media di lungo periodo.

Tra it 1995 e it 2013, il delisting & stato realizzato a seguita di Opa residuali
obbligatorie, ovvero a operazioni di fusione per incorporazione di due o pili socicta;
negli ultimi anni le revache hanno prevalentemente fatto sequito a Opa obbligatoria
o volontaria.

Fig. 108 Dfferte pubbliche df acquiste efe scamblo su titoli di societd italiane quotate
{miliardi di euro)
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Fonte: cisborazioni su dati Borsa Itafiana e documenti di offerta. Il comispettivo in titoli delle offerte di scambio & valutato ai prezzi di mereato del
giomo precedente I'annuncia delf'offerta.
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Di particolare interesse & stata la struttura dell'offerta di scambio
promossa da Mittel su azioni proprie, caratterizzata dalla contemporanea
presenza di due operazioni tra loro connesse: i) un'offerta pubblica di scambio
volontaria parziale su azioni proprie con corrispettivo in obbligazioni di nuova
emissione e gquotazione e ii) un'offerta pubblica di sottoscrizione ('Opso’),
avente ad oggetto le medesime obbligazioni {con un possibile diverso prezzo
di emissione) rivolta a tutti (a prescindere dalla qualita di soci). L'efficacia
delf'offerta di scambio era soggetta a talune condizioni tra cui la
sottoscrizione di un determinato quantitative di obbligazioni in sede di Opso
(di valore nominale pari almeno a 20 milioni di euro).

L'istruttoria relativa all'offerta ha avuto ad oggetto diversi aspetti, tra cui:
i} il prospetto informativo relativo all'offerta pubblica di sottoscrizione e alla
contestuale ammissione a quotazione sul mercato delle obbligazioni del prestito
denominato ‘Mittel Spa 2013-2019"; ii) il documento di offerta relativo all'Opasc; iii)
il giudizio di equivalenza delle informazioni ivi contenute.

Nelt'ambito dell'offerta pubblica obbligataria totalitaria promossa da
Lauro Sessantuno Spa sulle azioni Camfin Spa, la Consob ha avviato d'ufficio,
ai sensi dell’art. 106, comma 3, lett. dJ, n. 2, del Tuf e degli articoli 47-sexies e
47-octies del Regolamenta Emittenti, un procedimento di aumento del prezzo
dell'offerta pubblica di acquisto, ad esito del quale, ritenendo accertata una
collusione tra Malacalza Investimenti Srl e Lauro Sessantuno Spa e i soggetti
agenti di concerto con quest'ultimo, con provvedimento motivato del 25
settembre 2013 ha aumentato il prezzo dell'offerta da euro 0,80 a curo 0,83.

Dalle evidenze acquisite dalla Consob nel corso dell‘attivita di vigilanza ¢
emerso che I3 cessione della partecipazione detenuta da Malacalza Investimenti Sri
in Camfin Spa rappresentava soltanto una parte di un'operazione pitt complessa, che
comprendeva il contestuale acquisto da parte di Malacalza Investimenti S di azioni
Pirelli & C Spa da soggetti individvati da taluni soci di Lauro Sessantuno Spa. In
particolare, & stato accertato che |e due compravendite di azioni Camfin Spa e Pirelli
& C Spa realizzate 1l 5 giugno 2013 erano funzionalmente collegate e che I'acquisto
di azioni Camfin, presupposto deli'offerta pubblica di acquisto promossa da Lauro
Sessantuno Spa, aveva avuto come corrispettivo non soltanto il pagamento in denaro
di euro 0,80 per azione, ma anche la possibilith di acquistare con la liquidita ricevuta
{integrata dalla quota di spettanza del debito Camfin) poco meno del 7 per cento di
azioni Pirelli & C Spa al prezzo unitario di euro 7,80. Pertanto, I'operazione nel suo
complesso permetteva a Malacalza Investimenti Srl di oftenere un corrispettivo
ulteriore rispettc a quello derivante dalla vendita delle azioni Camfin, pan alla
differenza tra il prezzo di euro 8 per azione Pirclli & C Spa (che, secondo i calcoli
delle parti coinvolte nelloperazione risultanti dalla documentazione acquisita,
risultava dalla valorizzazione a euro 0,80 delle azioni Camfin Spa) e il prezzo di euro
7,80 (prezzo al quale Malacalza Investimenti Srl ha poi effettivamente acquistato le
azioni Pirelli & C Spa). A tale maggior corrispettivo equivaleva un maggior valore per
azione Camfin pari a curo 0,03. Pertanto, la Commissione, con provvedimento
motivato adottato ai sensi dell’art. 106, comma 3, lett. d} de) Tuf e dell’art. 47-octies
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del Regolamento Emittenti, ha proceduto allinnalzamento del carrispettivo
dell'offerta promossa da lauro Sessanfuno su azioni Camfin portandoio da 0,80 a
0.83 euro. Awerso tale provvedimento & stato presentato ricorso da Lauro Sessantuno
Spa, Unicredit Spa e Marco Tronchetti Provera & C. Spa innanzi al TAR per il Lazio,
che ha respinto i predetti ricorsi con sentenze rispettivamente n. 3009/14, n. 3011/14
¢ n. 3012{14. Il provvedimento di aumento del prezzo & stato, inoltre, oggetio di
ricorso innanzi al TAR per if Lazio da parte di Antares European Fund Limited, Antares
European Fund Ii Limited a Antares European Fund Lp, che, in qualita di azionisti di
minoranza di Camfin Spa, hanno ritenuto che il corrispettivo offerto non sarebbe
stato pari a quello realmente percepito da Malacalza Investimenti per la vendita deile
proprie azioni Camfin a lLauro Sessantuno Spa neppure all'esito deilintervento
correttivo della Consob la quale avrebbe dovuto individuare tale corrispettivo in Euro
0,99; anche tale ricorso & stato respinto dal TAR per il Lazio con sentenza n. 3010{14
che non ha rawvisato nelf'individuazione del prezzo compiuta dalla Consob alcun
difetto di istruttoria.

Di particolare rilieva & stata fa vicenda relativa all'acquisizione del
controllo di Impregilo Spa da parte del Gruppo Salini, rispetto alla quale si &
ipotizzata la sussistenza di un caso di 'azione di concerto’ rilevante ai sensi
degli artt. 122, 101-bis, comma 4 del Tuf, tra il Gruppo Salini, i fondi
d'investimento Amber ed Equfta Sim. Pil specificamente, |'ipotesi sulla quale
sono state svolte le indagini ¢ stata quella dell'esistenza di un patto rilevante
ai sensi dell'art. 122 def Tuf tra il fondo Amber e Salini, ovvero, a prescindere
dall'esistenza del'accordo, di una azione di concerto ai sensi deli‘art. 101-bis,
comma 4, del Tuf.

Listruttoria ha preso awio da un'attenta osservazione delle operazioni di
acquisto di azioni Impregilo e dall'esame degli esiti ispettivi. Nel corso dellistruttoria
la Consob ha pid volte audito i soggetti colinvolti nelle operazioni analizzate ¢ ha loro
richiesto la comunicazione di dati e notizie. Nel corso dell'indagine la Commissione si
¢, inoltre, avvalsa dello scambio di informazioni con la Procura della Repubblica
presso il Tribunale di Milano.

Con riguardo alla complessa operazione di salvataggio di Prelios Spa,
la Commissione ha esclusa I'applicabilitd nei confronti dei soggetti coinvolti
della disciplina deli’Opa obbligatoria, applicando in via analogica la norma di
cui all'art. 106, comma B, dei Tuf.

Tale operazione comprendeva pid fasi {un aumento di capitale in opzione
garantito da taluni soci e da taluni creditori, un aumento di capitale riservats a un
veicolo societario di nuova costituzione, la conversione di parte dellindebitamento
finanziario di taluni creditori-finanziatori in obbligazioni a conversione obbligatoria,
la ristrutturazione del debito residuo), tutie funzionalmente dirette al salvataggio
dell’emittente attraverso i} risanamento dell'espasizione debitoria ¢ il riequilibrio
della situazione finanziaria {per ulteriori dettagli in merito all'operazione di
salvataggio di Prefios Spa si veda il Riquadro 9}.
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Riquadro 9

L'operazione di salvataggio di Prelios Spa

Con riguardo alla complessa operazione di salvataggio di Prelios Spa, ia
Commissione ha adottato, ai sensi dell'art. 106, comma 6, del Tuf, un provvedimento
mativato con il quale ha disposto 'esenzione dall'obbligo di promuovere un'offerta
pubblica di acquisto sulle azioni Prefios Spa da parte dei soggetti coinvolti
nell'operazione. 1 provvedimento & stato subordinato al rispetto di tafune condizioni,
tra cui il divieto per i soggetti partecipanti alle fasi dell’operazione di compiere
acquisti di azioni Prelios o dei relativi diritti di opzione, nei dodici mesi precedenti la
sottoscrizione delf'aumento di capitale o la conversione degli strumenti finanziari
convertendi. Tale condizione ¢ stata posta al fine di garantire la parita di trattamento
tra i soci, in linea con le finalitad del divieto di acquisto previsto dall‘art. 49, comma 1,
lett. &), n. 2, def Regolamento Emittenti.

La Commissione ha fornito precisazioni in merito alla portata del divieto. In
primo luogo, sono stati esclusi dall'ambito del divieto gli acquisti di azioni Prelios
compiuti in esecuzione di ordini per conto dei clienti e gli acquisti effettuati daghi
intermediari per conto proprio ma nell'ambito dei servizi prestati alla propria clientela,

Sono state inoltre escluse le operazioni di negoziazione per conto proprio
effettuate dall'intermediario con finalita di trading, per scopi propri e non neli'ambito
dei servizi prestati alla propria clientela, nonché quelle effettuate con finalita di
gestione della propria tesoreria. Tale scelta ha tenuto conto della temporancita e
dell'interesse prettamente finanziario che caratterizzano tali operazioni. Da un lato, si
& rilevato, infatti, che ampiezza della durata dell'operazione avrebbe comportato una
limitazione dell’operativity degli intermediari senza un preciso termine finale di
riferimento; dailaltro, si & messo in luce che l'ordinamento gia prevede un
trattamento di favore per fe operazioni di trading, accordato allart. 1139-bis, comma 4,
del Regolamento Emittenti. Al fine di tutefare la paritd di trattamento tra i soci e di
evitare interferenze nella governonce deli’'emittente da parte degli intermediari
coinvolti, tuttavia, ['esclusione & stata subordinata al rispetto di talune condizioni
{Facquirente doveva essere un ente creditizio o un'impresa di investimento;
I'acquirente non avrebbe dovute esercitare i diritti di voto inerenti le azioni acquistate
né altrimenti utilizzarli per intervenire nella gestione di Prelios; le azioni Prelios
detenute nel portafoglio di negoziazione non avrebbero potuto eccedere il limite
quantitativo dello 0,5 per cento del capitale sociale dell'emittente; gli acquisti
avrebbero dovuto essere effettuati sul mercato ¢, dunque, senza individuazione della
controparte e a condizioni e prezzi di mercato).
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Considerate le peculiaritd del easo di specie ¢ non ritenendo applicabile a
tutti i superamenti di soglia derivanti dai predetti eventi l'esenzione dali’obbligo di
Opa disciplinata dall'art. 43, ecomma 1, lett. ), n. 2 del Regolamento Emittenti, la
Commissione ha ritenuto sussistenti i presupposti per esercitare il potere attribuitole
dall'art. 106, comma 6, del Tuf e ha proceduto, in sostanza, a una applicazione in via
analogica defla predetta norma regolamentare. In particolare, con specifico
riferimento all'aumento di capitale in opzione e al connesso impegno di garanzia di
sottoscrizione dell'inoptato formulato da taluni creditori-finanziatori, la Commissione
ha ritenuto che le caratteristiche deil'operazione, seppur non in linea con la lettera
della citata norma, apparivano in linea con la rotio sottesa alla medesima e con le
finalith di tutela persequite dall'esenzione in parola. Con provvedimenta motivato
adottato ai sensi dell'art 106, comma 6, del Tuf, Ia Commissione ha dunque dispasto
che Veventuale superamento nel capitale di Prelios delle partecipazioni indicate
allart, t06, comma 1, e comma 3, lettera &), del Tuf, individualmente o
congiuntamente, da parte dei soggetti coinvolti nell'operazione di salvataggio a
sequito dell‘esercizio della garanzia di sottoscrizione nell'ambito dell’aumento in
opzione e a seguito della conversione delle obbligazioni attribuite a fronte della
compensazione del proprio credito, non avrebbe comportato I'obbligo di Opa,
potendosi ricondurre la fattispecie in esame all'ipotesi di esenzione per ‘operazioni
dirette al salvataggio di societd in crisi’, di cui all'art. 108, comma 5, lett, g), del Tuf,
presentando la medesima rotio della fattispecie contemplata dall'art. 49, comma 1,
lett. b}, n. 2 del Regolamento Emittenti, seppur dalla stessa non espressamente
prevista.

Di particolare interesse & stata la vicenda relativa a Telecom ltalia
Spa, che ha preso awvio dalla stipuls, in data 24 settembre 2013, di un
accardo modificativo del patto parasociale relativo a Telco (principale
azionista di Telecom, con una partecipazione pari al 22 per cento circa) da
parte dei soci di Telco Generali, Intesa Sanpaalo, Mediobanca e Telefonica.

L'accordo prevede diverse fasi ad esito delle quali Telefonica potra rilevare
integralmente la partecipazione dei soci italiani, attraverse la softoscrizione di
aumenti di capitale in azioni Telco senza diritto di voto e, a decorrere dal primo
gennaio 2014, atiraverso l'esercizio sia della facolta di convertire le azioni senza voto
in azioni con diritto di voto, sia dell'opzione di acquisto sul totale delle restanti azioni
Telco {per un corrispettivo implicito per azione Telecom almeno pari a euro 1,10
ciascuna). La realizzazione di tali operazioni & subordinata all'ottenimento da parte di
Telefonica delle necessarie autorizzazioni da parte delle Autorita antitrust brasiliana e
argentina. '

L'attivity di vigilanza della Consob ha avuto ad oggetto diversi aspetti. In
particolare, {'lstituto ha vigilato su alcune operazioni effettuate da Telecom (quali la
cessione della partecipata Telecom Argentina e I'emissione di un prestito
obbligazionario convertendo in azioni Telecom) e sul cometto svolgimente
dell'assemblea degli azionisti di Telecom in sessione ordinaria & straordinaria del 20
dicembre 2013, avente ad oggetto, tra l'altro, la revoca del consiglio di
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amministrazione su richiesta dell"azionista Findim Group 5a {possessore del 5,004 per
cento del capitale] e I'aumento di capitale a servizio del prestito convertendo.

Nello svolgimento deila sua attivitd di vigitanza, tuttora in corso, fa Consob
si & avvalsa dei consueti strumenti istruttori previsti dalf’ art. 115 del Tuf (audizioni,
richieste, ispezioni) e della collaborazione con I'Autorith giudiziaria (per maggiori
dettagli in merito all'esercizio dei poteri di cui agli artt. 114 e 115 del Tuf si veda il
successivo Capitolo). .

Con riguardo all'integrazione intervenuta tra i due gruppi
assicurativi Unipol & Premafin, nel corso del 2013 ia Consob ha provveduto a
verificare 1a coerenza tra quanto stabilito nelle delibere di maggio e luglic
2012, con le quali la Commissione aveva affermato la non applicabilita delfa
disciplina dell'Opa obbligatoria, e gli eventi intervenuti successivamente.

La Consob ha valutato la sussistenza delle condizioni a cui é subordinata la
concessione dell'esenzione. In primo luogo, a fronte delf'emissione del provwvedimento
tvass di autorizzazione alla fusione, & stato accertato che 'operaziene di integrazione,
unitariamente considerata, & stata strumentale al rafforzamento patrimoniale e al
ripristino delle condizioni di solvibilitd di Fondiaria 5ai e Premafin. Pertanto, si &
ritenuta realizzata la condizione apposta per I'applicabilita del caso di esenzione, di
cui gll'art. 49, comma 1, lett. 8} n. 1, [(iii), del Regolamenta Emittenti, rispetto
all'incremento - superiore alla soglia del 5 per cento - deila partecipazione detenuta
da Unipol Gruppo Finanziario in Fondiaria Sai. In secondo luoge, con riguardo
all'acquisto del controllo di diritte di Premafin da parte di Unipol Gruppo Finanziario,
a sequito dell'approvazione in assemblea della fusione da parte degli azionisti di
Premafin, 1a Commissione ha valutate la sussistenza della condizione per Ia
concessione del'esenzione prevista dalfart. 49, comma 1, lett. b} n. 2, del
Regolamento Emittenti, relativa ali‘esclusione del diritto di recesso, ai sensi delfart.
2437, comma 1, de! codice civile, da parte degli aZionisti che, al momento della
delibera di esenzione, detenevanao il controllo della secieta.

La Commissione nel corso dell'anno & intervenuta come di consueto
a fornire chiarimenti ¢ orientamenti interpretativi in materia di offerta
pubblica di acquisto in risposta a quesiti collegati a specifiche operazioni.

Nell'ambito di un'Opa volontaria parziale avente ad oggetto quote di
un fondo comune di invéstimento immobiliare di tipo chiuso quotato, ¢ stato
chiesto alla Consob di valutare I'applicazione di criteri di riparto ulteriori
rispetto a quello proporzionale {0 pro rato) comunemente usato, al fine di
assicurare un'effettiva applicazione del principio di parita di trattamento tra i
destinatarifaderenti all'Opa nel caso di adesioni superiori al quantitativo di
strumenti finanziari oggetto dell'operazione. Considerata, infatti, Ia
consistenza delle quote e I'impossibilitd di procedere a un loro frazionamento,
I'applicazione del metodo pro roto avrebbe reso impossibile soddisfare un
numero pit 0 meno ampio di guotisti aderenti.

La Commissione ha stabilita che, al fine di preservare il principio di parita
di trattamento ex artt. 103 del Tuf e 42 del Regolamento Emittenti e assicurare a
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tutti gii aderenti il diritto di disinvestire, & opportuno che it criterio di riparto sia
individuato dall'offerente solo a chiusura detl'offerta, avendo questi a disposizione,
soltanto in quel momento, una chiara rappresentazione dei titoli complessivamente
portati in adesione, del numera degli aderenti e delle quote da ciascuno apportate.

La Commissione, in risposta a un quesito formulate da una sacietd
appartenente alla categoria dei confidi vigilati - iscritta all'albe di cui alf'art.
106 del Tub - si & espressa escludendo che l'operazione di scambio tra azioni
della societd confidi e le quote di un costituendo consorzio sia qualificabile
come offerta pubblica di acquisto € scambio ai sensi dell'art. 1, comma 1, lett.
v} det Tuf.

A tal fine, la Commissione ha escluso che i titoli oggetto di scambio siano
riconducibili alla categoria dei valori mobiliari di cui alla lett. af del citato art. 1,
comma 1-bis & ha altresi escluso che essi rappresentino una ‘altra forma di
investimenta di natura finanziaria' ai sensi dell'art. 1, comma 1, lett. ¢} del Tuf.

Sono inoltre pervenuti due quesiti relativi  all'applicabilita
dell'esenzione dalla disciplina dell'Opa a due operazioni di salvataggio di
emittenti quotati in crisi.

In un prime caso {Gabetti Property Solution Spa) la condizione di crisi
societaria veniva attestata dall'omologazione di un accordo di ristrutturazione dei
debiti ai sensi deli'art. 182-bis della Legge Fallimentare, reso noto al mercato in data
17 ottobre 2013. Le quattro operazioni di aumento di capitale rientranti nell'accordo
di ristrutturazione, tutte potenzialmente rilevanti ai fini dell’applicabilitd della
disciplina sull'Opa, sono state esentate dail'obbligo di Opa in quanto nel complesso
volte al salvataggio dell'emittente.

In un secondo caso {Zucchi Spa), fa condizione di crisi societaria veniva
attestata dali'omologazione di un accorde di ristrutturazione dei debiti ai sensi
deli'art. 182-bfs della Legge Fallimentare, intervenuta in data 4 giugno 2013 e resa
nota al mercato con comunicato stampa diffuse dalla societd it 5 giugno 2013.
L'accorda di ristrutturazione risultava connesso all'adozione del piano industriale per
gli anni 2013-2017 e prevedeva duec operazioni di aumento de) capitale volte a
dotare Ia societa di una pil adequata struttura patrimoniake e finanziaria. Anche in
questo caso Ia Commissione ha ritenuto di esentare l‘operazione dall’abbligo di Opa
obbligateria, ai sensi degli artt. 106 ¢ 109 del Tuf.

Con riferimento 3 un caso di ristrutturazione societaria voita alla
realizzazione di un'intesa strategica fra [a societd quotata Isagro Spa e un suo
partner industriale, fa Commissione & stata interrogata in merito alla
rilevanza dell'operazione ai fini dell'applicabilita della disciplina dell'Opa
obbligatoria. Dagli accertamenti effettuati in merito al nuovo assetto di
controllo della quotata e al contenuto del patto parasociale sottoscritto dal
socio entrante e dall'azionista di controlla di Isagro, Fistitute ha ritenuto che
Iingresso del finanziatore nella catena di controllo della quotata

(specificatamente nella Newco che, ad esito dell'operazione, controlla
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direttamente Isagro) non comportasse modifiche negli assetti di controllo
della societa rilevanti ai fini dell'insorgere di un abblige di Opa.

Inoltre, la Commissione si & pronunciata, su richiesta delle societa
interessate, in merito all'irrilevanza rispetto alla disciplina dell'Opa
obbligatoria dell'operazione di integrazione fra le due. holding quotate
Gemina Spa e Atlantia Spa, awenuta tramite fusione per incorporazione,

Nell'ambito dell'attivitd di vigilanza sulla trasparenza delle
partecipaziani rilevanti sono emersi alcuni profili critici  connessi
alt'operativita dei trust In particalare, il ricarso all'istituta del frust, che nella
maggior parte dei casi determina un effetto di 'segregazione patrimoniale’,
potrebbe essere volto 2 eludere la disciplina degli assetti proprietari per via
dell'ambigua distribuzione dei poteri tra le varie figure del trust e delle
ricadute sull'individuazione del soggetto che pud esercitare il diritto di voto,
indipendentemente datla titolarita della partecipazione.

Con riferimento al trust che detiene partecipazioni rilevanti, ta Consob
aveva gid emanato una comunicazione nel 1996 (Comunicazione 96004904 del
maggio 1996), con la quale forniva chiarimenti in merito al soggetto tenuto ad
adempiere agli obblighi di comunicazione defle partecipazioni {trustee). Di réccntc,
tenuto conto della frequenza con cui tale istituto ricorre nella compagine azionaria
degli emittenti quatati in Italia, fa Consob & nuovamente intervenuta sul tema,
emanando una comunicazione di carattere generale tesa ad aumentare
I'informazione relativa ai frust La comunicazione indica una serie di informazioni che
i trust che detengono una partecipazione rilevante nel capitale o che partecipano a
un patto parasociale rilevante ai sensi dagli artt. 120 e 122 del Tuf, sono tenuti a
comunicare alla Consob. La Consob ha poi provveduto a pubblicare sul proprio sito
internet gli elementi informativi necessari per una cometta trasparenza degli assetti
proprietari, al fine di tutelare gli investitori e garantire il regolare funzionamento del
mercato.

4 L’informativa societaria

Nel corso del 2013, come di consueto, l'attivita di vigilanza
sull'informativa societaria si & avvalsa di numerose richieste di informazioni,
ai sensi dell'art. 115 del Tuf, nonché di pubblicazioni di dati e notizie, ai sensi
dell'art. 114 [Tav. 34].

in particolare, sono state formulate quasi 750 richieste di comunicazioni
alla Consob e oltre 160 richieste di pubblicazioni di dati ¢ notizie. Numerosi
interventi sono stati adottati nei confronti degli emittenti per ripristinare I'integritd
informativa del mercato, soprattutto in corrispondenza di andamenti anomali delle
negaziazioni, nonché di vieende societarie particolarmente complesse o in situazioni
di difficolta finanziaria del soggetto vigilato.
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Tav. 34 Vigifanza sull'informativa societaria ¢ sugli assetti proprietari

2007 2008 2008 2010 2031 2012 2013

nchoesta d: mfotmaunm cxarx. ns Tuf

’ d do t daci, o o T
cs:sunzlam mamuc onmmmrs mtnn, sin :mwson d‘retton 59 132 155 198 178 141 258

ncmcstc dl dat1 e m ﬁ)rmuzfunr 151 392 422 244 404 404 472
nchtcste di wnfcrma dr partccopnzlom n!cvontl 44 a0 214 i3 20 8 12
" richieste d notizic pcrl ‘individuozione dei msponsdbili di. o'dc.mp'i; h 48 102 _' B ' a2
_menti informativi per | quofi viene contestota una violozione T - ¢
nchltstc di mfmmazmmsul!'uzmnnnaro : 14 12 20 31 9 7 4

~ OO RO P R F Y P R

totole 316 &68 8i1 506 611 570 ' 748
richieste di pubblicazione di dati e notizie exart. 114 Tuf

integrazioni di riotizie do fornire in assembleo : 5 1. 3B 24 18 30 16

integrozioni a documenti contubxh ptnodm ’ . . 1, 21 59 7 15 20 15
informozioni da fomire ol mcm:to {mmumcntsstompo} 100 30 112 108 76 58 104
infarmezioni periodiche mensili . ’ 1 8 3 9 w0 12 &
infarmoziont periodiche trimestralj _ - - = 8§ - - 8
integrozioni di documenti di fusione ¢ oitre operazioni st{qb(dinarit' 3 8 25 1. ] 4 15
integrozioni di documentiOpa - o 49 20 10 8 4 2 -

— 5 —

integrazioni o pmspetz‘idiso!}ecitazimidciéghe ’ - — - -
: o totle 158 168 267 164 128 128 164

esonesi dalle comunicazionc di dati ¢ notizie exart. 114, comma 6, Tuf 3 5 4 2 5 1 18
ritardi nells comunicazione di dati e notizie crart. 114, comma 3, Tuf 20 4 2 4 6 13
richieste di pubblicazione immediata di studi in presenza di wmours 14 5 4 4 2 - 9
segnalazioni all' Autodits Giudiziada - S .- 5 0 6 2 8 13
lettere di richiamo 1 - - 2 - — 2
impugnative di bilando ‘ 3 2 1 1 - 1

procediment] di non conformitd exart. 154 ~fe7, comma 7, Tuf - - 1 3 - 0 5

Fonte: Conseb. ' 1l dato del 2012 comprende anche una richiesta df integrazione di documenti informativi relativi a operazioni cun parli correlate.

L'attivita istruttoria svolta, spesso derivante dal costante monitoraggio dei
comunicati diffusi al pubblico, del relativo impatto sulle quotazioni ¢ della coerenza
con le notizie diffuse da organi di informazione, ha condotto in quasi 260 casi alla
convocazione di un rappresentate legale della societa o alla richiesta di dati e
informazioni (oltre 470 casi) ex art. 115 del Tuf.

Ai sensi dell'art. 114 dei Tuf, la Consob ha richiesto in oltre 100 casi di
diffondere ulteriori informazioni rispetto a quelle contenute nei comunicati stampa
degli stessi emittentl o di integrare € commentare (¢ notizie pubblicate da organi di
stampa {quotidiani, agenzie di stampa e siti internet]. In pil di 30 casi, 'esercizio dei
poteri ex art. 114 del Tuf ¢, invece, stato motivato dalla necessitéd di rendere piu
complete le informazioni contenute nella documentazione contabile o redatte 3i fini
dell'esame da parte delle competenti assemblee dei soci. In 14 casi, inoltre, le societd
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quotate sono state assoggettate a specifici obblighi di informazione periodica
aggiuntiva {per maggiori dettagli si veda il paragrafo successivo).

Nel corso del 2013 sono stati ricevuti 18 reclami mativati, ai sensi
dell’art. 114, comma 6, del Tuf, con i quali & stata chiesta la sospensione
temporanea degli obblighi di comunicazione.

Songo state inoltre ricevute 13 comunicazioni di ritardo di diffusione
di informazioni da parte di emittenti quotati, intenzionati ad avvalersi della
facoltd prevista dall'art. 114, comma 3, del Tuf, di posticipare la
comunicazione di informazioni privilegiate.

Nel corso dell'anno, la Consob ha anche disposto la pubblicazione di
alcune raccomandazioni d'investimento, ai sensi dell'art. 69-novies del
Regolamento Emittenti, allo scopo di ridurre le asimmetrie informative
presenti sul mercato in corrispondenza delia diffusione di notizie significative
e di sensibili variazioni del prezzo degli strumenti oggetto delle
raccomandaziont.

La Commissione, infine, ha svolto il consueto monitoraggio delle
comunicazioni in merito all'operativita degli emittenti sui propri titoli
{cosiddetto buy back) e alle operazioni di internal dealing, nonché un attento
controllo delle informazioni, concernenti gli emittenti strumenti finanziari
quotati o diffusi, veicolate attraverso internet (siti specializzati, blog, farum e
sacial network).

Con riferimento alle operazioni di buy back, nel 2013 gli emittenti azioni
quotate hanno trasmesso alla Consob 371 comunicazioni (484 nel 2012). la
diminuzione nel numero delle comunicazioni inviate deriva dall'esenzione delle
operazioni con controvalori mensili inferiori ai 100 mila euro prevista dalla delibera
Consab 18214 del 9 maggio 2012.

Le comunicazioni sono state inviate da 60 soggetti e hanno avuto ad
oggetto 64 titoli di cui: 58 azioni ordinarie; un'azione privilegiata; tre azioni di
risparmio; due obbligazioni convertibili. Non sono state segnalate operazioni su

prodotti derivati.

Inoltre, 11 titoli sono stati oggetto di sole operazioni di acquisto da parte
di societa del gruppo, 26 di sole operazioni di vendita, mentre su 27 titoli sono state
effettuate sia operazioni di acquisto sia di vendita (con una prevalenza delle quantita
in acquisto).

Nell'anno 2013 la Consob ha ricevuto, ai sensi deli'art. 63-novies del
Regolamento Emittenti, oltre 22 mila studi, con riferimento ai quali ['lstituto
ha verificato il rispetto delle disposizioni in materia di correttezza delle
informazioni contenute e di disclosure dei conflitti di interessi, nonché
I'appropriatezza delle modalita di diffusione.
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Come di consueto, le societd quotate oggetto degli studi sono valutate
prevalentemente in termini positivi: circa il 43,7 per cento degli studi monografici
contiene, infatti, un giudizio di tipo buy. ll contesto congiunturale negativo si riflette,
tuttavia, nell'aumento dei giudizi di tipo self (quasi il 17 per cento dei giudizi, nel
2013) e nella netta diminuzione dei giudizi positivi (poco pit del 48 per cento, nel
2012). | giudizi di tipo hold hanno rappresentato circa il 38 per cento del totale degli
studi prodotti (Tav. 35). )

Tav. 35 Distribuzicne degli studi monografici per tipologia di consiglio operativo
{valori percentuali)

consiglio operativo numero

buy hold senza giudizio sell zg}fif::"
2007 534 296 9.6 7.4 5.648
2008 52,5 8 ’ 43 .14 6665
2009 <465 31,2 54 169 5.808
2010 53,2 © 294 63 1,1 5358
2011 55.3 28,5 47 115 5.750
2012 482 34,1 29 148 6.190
2013 437 38,2 12 168 6.497

Fonte: Cansob.

Nel corso dell'anno, sono state oggetto di studi monografici 239
societa quotate (5 per cento in pill del 2012; Tav. 36).

Con riferimento alla ripartizione delle societd esaminate dagli analisti
finanziari per numero di studi prodotti, si conferma la tendenza rilevata nel 2012:
circa il 25 per cento delle societa & stato oggetto di oltre 50 studi, mentre altrettante
societd sono state coperte da meno di 5 studi.

Tav. 36 Distribuzione delle societa oggetto di studi monografici per grado di copertura

numcro di societa ripartizione defle societd oggetto di studi per numero di studi prodotti®

Wtf‘:;ﬁ;-‘“"' 251 25-50 13-24 5-12 <4 totale
2007 246 18,6 8,8 18,5 224 317 1000
2008 229 197 106 178 216 303 1000
2009 23 223 124 167 199 287 100,0
2010 215 239 98 177 207 279 100,0
2011 208 259 116 145 207 273 100,0
2012 227 233 123 T 18,9 264 100,0
2013 239 2458 108 169 21 xs 100,0

Fonte: Consob. ' Societ! quotate su mercati regolamentati gestiti da Borsa Italiana. * Dati in percentuale.
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5 L’informativa contabile

La vigilanza sull'informativa finanziaria e contabile deile socicta
quotate, come previsto dagli articoli 118-bis del Tuf e 83-guater del
Regolamento Emittenti, & stata prevalenterente svolta su base campionaria e
in ottemperanza al consueto approccio risk based.

Sono stati, inoltre, cffettuati approfondimenti specifici per aicuni
settori ritenuti particolarmente esposti alla crisi (si veda il successivo
Riquadro 10 ‘Lo vigilonza sull'informativa contobile del settore bancario).

L'attivitd di indagine ha riguardato profili peculiari degli emittenti
selezionat! e i temi individuati dall’ESMA, nel documento del 12 novembre
2012, quali European Common Enforcement Priorities per | bilanci annuali
2012,

Come anticipato nel precedente paragrafo, nell'ambito della vigilanza
sull'informazione degli Emittenti, nel corso del 2013 sono state effettuate numergse
richieste di dati ¢ informazioni ¢ svolte audizioni di organi societari ai sensi dell'art.
115 del Tuf,

Ai sensi dell'art. 114, inoltre, & stato in molti casi richiesto di integrare le
informazioni contenute nei documenti contabili periodici e quelle predisposte per le
assemblee o di diffondere informazioni al mercato.

Al termine dell'attivitd istruttoria, in cinque casi sono stati avviati
procedimenti ex art. 154-fer comma 7 del Tuf refativi alla non conformita dei
dotumenti contabili alle norme di redazione ¢ in un caso sono stati attivati i poteri di
cui al'art. 157 comma 2 del Tuf {impugnativa di bilancio),

Particolarmente intensa & stata l'attivita relativa a emittenti, anche
di primario stending, interessati da interventi di ristrutturazione finanziaria e
aziendale o per i quali & stato necessario condurre approfondimenti di natura
contabile in refazione a poste rilevanti dei bilanci.

Nei confronti di Telecom, ad esempio, U'attivita di vigilanza si & concentrata
sull’eccessivo indebitamento e sul conseguente rischio di downgrode da parte delle
agenzie di rating e sulle operazioni di natura straordinaria (ie. scorporo efo
trasformazione in societd per azioni della infrastruttura di accesso, integrazione con
altri operatori, ricapitalizzazione, cessione di gssets strategici, cec) volte a sanare tali
problematiche, Da un punto di vista prettamente contabile, le iniziative della Consob
si sonp, invece, concentrate sulle verifiche effettuate da Teiecom in merito alla
recuperabilits degli avviamenti iscritti in bilancio, oggetto di svalutazione in sede di
redazione del bilancio 2012 e della semestrale 2013 per un ammontare complessivo
pari a circa il 20 per cento del valore di carico iniziale, Particolare attenzione & stata
posta all'analisi delle ipotesi sottostanti il piano industriale 2013-2015, in ragione dei
mutamenti manifestatisi nei contesti macroeconomico e regolatorio nel medesimo
considerati.
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Nei confronti delta societa Unipol Gruppo Finanziario Spa & stato esercitato
il potere ex art. 114, comma 5 del Tuf al fine di far integrare - prima dell’assemblea
dei soci convocata per lapprovazione del bilancio di esercizio - le informazioni
relative ad alcuni strumenti finanziari di debito definiti ‘strutturati’, detenuti dalla
societd 0 da societd consolidate, riportate nel bilancio consolidato al 31 dicembre
2012. A sequito di tale intervento e prima della citata assemblea dei soci, la societa -
in conformita al principio contabile internazionale tas 8 - ha comretto nel suddetto
bilancio consolidato gli errori di classificazione contabile di tali strumenti finanziari
rilevati dalla Consob, con riferimento al bilancio 2011 e alla semestrale al 30 giugno
2012, nell'ambito del provvedimento ex art. 154-ter, comma 7 del Tuf assunto if 21
dicembre 2012. £ stato, inoltre, chiesto alla societd di integrare anche I'informativa
riportata nel bilancio 2012 in relazione aghi effetti dei cambiamenti compiuti da
Unipol nel corso del 2012 nella stima dei valori di mercato dei titoli strutturati emessi
da societd veicolo. La Consob ha, peraltro, verificato che tali cambiamenti abbiano
trovato evidenza anche nel Documento informativo - redatto ai sensi dellart. 70 del
Regolamento Emittenti - relativo alla fusione per incorporazione di Premafin
Finanziaria Spa, Unipol Assicurazioni Spa ¢ Milano Assicurazioni Spa in Fondiaria-5ai
Spa, in particolare nel paragrafo 1.2.6 "Rischi connessi al portafogtio titoli'.

Nel corso del 2013, ai sensi dell'art 114 del Tuf, sono state
effettuate anche due richieste di diffusione di informazioni al pubblico e due
richieste di integrazione di documenti informativi alle societd del gruppo
Premafin-Fondiaria Sai.

£ stato, infatti, richiesto ai consigli di amministrazione delle suddette
societd, convocati in occasione dellapprovazione del bilancio 2012, di integrare le
note 31 bilanci consolidati con informazioni riguardanti la consistente rivalutazione
delle riserve sinistri di esercizi precedenti, effettuate nel corso delf'esercizio, € le
modalitd di contabilizzazione di tale rivalutazione.

Nei primi mesi del 2013 & stato, inoltre, richiesto alle suddette socictd di
rendere pubbliche senza indugio, & comunque entro il giomo precedente |'assemblea
degli azionisti, le motivazioni degli amministratori in ordine alla mancata
applicazione, ai fini della redazione dei bilanci consolidati al 31 dicembre 2012, delle
disposizioni del principio contabile intermazionale las 8 ‘Principi contabili,
cambiamenti nelle stime contabili ed errori’ al finc della correzione di errori di
esercizi precedenti, secondo quanto era stato riportato nelle defibere di non
conformita adottate dalla Commissionc nel 2012,

Alle suddette societa & stato richiesto, infine, di integrare il documento
informativo sulle operazioni con parti correlate e il documento informative sulla
fusione per incorporazione in Fondiaria Sai di Unipol Assicurazioni, Milano
Assicurazioni e Premafin Finanziaria, con informazioni riguardanti, in particolare, i
vari aspetti e le varie fasi costituenti il progetto di integrazione tra le predette
societa.
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La vigilanza sulla carrettezza contabile e I'esercizio dei poteri di cui
all'art. 154-ter, comma 7, del Tuf, ha riguardato anche il gruppo Carige e
Saipem.

Nei confronti del gruppo Carige la Consob si & espressa, in una prima
istruttoria, in ordine 2} trattamento contabile dei profili di fiscalita differita connessi
al progetto di riorganizzazione posto in essere dal Gruppo. In particolare,
Vorientamento espresso dalla Commissione ha riguardato la contabilizzazione nel
bilancio consolidato degli effetti del conferimento del ramo d'azienda di Banca Carige
in favore della newco Carige ltalia {integralmente posseduta dalla conferente}, Nella
fattispecie, fa Consob ha ritenuto che, in conformitd ai principi contabili di
riferimento, tali effetti andassero neutralizzati nel processo di consolidamento,
configurandosi i conferimento in parola come un'operazione infragruppo. La
contabilizzazione della fiscalita differita in continuita con qhanto avvenuto prima del
conferimento ha comportato l'iscrizione nel bilancio consolidato di un beneficio
economico non ricorrente di 259,3 milioni di euro, in lupgo del beneficio di 715
milioni, gi2 comunicato al mercato dalla Banca nel maggio 2012.

Nei confronti di Banca Carige P'attivitd di vigilanza ha inoltre evidenziato
criticitd nella redazione dei bilanci d'esercizio e consolidato al 31 dicembre 2012
nonché nel bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2013, In particolare, con
riferimento  ai bilanci 2012, le principali carenze riscontrate attengono alla
valutazione dell'avviamento, defle partecipazioni detenute nelle controlfate bancarie
e nelle compagnie assicurative e delle attivitd finanziarie disponibili per la vendita,
con particolare rigusrdo all'interessenza detenuta dalf'emittente nella Banca d'ltalia.
Relativamente al bilancio consolidato semestrale, le carenze riscontrate attengono
alla valutazione dell'avwiamento e alla quota di partecipazione al capitale delta Banca
d'italia. Per quanto riguarda la valutazione degli awiamenti, & stato in particolare
rilevato Putilizzo di presupposti non conformi alle regole sancite dal principio
contabile internazionale las 36 ai fini del cosiddetto impairment test, con particolare
riferimento alle assunzioni sottostanti la determinazione del valore d'uso delle
controllate bancarie. Considerata la rilevanza delie criticita riscontrate, Ia
Commissione ha ritenuto necessario richiedere la predisposizione di un'apposita
situazione ecanomico-patrimoniale consolidata pro-forma al fine di evidenziare gli
effetti che una contabilizzazione conforme alle regole avrebbe prodotto sulla
situazione patrimoniale, sul conto economico e sul patrimonio netto dell'esercizio
2012 e del primo semestre 2013, per i quali & stata fornita un'informativa ritenuta
errata.

La Consob ha, altresi, verificato la correttezza contabile

dellinformativa finanziaria fornita da Saipem Spa in seguito alle criticita
emerse nel gennaio 2013 sui progetti in portafoglio.

In particolare, l1a Commissione ha richiesto, ai sensi dell'arl. 114 del Tuf,
I'integrazione det fascicolo della relazione finanziaria annuale 2012, al fine di chiarire
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al mercato |a modalita di contabilizzazione delle commesse seguita dalla societd,
nonché le principali incertezze del processo di predisposizione dei dati prospettici
oggetto del profit woming annunciato dall'emittente. -Successivamente, & stato
awviato un procedimento ai sensi degli artt. 154-ter, comma 7 e 157, comma 2, del
Tuf nei confronti di Saipem Spa, in relazione alla non conformita at.principi contabili
internazionali las 11 e las 1 dci bilanci d’esercizio e consalidato 2012 con riferimento
ad alcune commesse per le quali la societd aveva imputato solo nel bilantio
semestrale 2013 i maggiori costi di execution e fe penali contrattuali, ritenute di
competenza, invece, dell‘esercizio 2012. Al riguardo, a seguito dellattivitd di
enforcement, 'emittente ha comunicato nel resoconto intermedio al 30 settembre
2013 la decisione di procedere alia correzione di tali bilanci attraverso Papplicazione,
nella relazione finanziaria 2013, del principio las 8 par. 42 (‘Errori'), pubblicando,
altresi, dei prospetti pro forma al fine di fornire evidenza degli effetti che una
contabilizzazione conforme alle regole avrebbe prodotto sulla situazione economica e
patrimoniale def 2012, La Commissione, tenuto conto che guanto comunicato da
Salpem possa consentire di ripristinare la correttezza delle informazioni al mercato,
ha chiuso il procedimento in oggetto in quanto venuti meno i presupposti per
I'attivazione del potere di chiedere all‘emittente ta pubblicazione di informazioni
supplementari, previsto dalt’art. 154-ter, comma 7, o del potere di cui all'art. 157,
comma 2, del Tuf.

Due richieste di diffusione al pubblico di informazioni hanno
riguardato anche la relazione finanziaria al 31 dicembre 2012 e la relazione
semestrale al 30 giugno 2013 di Enel,

Il primo intervento si & focalizzato sul contesto di mercato dell'emittente,
sul calo della domanda elettrica e sulla conseguente riduzione dei margini operativi,
nel mercato italiano e spagnolo in particolare, sullimpairment test dell'avviamento,
nonché sulle informazioni relative allindebitamento finanziario e agli obiettivi
dichiarati nel piano industriale di riduzione dello stesso e di dismissione degli ossets
non strategici.

Nell'ambito della seconda iniziativa, & stato richiesto di illustrare gli
impatti sulla gestione operativa di ciascuna divisione del gruppo rivenienti dal
perdurare del calo delia domanda di energia elettrica ¢ gli effetti di detto calo sui
risultati previsti nel piano industriale, fornire aggiornamenti in merito all'andamento
deli‘indebitamento finanziario rispetto agli obiettivi previsti dal piano industriale,
nonché le determinazioni assunte dal governo spagnolo in materia di politica
energetica per fa copertura del cosiddetto ‘deficit tariffario’, che prevedevano
aumenti tariffari per il settore e tagli agli incentivi.

La Consob ha posto in essere, inoltre, diversi interventi volti ad
assicurare un adeguato grado di trasparenza circa i piani di rilancio
annunciati da societa coinvolie in operazioni di ripatrimonializzazione per far
fronte a situazioni di crisi economico-finanziaria,
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Per quanto riguarda RCS Mediagroup, la Commissione ha richiesto
integrazioni di informazioni riferite alle assunzioni e alle ipotesi del nuovo piano
industriale connesso all’'operazione di rafforzamento patrimoniale realizzata nel 2013.
La Commissione ha, inoltre, richiesto fa pubblicazione trimestrale di informazioni
concernenti ['indebitamento e lo stato di avanzamento del piano industriale, nonché
integrazioni di informazioni riferite a specifiche operazioni di cessione di assets.

Nel 2013 |2 Consob ha, altresi, dichiarato la difformita dai principi di
redazione dei bilanci delle societd Sintesi Societa di Investimenti e
Partecipazioni Spa, Investimenti e Sviluppo Spa, K. R. Energy ed Ergy Capital
Spa. Le censure hanno riguardato principaimente la valutazione di
partecipazioni di controlloc e collegamento, nonché le valutazioni previste
dallo las 36 'Riduzione di valore delle attivita'.

La Commissione ha deliberato anche Fattivazione dei poteri previsti
dall'art. 157, comma 2, del Tuf relativamente ai bilanci al 31 dicembre 2011
di Aidn Renewables Spa (gia Kerself Spa).

Tale iniziativa fa seguito ad altre due avviate dalla Consob nei confronti dei
bilanci d'esercizio e consolidato al 31 dicembre 2009 ¢ al 31 dicembre 2010 della
allora Kerself Spa. In particolare, le criticitd riscontrate hanno riguardato 3
valutazione dei-‘lavori su ordinazione’. Analogamente a quanto riscontrato per i
bilanci 2009 e 2010, gli approfondimenti svolti, anche in sede ispettiva, hanno
evidenziato il persistere di una significativa carenza e inadeguatezza del sistema
amministrativo-contabile ¢ del sistema di controllo di gestione della societd ¢ del
gruppo, con particolare riguardo al sistema di previsione ¢ rendicontazione
economico-finanziaria adottato dalia societd e al relativo quadro procedurale,

Di particolare rilievo, per la sua complessita, & stata lattivitd di
vigilanza sull'informazione finanziaria riguardante Banca Mante dei Paschi di
Siena (MPS], tenutc conto anche della collaborazione con la Pracura
inquirente in relazione a operazioni poste in essere negli anni 2008 e 2009.

Tra gli aspetti oggetto di approfondimenti si segnala la contabilizzazione
delle operazioni di long term repo nel portafoglio di MPS stipulate con Deutsche Bank
e Nomura e per le quali, nel febbraio 2013, la stessa Banca MPS ha accertato
I'esistenza di significative perdite relative al momento in cui tali operazioni sono
state poste in essere.

Lo schema contrattuale delle predette operazioni (acguisto fitoli di Stato,
finanziato da pronti contro termine} € stato trattato da Consob, unitamente a Banca
d'ltalia e lvass, anche nel Documento 6 del Tavolo fas’, pubblicato I'8 marzo 2013,
indirizzato alle societd vigilate, raccomandando, nei casi in cui tali operazioni siano
rilevanti, la diffusione di informazioni cosiddette pro-forma che evidenzino gli effetti
del trattamento contabile delle stesse come derivato. Si ¢ osservato, infatti, che le
operazioni di term structured repo vengono, generalmente, rilevate in bilancio
considerando separatamente le singole componenti contrattuali. Tuttavia, tenuto
conto deila complessita tecnica delle operazioni e di alcune incertezze interpretative
rawisate negli lasfifrs, si & ritenuto utile che fossero fomite al mercato informazioni
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finanziarie ottenute anche con una tecnica di contabilizzazione alternativa rispetto a
quella generalmente adottata, In altri termini, & stato chiesto di fornire gli effetti
detadozione di una contabilizzazione pro-forma ‘sintetica’ {quale unico derivato, in
particolare un credit defoult swap con physical delivery, mediante il quale la banca
vende protezione sui titoli oggetto di compravendita e riceve una commissione
periodica} in alternativa a quella ‘a saldi aperti' [ovvero evidenziando linvestimento
in Btp tra le attivita e Ia relativa modalitd di finanziamento tra le passivita).

Banca MPS ha pubblicato il progetto di bilancio 2012, approvate dal
Consiglio di Amininistrazione det 28 marzo 2013, dando evidenza delle informazioni
pro-forma richieste dal Documento 6. | prospetti pro forma cvidenziavano che la
contabilizzazione come derivato comporta una maggiore variabilitd dei risultati
economiei ed effetti pill contenuti sul Patrimonio netto. Le informazioni fornite datla
Banca nel progetto di bilancio sono state integrate con un apposito comunicato
stampa in data 24 aprile 2013, 2 seguite di richiesta ex art. 114 del 19 aprile 2013 da
parte della Commissione.

In merito al trattamento contabile delle operazioni, la Commissione ha
attivato i canali della collaborazicne internazionale, anche al fine di reperire elementi
comparativi con riferimento al trattamento adottato dalle controparti interessate. I
tema ¢ stato discusso dall'fntemotiono! Finoncial Reporting Standards Interpretations
Committee (Ifrs Ic, 'organismo deputato allinterpretazione dei principi internazionali
di contabilita, che opera dintesa con I'Interotional Accounting Stendord Board,
l'oégano che definisce questi stessi principi} in data 12 novembre 2013. L'tfrs ic ha
rilevate che I'applicazione del paragrafi previsti dai principi contabili internazionali
richiede elementi di giudizio tali per cui ha ritenute di non esprimere uno specifico
parere. Su taje posizione & attesa la pronuncia definitiva dell’'organo interpretativo ad
esito del processo di consultazione.

Tenuto conto delta posizione interlocutoria assunta dall'lfrs Ic, 1a Consob in
data 10 dicembre 2013 ha richiesto a Banca MPS di rendere, su base obbligatoria ai
sensi dell'art. 114, nelle rendicontazioni contabili future le informazioni pro fermo
relative alla contabilizzazione come derivato delle suddette operazioni.

Di particolare impartanza & stata, altresi, I'attivita di monitoraggio
sulle informazioni finanziarie delle principali banche quotate. I
proseguimento delle tensioni sull'andamento delle quotazioni del settore
bancario, connesse con la persistente congiuntura economica negativa e il
crescente deterioramento della qualitd degli attivi bancari, ha indotto
I'lstituto, coerentemente con l'approccio di . vigilanza risk based, a
intensificare I'attivita di monitoraggio sull'informativa finanziaria dei
principali istituti di credito quotati. GIi interventi della Commissione sono
allineati con i lavori avviati da varie autorit europee e internazionali (ESMA,
EBA, FSB, ESRB) finalizzati a rafforzare la trasparenza dei bilanci e la
comparabilita dei rendiconti contabili delle istituzioni finanziarie, con cid
contribuendo ad accrescere la fiducia del mercato sullinformativa finanziaria
di tali emittenti {Riquadro 10).
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Riquadro 10

La vigilanza sull'informativa contabile del settore
bancario

Nel corso del 2013 & stata condotta un‘approfondita analisi comparativa delle
informazioni finanziarie riportate nei rendiconti contabili con riferimento alle aree di
maggiore interesse per il settore bancario. In tale contesto, & proseguita lattivitd di
analisi svolta sulle informazioni previste dallo las 36, in tema di impairment test, e
dagli las 39, las 32, Ifrs 7 ¢ lfrs 13 - quest’ultimo entrato in vigore dal 1° gennaio
2013 - in materia di strumenti e rischi finanziari, nonché il costante monitoraggio
della qualita defla disclosure fornita dalle banche italiane sui temi piu rilevanti, quali
impairment degh avviamenti, la qualith dei crediti, il foir volue degli strumenti
finanziari, l'esposizione al debito sovrano e gli strumenti derivati,

Le verifiche sono state condotte in coerenza con i lavori intemazionali in
materia di standardizzazione e miglioramento dells disclosure dei bilanci degli
emittenti bancan. Si richiama I'attenzione, in particolare, sulla fattiva collaborazione
che {lstituto ha prestato all'ESMA per la preparazione del documento pubblicato
dalfautoritd europea lo scorso 18 novembre (Review of Accounting Practices -
Comporability of IFRS Finonciol Statements of Financiol Institutions in Europe).

La Commissione ha intensificato I'esame dell'informativa resa al mercato dagli
i emittenti bancari in merito ai piani economici previsionali ¢ ai programmi di
rafforzamento pattimoniale adottati, tenuto conto della rilevanza che tali profili
rivestono nell‘attuale contesto congiunturale e alla fuce dell’evoluzione in corso del
quadro regolamentare, In particolare, lattivita di monitoraggio dell'lstituto si &
concentrata sugli emittenti bancari quotati o con azioni diffuse ehe hanno
manifestato, nel corso dell'ultimo anno, situazioni di criticitd, soprattutto in seguito a
esiti sfavorevoli di accertamenti ispettivi condotti dalla Banca d'ltalia (si citano ad
esempio Banca MPS, Banca Carige, Banca Popolare di Milano, Banca Etruria, Banca
Marche, Banca Popolare di Spoleto, Veneto Banca).

La Commissione ha, altresi, ritenuto opportuno svolgere una specifica attivita
Istruttoria sulle informazioni rese al mercato dafle principali banche italiane quotate
in merito all’esposizione nei confronti della Societd Carlo Tassara Spa ~ azionista
rifevante di diversi grandi emittenti quotati italiani - ¢ al processe di ristrutturazione
dell'indebitamento di tale societd, in corso di svolgimento. Al termine delle attivita
istruttorie, fa Commissione ha esercitato | poteri ex art. 114 del Tuf, richiedendo a
Intesa Sanpaolo e Unicredit - a causa della refativa esposizione nei confronti del
gruppo Tassara - di comunicare al mercato gli elementi essenziali def nuovo accorde
di ristrutturazione del Gruppo e gli effetti dell'accordo sulla situazione patrimoniale
ed economica delle stesse, ai fine di garantire agli investitori un sufficiente grado di
trasparenza della disciosure sui rischi.
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Un ulteriore strumento di vigilanza & rappresentato dall'assoggetta-
mento delle societd quotate a specifici obblighi di informativa periodica
aggiuntiva, imposti sulla base dei poteri conferiti dall'art. 114 del Tuf. Tali
obblighi vengono modulati tenendo conto dei possibili mutamenti della
situazione in cul versano le societd, e a tal fine sono oggetto di relazioni di
revisione due volte I'anno, in occasione della pubblicazione del bilancio e
della semestrale delle sacietd interessate. Ad esito della revisione, gli obblighi
informativi possono essere confermati, owero modificati nella frequenza (che
pud essere mensile o trimestrale), owero revocati, laddove emerga un
definitivo superamento delle condizioni di crisi aziendale che ne avevano
comportato I'imposizione.

Nel corso def 2013, sei societa sono state Sottopaste a obblighi informativi
mensili € 8 a obblighi trimestrall. Al 31 dicembre 2013, 33 emittenti quotati
risultavang sottoposti a obblighi mensili e 15 a obblighi trimestrali.
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IV La vigilanza sugli intermediari

1 1 soggetti autorizzati alla prestazione di servizi di
investimento

Nel 2013 il numero di banche e Sim autorizzate alla prestazione di
servizi di investimento € risultato pari a 723, a fronte di 744 nel 2012
(Tav. 37).

In particolare, a fine 2013 il numero di banche autorizzate alla prestazione
di servizi di investimento risultava pari a 629 (643 a fine 2012), di cui 41 succursali di
banche comunitarie o extracomunitarie, mentre il numero di Sim era pari a 94 (101 a
fine 2012}

Tav, 37 Intermediari per servizi di investimento auterizzati

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013
Sim )
numero Soggetti sutorzsiv ’ 108 113 1S 170 102 ’ 101 94
consulenza 108 109 10 103 54 32 &4
negoziazione per conta proprio 24 20 17 15 4 i . <15
negoaiaziont per conto terzi 35 3t 25 23 20 20 22
collocamento con preventiva sottoscrizione’ 12 9 8 3 5 5 5
colflocamento senza proventiva sottoserizione’ 74 &8 61 53 47 45 'Y
gestione su base individuale 56 50 48 47 46 44 43
ricezione ¢ trasmissione di ordini e mediazione 58 60 54 52 49 50 48
gestione di Mitf " - .2 2. 3 . 3 3 3
Rumero medio di servizi per soggetto 3,30 301 277 2,69 2.68 267 2,81
Banche ’
numero soggetti autoriczati ) ’ 742 734 728 701 876 © 643 629
consulenza 723 700 632 673 65% 617 602
negoxiazione bcr conto propric ’ 559 + 540 535 516 500 467 461
negoziazione per conta tenzl 561 541 536 515 498 468 461
collocamento con preventiva sottoscrizione” 267 26 261 282 225 208 201
collocamento senza preventiva sottuscrizione' 73 205 638 674 851 616 603
gestione su base individuale 222 212 208 . 195 181 170 169
ricezione ¢ trasmissione di ordini ¢ mediazione 722 713 705 683 660 624 §14
gestione di MTF o 1 1 1 1 Y 1 1
numtro medio di sevizi per soggetto 472 465 4,66 Jf{ ) 4,5{ f'f?‘ ~ 4,_6i 5

Fante: Consob ¢ Banca d'ltafia. * Include 1! collocamento con aequisto 3 fenmo, ovvero assurzione di garanzia nei confronti dell'emittente.
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Rispetto al 2007, si & ridotto sensibilmente il numero di soggetti abifitati
alla prestazione di almeno un servizio di investimento, con 127 unita in meno, di cui
113 banche e 14 Sim. Tale andamento riflette, presumibilmente, un processo di
concentrazione innescato sia dalla crisi finanziaria sia dali'entrata in vigore della
MiFID,

Il livello di concentrazione nel settore della prestazione dei servizi di
investimento da parte di intermediari bancari risulta elevato, con il 30 per cento della
clientela complessiva riferibile a tre banche (il 50 per cento a dieci banche). Con
riferimento ai gruppi bancari, oltre i due terzi deila clientela & riferibile a 10 gruppi.

Con riferimenta all’Albo delle Sim, nel corso del 2013 il numero di
iscrizioni ¢ stato di tre unitiy, mentre le cancelfazioni sono state B, in
prevalenza conseguenti a uscite volontarie dal mercato owero ad
acquisizione da parte di altri intermediari {Fig. 109). Incltre, due Sim sono
state oggetto di un prowedimento del Ministero dell'Economia e delle
Finanze di revoca dell’autorizzazione alla prestazione di servizi ¢ attivita di
investimento (con conseguente cancellazione dall'albo) e di sottoposizione
alla liquidazione coatta amministrativa, ai sensi dell'art. 57 del Tuf.

Fig. 109 Albo delle Sim ¢ delle societk fiduciarie
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A fine 2013 si contavano 2.449 imprese di investimento comunitarie
autorizzate a operare in Italia in regime di libera prestazione di servizi (2.377
a fine 2012) ¢ 58 imprese autorizzate a operare in ltalia mediante stabili-
mento di succursale {55 a fine 2012).

Con riferimento ai singoli servizi di investimento, 14 imprese comunitarie
risultano autorizzate alla negoziazione per conto proprio, 32 all’esecuzione di ordini
per conto dei clienti, 13 alla sottoscrizione efo al collocamento con assunzione a
fermo owvero con assunzione di garanzia nei confronti dell'emittente, 27 al
collocamento senza assunzione a fermo né assunzione di garanzia nei confronti
del'emittente, 21 afla gestione di portafogli, 51 alla ricezione e trasmissione di
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erdini, 42 alla consulenza in materia di investimenti e una alla gestione di sistemi
multitaterali di negoziazione,

Delle imprese di investimento comunitarie autorizzate a operare in Italia
mediante succursale, 43 hanno come paese di origine la Gran Bretagna.

Nel corso del 2013 tre soggetti autorizzati alla prestazione di servizi
di investimento hanno manifestato una situazione di insolvenza {due Sim ¢
una Sgr), portando a 36 il totale degli interventi da parte del Fondo nazionale
di garanzia (di cui 33 con awenuto deposito dello stato passiva).

Dal 1997 il sistema di indennizzo ¢ intervenuto complessivamente in 36
casi (20 Sim, 10 agenti di cambio, 4 Sgr ¢ due banche). Tale gestione, relativa alle
procedure concorsuali con stato passivo depositato a far tempao dal 1° febbraio 1998,
si affianca alla cosiddetta gestione speciale, relativa alle insolvenze pregresse, alia cui
copertura concorre it Ministero del’Economia e delie Finanze (Tav. 38).

Tav. 38 Interventi del Fondo nazionale di garanzia
{situazione al 31 dicembre 2013; valori monetari In mighiaia di euro)

insolvenze'
Sim agenti Sar banche fotole
di cambig

1997-2007 1% 8 - — 24

2008 — 1 - - 3

2008 - - 1 - 1

2010 2 : - 1 — 3

2011 - —_ 1 1 2

2012 : ' - 1 - 1 2

203 . 2 - 1 - 3

totale insolvenre 20 io ‘ 4 o 2 36

dicui comowenoto depesio delostao possive. 78 w32 T Ty

numeto creditori ammessi 2616 1.008 1 - 3.625
importo crediti ammessi’ 27674 42338 3751 - 73.763
interventi del fonde® - . , 2306 mie - - - 20189 -

Fonte: elaborazioni Consob su dati def Fondo nazionalke di garanzia. ' Insolvenze i cul stato passivo & stato depositate a far tempo dal 1* febbiraio
1998. *Valori al netto dei riparti parziali effettuati dagli organi defle procedure concorsuali. * Indennizzi deliberati, pagati ¢ impegnati @ fronte
delle istanze pervenute. .

Nel 2013 la Consob ha istituito il Registro dei gestori dei portali di
equity crowdfunding, suddiviso in due sezioni. La sezione ordinaria &
destinata ad accogliere I'elenco dei soggetti ~ diversi da banche e imprese di
investimento — autorizzati dalla Consob previa presentazione di apposita
istanza di iscrizione; fa sezione speciale & destinata ad accogliere I'elenco
deffe banche e imprese di investimento che hanno comunicato preventiva-
mente l'intenzione di svolgere attivita di gestione di portali.
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Listituzione del Registro dei gestori dei portali di equity crowdfunding (di
cui afl'art. 4 della delibera Consob 18592/2013, recante il ‘Regolamento sulla raccolta
di capitali di rischio da parte di stert-up innovative tramite portali onlin€', in vigore
dal 27 luglio 2013) & conseguente all'entrata in vigore del d.l. 179/2012 (il cosiddetto
'decreto crescita- bis), convertito nella legge 221/2012, che ha introdotto in Italia la
normativa riguardante ['attivita di raccolta di capitali di rischio da parte di start-up
innovative tramite portali onfine (equity crowdfunding). Tale decreto ha inserito nel
Tuf gli artt. 50-quinquies {gestione di portali per la raccolta di capitali per start-up
innovative) e 100-ter (offerte attraverso portali per la raccolta di capitali), che
affidano alla Consob il compito di determinare i criter per l'istituzione e la tenuta del
suddetto Registro.

Al 31 dicembre 2013 nella sezione ordinaria del Registro dei gestori
dei portali risultava iscritto un soggetto, mentre nella sezione speciale
risultava iscritta una Sim.

2 Le banche italiane

Nel primo semestre del 2013 la redditivita dei principali gruppi
bancari italiani si & leggermente ridotta, nonostante il lieve miglioramento
dell'efficienza operativa, mentre {'adeguatezza patrimoniale & aumentata per
quasi tutte le banche considerate (Fig. 110).

Fig. 110 Coefficienti di redditivita e solvibilith dei principali gruppi bancari italiani

coefficienti di efficienza ¢ redditivita cocfficienti di sofvibilita
- * cost-to-income * Roe [scaln destra) PR  Tier 1 capital ratio o Total capital ratio (scata destra) 20
- ¢ * *
. * .
* b4 . s 12 . R 8
$ s s 3
60 F——w * 0 .
. n * » — ¢ 16
* *
- $
50 » * -4 10 i 23 14
* * *
9 * L4 12
") . * -8
8 * 0
*
30 —_ 12 7 8
2012 H1203 2012 H12013 2012 H12013 2012 H12013

Fonte: elaborazioni su biland consolidati. Dati relativi ai primi 8 gruppi bancari per totale attivo. Confronta Note metodologiche.

Nello specifico, dal punto di vista reddituale, il cost-to-income ratio
{rapporto tra costi operativi € margine di intermediazione) si & ridotto per numerose
banche portandosi, per 5 istituti, a livelii inferiori al 60 per cento (tre a fine 2012); il
Roe invece ¢ risultato positivo ma in calo per tutte le banche italiane considerate ad
eccezione di una. | coefficienti di adeguatezza patrimoniale sono migliorati
notevolmente; in particolare il tier 7 ratio e il total capital ratio sono risuttati prossimi
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o superiori, rispettivamente, all'11 e al 12 per cento per tutti 1 gruppi bancari
considerati ad eccezione di uno,

Nei primi nove mesi del 2013, f'utile netto dei maggiori gruppi
bancari italiani & apparso in diminuzione, in particolare per effetta della
contrazione del margine di interesse (-13 per cento circa) che non & stata
compensata dalla crescita delle commissioni nette (+5 per cento). Anche i
profitti da operazioni finanziarie sono risultati in calo. Nel medesima periodo
sono, inaltre, aumentati sia i costi operativi (+12 per cento circa) sia le
rettifiche per deterioramento dei crediti (+8 per cento), mentre quelle su altre
aperazioni finanziarie si sono ridotte [-11 per cento circa). Tali dinamiche
hanno determinato un calo dell'utile netto superiore al 48 per cento (Tav. 39).

Tav. 39 Conto economico aggregato dei principali gruppi bancari italiani
{milioni di euro ¢ variazioni percentuali rispetto alio stesso periodo dell'anno precedente)

2009 2000 201 2012  30giu. vas 3% 30set. v

2013 2003 e

margine di interesse (a)* 30331 37428 38944 34773 15576 -144 21437 -129
mmmnssuom ncﬁc (b b 1 +b. 2 + h.3) 18.688 20.653 ‘IQBIS 18372 !0063 47 14019 5
dtwf. dn :cmzw’unmtxmcnto e 9cstrm.u cm’kttrw{b }f ) '7.982 8.603 8.1‘64 7_94.7' 4629 137 o

ncgoznauoneutuhcw!utccracwlta ordrm ’ 1.25.7 ; ‘1.493 1.257 1172 658 B 24

gcstmm individuali o >658. 690 . 558' ‘ 626 364 . 12

gestioni eollettive U ace3 zms 300 o7 1em 187

hnwde;‘”mm e e e e e 104 e

PSR e e e e 73 .

¥y mTiae € e masd s aver v s Nt g A

coliocam:nto [ mstnhdzcmc prodnm fin e ass. 2773

NN R RTh s ATHIESA N R4 ETe meaanTa M4 adl ool MAN muAL L A% 4 e e

:onsu!enza L

disertnboncad 6 104 ‘ T

3/9! commissions neite (&Jf o T 4‘1.0‘ ‘ 4332 ) ‘4.338 ' 43;?7. 2019 ) .-1.1.’.4 o
profittifperdite da operszioni finanziarie (¢) 3899 2567 2394 5545  3SE4 . 1.1 4001 -23.7
altri provent: ncttl di gtstmnt {d) 1.081 858 631 825 575 822 842 &1
risultato della gubone assicurativa {¢) . 468 813 540 828 us 09 653 -24
margine di intermedinzione (f = a+b+ced+e) 64636 61979 60984 61348 30228 -59 40952 -A7
costi operativi (g)* 37178 37130 36522- 35557 16867 44 22072 116
risultato di gestione (f-g) JTABE 24849 24462 25732 13261 -73 18879 -232
rettifiche nette su crediti - © . -16358 -13965 -14146 -20930 8088 97 -11624 RI9
rettifiche nette su altre operazioni finanziarie -1.648 -523 -1882 1696 413 -259 -523 -10.7
utile netto” ) . 5136 §574 - 2836 1306 1585 -4B5 2056 484

Fonte: elaborazioni su biland consolidati e refazioni intermedie. Ls mancata quadratum delt'uliima cifra pud essere dovuta ad arrotondamenti.
Confronta Note metodologiche. 1 dati tengono conto anche dei prmmpalx gruppi bancari confluiti successivamente nei gruppi esistenti atbaverso
aperazioni di fusione 0 acquisizione, salvo che per HVB (consnhdato in Unicredit a partire dal 1 novembre 2005). * Vanazsonc pereentuale del
primo semestre ded 2013 rispetto al primo semestre del 2092 °1 dan 81 30 settembre 2012 non includono il gruppo Bnl. * Variazione percentuale
dei primi nove mesi del 2013 rispetto ai primi nove del 2012 " Inclus! | dividendi su part:upamm gli utili o e perdite deile panedpazmm
valutate al patrimonio netto ¢ il saldo delle operazioni in derivatl di copertura su tassi di interesse, * Commissioni nette per garanzie rilasciate ¢
derivati su cted‘u, servizi di fncasso ¢ pagaments, commissioni nette su conti comrenti, carte di creditp e scrvm Bancomat. * Commissioni nette per
servizd di servicing per aperazioni di cartolarizzazione, di factoring e per servizt di esattorie e ricevitorie. ' La voce comprende il risultato netto
dell'attivitd di negoziazione, di copertura e defle attivith e passivitd valutate ai foir volue ¢ Putile/perdita da cessione o riacquisto di crediti ¢
attivit ¢ passivith finanziarie. * Spese amministrative pits rettifiche di valore su immobilizzazioni materiali e immateriati. *Incluso I'utile di terzl.
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Quanto alla composizione dei ricavi, nei primi sei mesi del 2013
Iincidenza del margine di interesse sul totale dei ricavi & sceso portandosi a
fivelli prossimi al 50 per cento {a fronte di valori superiori al 60 per cento
registrati prima del 2012). Con la ripresa dei mercati, invece, il peso dei ricavi
derivanti dall'attivith di intermediazione mobiliare & significativamente
cresciuto portandosi a valori di poco inferiori al 30 per cento, principalmente
per effetto dell’aumento dei profitti da operaziani finanziarie. L'incidenza sul
totale dei ricavi delle commissioni nette da servizi bancari e di altre
commissioni ¢ proventi di gestione & rimasta invece sostanzialmente stabile
(Fig. 111).

Fig. 131 Composizione dei ricavi dei principali gruppi bancari italiani a meti 2013

marginc di intermediazione ricavi netti da intermediazione mobiliare
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Fonte: elahorazioni su bilanci consolidati e relazioni semestrali. Confronta Note metodologiche

M ricavi netti da intermediazione mobitiare
W commissioni nette da servizi bancan

Con riferimento alla struttura della raccolta bancaria, nei primi sei
mesi del 2013 I'ammontare dei depositt della clientela & rimasto invariato,
mentre si & feggermente ridotto il funding tramite obbligazioni. La raccolta
indiretta ha registrato un lieve calo della componente del risparmio
amministrato (Fig. 112).

Nel corsa del 2013 si sona ulteriormente ridotte le emissioni di
abbligazioni da parte delle banche italiane, passando da circa 150 miliardi di
euro nel 2012 a 135 miliardi nef 2013 (Fig. 113).

Il calo & stato di 4 miliardi circa per le obbligazioni collocate presso
investitori istituzionali (-17 per cento circa) e di quasi 10 miliardi per quetie collocate
sul mercato domestico presso investitori retoif (-7 per cento). Per queste ultime il
calo osservato & stato la consequenza di una marcata riguzione delie emissioni di
obbligazioni plain vanilic (passate da 84 a 75 miliardi di euro) e di quelle collable
{passate da 20 a 8 miliardi}; al contrario le obbligazioni strutturate e quelle step
upfdown sono risultate in aumento (passando, complessivamente, da 18 a 30
miliardi).
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Fig. 112 Raccofts dei principali gruppi bancari italiani
{consistenze di fine periodo; miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su bilanci consofidati e relaziont semestrali. Confrontz Note metodologiche. I risparmia gestito include fe riserve tecniche 2
fronte di prodotti assicurativi e previdenziali di societs del gruppo. Nella racrolta diretta sono &scluse ke passivita subordinate e di negoziazione.

Fig. 113 Emissioni di obbligazioni di banche italiane
{ammontare collocato in mitiardi di euro)
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Fonte: segnatazioni statistiche di vigitanza. Dati prowvison « parziaimente stimati, Sono escusc le obbligazioni garantite daflo Stato.

Il portafoglio titoli dei maggiori gruppi bancari italiani & cresciuto
nei primi sei mesi del 2013 per effetto dell'incremento sia delle attivita
finanziarie di negoziazione sia di quelle disponibili per la vendita.
Complessivamente I'ammontare di titoli detenuti dalle maggiori banche
italiane & risultato pari a 400 miliardi di euro, ossia il 20 per cento del totale
attivo {Fig. 114).

Una quota preponderante del portafoglia titoli & rappresentatz da strumen-
ti di debite, ossia titoli di Stato e obbligazioni, il cul ammontare al 30 giugno 2013
superava i 350 miliardi di euro (circa il 33 per cento degli impieghi), mentre una quo-
ta residuale & costituita da titoli azionari {meno del 5 per cento degli impieght banca-
ri); Linvestimento in titoli strutturati si & sostanzialmente annullato gia dal 2012,
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Fig. 114 Composizione dei partafoglia titoli dei principali gruppi bancari italiani
{consistenze di fine periodo; miliardi di euro)
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fonte: elaborazioni su bilanti consolidati « relazioni semestrali. Confronta Note metodologiche. Song excluse le attivita finanziarie diverse dat
titoli {quali crediti o finanziamentd) ¢ le attivitd cedute ¢ non cancellate o deteriorate. Gli Ofcr sono ricompresi fra i titofi di Stato ¢ Iz obbligazioni.

Nel primo semestre del 2013 i principali gruppi bancari italiani
hanno mostrato un deciso calo del valore di mercato lordo dei derivati di
negoziazione (inteso come somma in valore assoluto del foir volue dei derivati
attivi e passivi), passato da 320 miliardi a fine 2012 a 240 miliardi al 30
giugno 2013, It fair volue netta dei derivati (inteso come differenza del valore
di mercato dei derivati attivi e passivi) & risultato, tnvece, neqativo per un
ammontare di circa 500 milioni di euro, rispetto al valore negativo molto pit
ampio {-3,6 miliardi) registrata a fine 2012 (Fig. 115).

Fig. 115 Valore di mercato (#ir va/ue} dei derivati di negoziazione dei principali gruppi
bancari italiani
{dati di fine periado: miliardi di euro)
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Fonte; elaborazioni su biland cunsolidati e relazioni semestrali. Confronta Note metogelogiche
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La qualitd del credito ha continuato a deteriorarsi per t principali
gruppi bancari italiani (Fig. 116).

In particolare, dat 2007 ad oggi I'ammontare di crediti dubbi &
notevolmente cresciuto, registrande i maggiori incrementi nel 2003 e nel 2012, Pil
nello specifico, lo stock di crediti in sofferenza dei principali gruppi bancari italiani &
raddoppiato negli ultimi se¢i anni, mentre quello relativo alle posizioni incagliate &
aumentato di circa 4 volte. Nello stesso periodo, si & ridotto il tasso di copertura per
tutte le categorie di crediti dubbi, ad eccezione dej crediti scaduti.

Fig. 118 L'evoluzione dells qualith del credito dei principali gruppi bancari italiani
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Fonte; efaborazionl su bltanci consalidati ¢ relazioni semestrali Confronta Note metodologiche.

3 la vigilanza su banche e Sim

L'attivita di vigilanza su banche ¢ Sim nel corsc del 2013 si € awalsa
dei cansueti strumenti, tra i quali la convocazione di esponenti aziendalt, la
richiesta formale di dati e notizie, {'analisi degli esposti e gli accertamenti
ispettivi.

In particolare, agli intermediari bancari sono state rivolte 101
richieste formali di dati ¢ notizie finalizzate ad approfondire segnali di
criticitd rilevati nello svolgimento dell'attivitd di supervisione. Sono stati,
inoltre, condotti 20 incontri con intermediari bancari per acquisire dati e
notizie, richiamare I'attenzione su specifiche questioni o chiarire determinati
aspetti defla disciplina relativa ai servizi di investimento.

Ad esito di articolate istruttorie che hanno comportato anche verifiche
ispettive, sono stati, inoltre, adottati dalla Commissione, ai sensi dell'art. 7, comma 1,
lettera b} del Tuf, tre ordini di convocazione degli organi amministrativi di grandi
banche, finalizzati a richiedere la tempestiva correzione di profili di criticita emersi
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nel corso delle indagini. In due casi, le iniziative di carattere correttiva sono state
accompagnate dall’avvio di procedimenti sanzionatori, in ragione della rilevanza delle
fattispecie rilevate. Nel complesso, nel corse del 2013 | procedimenti sanzionatori
awviati nei confronti di banche sono stati 5 ¢ hanno intercssato complessivamente 73
esponenti aziendali (si veda # Capitolo V 'L'attivitd ispettive e i prowedimenti
sgnzionatorf},

Con riferimento alla vigilanza sulle imprese di investimento, e sulle
Sim in particolare, nel 2013 & proseguita I'attivita di verifica delia trasparenza
¢ della correttezza dei comportamenti degli intermediari nello svolgimento
dei servizi di investimento nei confronti della propria clientela.

Nello specifico, sono state effettuate due convacazioni di esponenti
aziendali, ai sensi dell'art. 7, comma 1, lett. a) del Tuf, 68 richieste formali di
dati e notizie, ai sensi-dell'art. 8, comma 1, del Tuf (di cui 60 nei confranti di
Sim e 8 nei confronti di imprese di investimento comunitarie operative in
Italia mediante succursale] e una richiesta a una societd di revisione ai sensi
deli'art. 8, comma 2 del Tuf (in occasione dell'attivita di vigilanza svolta nei
confronti di una Sim).

A fronte dell'avvenuto accertamento di ipotesi di viglazione deila
normativa di settore, sono state trasmesse 42 Icttere di contestazioni nei confronti
degli esponenti aziendali di 4 Sim.

Ai sensi dell'art. 57 del Tuf, & stata, inoltre, formulata una proposta al
Ministero dell’Economia ¢ delle Finanze di revoca dell'autorizzazione e di messa in
liquidazione coatta amministrativa nei confronti di una Sim con riferimento alla
quale, ad esito della complessiva attivitad di vigilanza svolta, & emerso un quadro
societario e operativo caratterizzato da profili di eccezionale gravitd in termini di
criticita della situazione patrimoniale e finanziaria, irregolarita nell'amministrazione e
violazione delle regole di comportamento nei confronti della clientela,

Sono state altres! trasmesse al Ministero dell'Economia e delle Finanze
ossefvazioni su una proposts di revoca dell'autorizzazione e di messa in liquidazione
coatta amministrativa presentata dalla Banca d'italia nei confronti di un‘altra Sim.

Riguardo alle Sim, nel corso. del 2013 & proseguita, in stretto
coordinamento con la Banca d'talia e I'lvass, lattivita di verifica
dell'eventuale sussistenza di cariche incrociate, in violazione del divieto di
assumere o esercitare cariche tra imprese o gruppi di imprese concorrenti
operanti nei mercati del credito, assicurativo e finanziario (divieto di
interfocking, introdotto dal d.l. 201/2011, convertito nella legge 214/2011).

Con riferimento alle imprese di investimento comunitarie che
operano in ltalia attraverso succursale, la vigilanza si ¢ concentrata sui
soggetti, peraitra in costante crescita, i cui modelli operativi consentono agli
investitori italiani di effettuare, per il loro tramite, negoziazioni su contract
for difference (Cfd) & sul forex In diversi casi la vigilanza si & awalsa anche
della collaborazione delle competenti autorita dei paesi di origine.
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Ad esito di tzli attivitd, & stato avviato un procedimento amministrativo
sanzionatorio nei confronti degli esponenti di una delle suddette imprese di
investimento comunitarie.

4 la vigilanza sulle societa di gestione del risparmio

Nel corso del 2013, I'attivitd di vigilanza sulle Sgr si & avvalsa
principalmente di incontri con esponenti aziendali e di richieste di dati ¢
notizie. In particolare, si sono tenuti 8 incontri con esponenti aziendali (ai
sensi dellart. 7, comma 1, lett. o) del Tuf] e sono state inviate 18 richieste
formali di dati e natizie (ai sensi dellart. 8, comma 1 del Tuf).

La vigilanza sui fondi comuni aperti si & principalmente focalizzata
sulle procedure che sovraintendono al fancio di nuovi prodotti nell’ambito
dell'analisi delle politiche commerciali seguite dalle Sqr.

Con riferimento alla distribuzione di fondi strutturati ‘a formula’, che
offrono un poy-off basato sulle performonce realizzate da una predeterminata
grandezza finanziaria in un intervallo di tempo predefinitc, & stata evidenziata ia
necessita che le procedure interne dell'intermediario siano tali da assicurare che
I'deazione e [Pistituzione di nuovi prodotti sia, da un lato, improntats al
soddisfacimento dei bisogni dei potenzialt investitori e, dail’altro, coerente con le
analisi effettuate dalla Sgr in merito all'andamento dei mercati di riferimento.

Analoghe analisi hanno riguardato i fondi a ‘cedola’, che prevedone la
distribuzione periodica all'investitore di una cedola connessa al poy-off det
portafoglio. E stato riscontrato che, nel corso del 2013, la politica di investimento di
tali fondi si & evoluta passando da una strategia di tipicamente buy and hold a una
gestione maggiormente attiva de! portafoglio.

Per quanto riguarda il comparto dei fondi immobiliari chiusi, nel
corso del 2013 Fattivitd di vigilanza si & sviluppata lungo due direttrici
principali. In primo luogo, ¢ continuata la verifica del rapporto tra Sgr ed
esperti indipendenti.

Dali‘esame del complesso degli elementi informativi disponibili, & emerso
un generale rafforzamento dei presidi interni con la finalita, da un lato, di addivenire
a una corretta valutazione dei compendi immobiliari in cui i fondi-risultano investiti
e, dallaltro, di limitare il pregiudizio arrecato agli investitori per I'cventuale
sussistenza di situazioni di conflitto di interessi.

in secondo luogo, attenzione & stata riservata alla scadenza dei
fondi chiusi immobiliari destinati al pubblico indistinto (fondi retoif). L'attivita
di vigilanza si &, pertanto, focalizzata sulle condotte delle singole Sgr i cui
organi amministrativi hanno deliberato 1a proroga della durata dei fondi.
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A seguito dell'accertamento di ipotesi di violazione della normativa
in tema di corretta prestazione del servizio di gestione collettiva del
risparmio, sono state inviate 65 lettere di contestazione agli esponenti di 8
Sgr. Sono stati, altresi, richiesti interventi correttivi volti a rendere le
procedure interne ¢ le connesse prassi operative maggiormente aderenti ai
dettami della normativa di settore.

Nel 2013 il numero di Sgr attive nel settore dei fondi immobiliari si
& lievemente ridotto, nonostante nel medesimo periodo sia aumentato il
numero di fondi operativi nel settore (da 343 a 348). Anche il patrimonio
netto e il totale attivo riferibili a tali fondi hanno mostrato un moderato
incremento; tali dinamiche hanno determinato un calo dell'ung per cento
circa dell'indebitamento (Tav. 40).

Tav, 40 Fondi isnmobiliari chiusi dj diritto italisno’
{valori monetari in miliardi di curo) ’

numere numero  patrimoni totale  indebitamento compasiziane percentuale attivit
di Sgr fon’di o netto attivo immobili & ! L
pperativi ® ® — :;' ’::bﬁz :_:;:r:;:g val:;qr:;;gm oltre attivits
2003 1" 19 44 5.2 14 747 8? 10,2 64
2004 % 2 - 83 123 343 86,1 &1 s 42
2005 27 64 120 18,6 353 837 85 438 3.1
2006 34 118 153 2638 38,5 820 68 6,1 S1
2007 a7 71 76 33 Y 853 87 34 56
2008 51 226 244 424 424 86,9 48 45 39
2009 54 25% 263 475 a7 85,2 52 45 40
2010 58 289 28,5 505" . 435 871 49 44 36
2011 57 323 a3 536 41,5 B?.7 40 4,4 38
2012 58 343 315 - 534 4.1 88, A4,4 34 42
2013 55 348 328 55,1 40,2 87,6 43 37 39

Fonte: elaborazioni su dati di rendiconto. ' Ueventuale mancats quadratura dell'uitima cifrs ¢ dovuta agli anotandamenti,

Nell'ambito di procedimenti di natura straordinaria o cautelare, sono state,
inoltre, fornite osservazioni al Ministero dell’Economia e delle finanze con riferimento
alla proposta di revoca dell'autorizzazione e di messa in liguidazione coatta
amministrativa presentata dalla Banca d'ltalia nei confronti di tre Sgr (ai sensi
dell'art. 57 del Tuf) e alla richiesta di proroga della procedura di amministrazione
straordinaria presentata dalla Banca d'ltalia ai sensi dell'art. 70 del Tub (richtamato
dall'art. 56, comma 3 del Tuf} con riguardo 8 una Sgr.

Sono stati, inoltre, forniti alta 8anca d'ltalia 25 pareri, di cui uno per
iscrizione all'Albo di una Sgr, 7 per cancellazioni di Sgr, due per estensioni operative,
11 per operazioni straordinarie [fusioni, scissioni, trasformazioni), 4 per Oicvm
comunitari non armonizzati.
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Sotto il profilo della vigilanza di trasparenza, |'attivita svolta nel
corso del 2013 ha riguardato la verifica della corretta rappresentazione, nella
documentazione di offerta (KD e prospetto), degli elementi informativi
relativi alla politica di investimento dei fondi gestiti dalle principali Sgr
italiane.

la vigilanza si & concentrata, inoltre, sull’attivita pubblicitaria
effettuata dalle Sgr, principalmente al fine di verificare che la stessa fosse in
grado di veicolare correttamente agli investitori gli elementi caratterizzanti la
politica di investimento, i relativi rischi e la struttura commissionale dei
prodotti.

Ai sensi delle Direttive europee sui fondi di investimento sono inoltre
state controllate e verificate, ai fini della completezza documentale e della
regolaritd, numerose notifiche trasmesse da’autorita estere per la commer-
cializzazione in Italia di prodotti del risparmio gestito.

In particolare, ai sensi dell'art, 33 della Direttiva 2009/65/CE, nel 2013
sono state controliate e verificate 436 notifiche relative alla commercializzazione di
guote o azioni di Oicr comunitari armonizzati da parte di Oicvm di diritto estero. Aj
sensi dell’art. 32 della Direttiva 2011/61/UE sui fondi di investimento altcrnativi, sona
state controliate ¢ verificate 10 notifiche relative alla commercializzazione in ltalia di
quote o azioni di fondi di investimento alternativi {FIA) da parte di gestori di FIA di
diritto estero e una notifica per la commercializzazione in Italia di fondi europei di
venture copitol con denominazione EVECA, trasmessa ai sensi del Regolamento
345/2013/UE.

L'esame della struttura dei consigli di amministrazione delle Sgr e
dei requisiti di indipendenza degli amministratori & proseguito anche nel
2013. In particolare, & stata analizzata la composizione dei consigli di
amministrazione delle maggiori 17 Sgr di matrice bancaria e assicurativa per
patrimonio gestito {che, con un patrimonio complessivo, a fine 2013, di circa
195 mifiardi di euro, rappresentavana circa il 92 per cento del totale del
patrimanio dei fondi aperti di diritio italiano}, ponendala a confronto con gli
omologhi dati del 2012 {Tav. 41).

Nel 2013 il numero complessivo dei componenti dei consigli di
amministrazione ¢ diminuito di tre unitd, passando da 132 a 129. In particolare, si &
osservata una sensibile diminuzione del numero di amministratori non qualificabili né
come esecutivi né come indipendenti {da 66 nel 2012 a 56 nel 2013, di cul 9 con la
carica di presidente ¢ 47 con la carica di consigliere). E risultato invece maggiore il
peso dei consiglieri esecutivi (da 21 nel 2012 a 24 nel 2013, di cui 5 con la carica di
presidente ¢ 12 con quella di amministratore delegato). Infine, si € osservata una
diminuzione degli incroci tra i consiglieri della Sgr e quelli della capogruppo efo di
altre societa del gruppo: il numero di amministratori che non ricoprono incarichi né
nella capogruppo né in altre societd del gruppo & risultato pari a 67 nel 2013 (circa il
52 per cento del totale) a fronte di 59 {circa il 45 per cento del totale} nel 2012,
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il numero degli amministratori indipendenti & passato da 45 nel 2012 a 49
nef 2013 (di cui 3 presidenti), con una media di 3,8 consiglieri indipendenti ogni 10
(nellanno precedente tale rapporto era di 34), £ diminuito il numero degli
amministratori che, pur gualificati come indipendenti, ricoprono cariche in altre
societs del gruppo (9 soggetti rispetto ai 10 del 2012, di cui 3 siedono anche nel
consiglio della capogruppo e i restanti 6 nei consigli di altre societa de! gruppo).

Tav. 41 Incrodi fra i consigli di amministrazione delle Sgr ¢ quelli delle societa del gruppo
[numero di consiglien}

cariche ricoperte nelle Sgr
esecutive . indipendenti altre | totle
g ¢
£ g g & g
7 3 : 2 g
g g £ gy 2
Y £ ¥ 9 E = v g
£ 3 2 K & e &2 = &
£3 £ T 28 = = 5
B3 F 3 it 3 & %
a 5 g aE B a g
2013 cariche ricoperte nella capogruppo 4 1 3 4 12 24
cariche in altre societa del gruppo 7 S 1 5 2 18 38
seniza coriche nelle societa del gruppo 1 5 1 38 3 17 67
rotale 5 12 7 3 45 9 47 129
2012 cariche ricoperte nella capogruppo 1 1 1 2 9 9 23
cariche in altre societd del gruppo 1 10 1 1 "7 1 23 50
senza cn;icﬁc riclle sacieta del gruppo 5 1 2 33 3 1% 39
totale 2 ® 3 3 a4z 13 53 132

Fonte: prospett Informativi. Dati relativi 3 un campione costruito considerando le prime 17 Sgr di matrice bancaria o assicurativa per patrimanio
promassa nel 2013. Dati di fine perode. Nel taso di consiglieri con incarichi sia nella societd capugruppo sia in altre societd del gruppo si
considera prevalente Ia rappresentazione dellincarico nella societd capogruppo. Per identificare il concetto di consigliere esecutivo si ¢ fatto
riferimento all'art 2381 c.c. mentre, pes identificare it concette di consigliere indipendente si € fatte riferiments alta definizione del protocolio di
autonomia di Assogestioni.

5 La vigilanza sui promotori finanziari

Nel corso del 2013 si & registrata una diminuzione del numero dei
promotori finanziari iscritti all'Albo dei promotori finanziari, passati da
52.265 al 31 dicembre 2012 ai 51.314, di cui 30.351 titolari di un mandato
da parte di un intermediario (Fig. 117).

Nello svolgimento dei eompiti di tenuta e gestione dell’Albo, che dal 1°
gennaio 2009 & gestito da un apposito Organismo controliato dalla Consob, nan si
sono verificate situazioni di eriticita. Nel corso defl’anng, infatti, sono stati ricevuti
tre reclami avverso | provvedimenti adottati dall'Organismo, ritenuti manifestamente
infondati in sequito alle verifiche condotte.
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Fig. 117 Albo dei promotori finanziari
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Fonte: Consob e APF,

L'azione di vigilanza sui promotori finanziari si & avvalsa, nel corso
del 2013, dei consueti strumenti tra i quali e segnalazioni degli intermediari, -
gli esposti provenienti dagli investitori, Fesita delle verifiche ispettive
condotte presso gli intermediari, le comunicazioni dell'Autoritd Giudiziaria,
della Polizia Giudiziaria e del'Organisma per la tenuta dell'Alba dei promotori
finanziari.

Nel 2013 sono pervenute 345 segnalazioni (a fronte delle 479 del 2012).
Sono state, inoltre, effettuate 188 richieste di dati e natizie agli intermediari relative
a promotori finanziari {a fronte delle 244 del 2012) e awviati 104 procedimenti
amministrativo-sanzionatori {71 nel 2012}, Le tipologie di infrazioni pil gravi e
ricorrenti sono state: I'acquisizione della disponibilita di somme o di valori di
pertinenza degli investitori, spesso perfezionata mediante la falsificazione della firma
del cliente su modulistica contrattuale o altra documentazione relativa a operazioni
dal medesimo poste in essere, ovvero tramite ['utilizzo da parte del promotore dei
codici di accesso telematico ai rapporti bancari intestati allinvestitore; [a
comunicazione o trasmissione all'investitore di informazioni o documenti non
rispondenti al vere e, in particolare, la consegna di rendiconti artefatti e la
simulazione di operazioni di investimento; il compimente di operazioni non
autorizzate dal cliente.

Le reti di promozione finanziaria sano state oggetto di particolare
attenzione da parte dell'Istituto. U'attivitd di vigilanza sugli intermediari-rete
si & rivolta soprattutto all'analisi dei modelli distributivi di servizi
d'investimento nei confronti della clientela retofl, con riguardo alle modalita
di controllo predisposte dagli intermediari nei confronti della propria rete di
promotori.
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1 Gl accertamenti ispettivi

L’attivita ispettiva
e i provvedimenti sanzionatori

Nel 2013 sono state concluse 36 verifiche ispettive nei confronti dei
soggetti vigilati, 2 fronte di 31 accertamenti awviati. In 20 casi ci si & awalsi,
in sede di accesso, della collaborazione del Nucleo Speciale di Polizia

Valutaria della Guardia di Finanza (Tav. 42).

Tav. 42 Attivita ispettiva

accertament iniziati nei confronti di:

aceertaraenti conclusi nei confronti di;

£ "g ;‘é ] - é §. ]

§ 8 8L & F F i¥ § % % 8L & 5 B 3% 8
2007 4 -3 - 4 2 3 18 1 2 - 2 4 3 iz
2008° 5 5 -~ 8 3 8 27 5 5 —~ 8 2 3 23
000 5 9 -~ 3 8 22 1 & -~ 3 8 & 28
2010 13 8 — 4 2 4 23 13 7 — 4 3 27
201 1 3 2 6 8 2 22 1 ] 2 10 7 3 35
2012 16 3 2 8 ‘ [ 3 38 15 5 2 s [ — 33
2013 12 [ - 3 2 3 2 4 — g 2

Fonte: Consob, ' (1 totale include e societs di gestione di mercati regolamentat, df compensazione e garanzia ¢ di gestione accentrata. * Sono
incluse Je socicts Rdudarie ¢ e succursall italiane di imprese di investimento comunitarie. I tatale include i¢ ispezionl svolte per conto della
Banca d'ltalia {in matena di stabilith patrimoniale ¢ disposizioni antiriciclaggio). *Per il 2012 il totale include un accertamento iniziato e
concluso nei confronti di un comitata promotore di una costituenda banca, * Ml totale include un sccertamento inizdato e concliso nel confronti

di un agente di cambio.

37

13

Gli accertamenti nei confronti di intermediari, pari a 11, hanno riguardato
in 6 casi il rispetto delle regole di comportamento e di trasparenza nei rapporti con
gli investitori e in un caso ipotesi di manipolazione del prezzo di mercato delle azioni
di una societa quotata. Inpitre, su richiesta della Banca d'ltalia, sono state svolte 4
ispezioni riguardanti la govemonce societaria, I'assetto dei controlli intemi ¢ la
stabilita patrimoniale, i presidi adottati in materia di antiriciclaggio. Con riferimento
alle Sgr sono state trasmesse alla Banca d'ltalia tre richieste di collaborazione per
['estensione degli accertamenti su verifiche in corso.

6

2

36

V
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Per quanto riguarda le secieta di revisione, in tre casi le ispezioni hanno
avuto ad oggetto i controlli di qualita dei lavori di revisione, in un caso il corretto
svolgimento di specifici incarichi di revisione e in due casi i presidi adottati in
materia di antiriciclaggio.

Gli accertamenti condotti nef confronti di 5 emittenti quotati e loro societa
controlfate hanno riguardato il rispetto delle norme in materia di gestione delie
informazioni riservate {un caso), ipotcsi di manipotazione del prezzo di mercato delle
azioni di una sotietd quotata (due casi), l'informativa fornita al mercato in merito a
operazioni sul capitale {un caso) e le operazioni con parti correlate {un caso).

Gli accertamenti hanno interessato emittenti quotati e relativi partecipanti
al capitale in 7 casi, con riferimento a operazioni di ristrutturazione degli assetti pro-
prietari. Per quanto concerne le associazioni di azionisti gli accertamenti hanno ri-
guardato I'esistenza di patti parasociali per il controllo di societd quotate in due casi,

Con riferimento a fenomeni abusivi realizzati via internet e
rientranti nelle competenze dell'lstituto, nel 2013 sono stati svolti 115
accertamenti che hanno comportato analisi e approfondimenti relativi a 433
siti internet.

Infine, per i profili attinenti alla disciplina in materia di prevenzione
e contrasta del riciclaggio, & stata condotta un'indagine di carattere generale
circa il corretto adempimento degli obblighi relativi alla prevenzione del
riciclaggio e del finanziamento del terrorismo da perte delle societa di
revisione con incarichi presso enti di interesse pubblico (Pie). (n tale ambito si
inquadrano le riferite attivita ispettive in tema di antiriciclaggio svolte nei
confronti delle 2 societa di revisione, '

Sempre in tema di antiriciclaggio, nel corso del 2013 la Consob ha
trasmesso allUnitd di Informazione Finanziaria (Uif) e alla Banca d'italia una
segnalazione relativa a profili potenzialmente rilevanti per le due autorita.

L'attivitd ispettiva nei confronti degli intermediari, come di
consueto, ha tratto impulso dagli esposti che, nel corso def 2013, sono stati
pati a 414, in aumento di oltre il 10 per cento rispetto ai 374 dell'anno
precedente (Fig. 118).

Con riferimento alle iniziative di enforcement adottate per le
fattispecie di abusiva prestazione di servizi di investimento, nel 2013 la
Consob ha pubblicato sul proprio sito istituzionale 25 comunicazioni a tutela
degli investitori italiani (16 nel 2012).

Nell'ambito delle ipotesi di violazione della normativa sull'offerta al
pubblico di pradotti finanziari, nel corso del 2013 si & registrato un
decremento nel numero delle istruttorie avviate per ipotesi di abusivismo. Nel
corso dell'anno la Commissione ha, infatti, adottato due provvedimenti
cautelari (rispetto ai 6 dell'anno precedente) e due conseguenti provvedimenti
interdittivi, relativi ad attivitd poste in essere tramite internet.
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Fig. 118 Esposti ricevuti in materia di servizi di investimento
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Fonte: Consob.

Nel 2013 Ia Consob ha continuato ad avvalersi della collaborazione
della Guardia di Finanza e della cooperazione internazionale con le
competenti autorita di vigilanza dei paesi esteri, if cui supporto si & rivelato in
diversi casi fondamentale per individuare i responsabili dell'attivita abusiva e
ostacolarne efficacemente 'operato.

In presenza del fondato sospetto di violazione delle norme del Tuf in
materia di intermediazione nonché di violazione di altre disposizioni
defl'ordinamento (quali, ad esempio, quelle previste in materia di multilevel
marketing) 1a Commissione ha inoltrato 48 segnalazioni all’Autoritd
giudiziaria (Tav. 43).

Tav. 43 Provvedimenti cautelari e interdittivi refativi a operazioni di appello al pubblico
risparmio e comunicazioni a tutela dei risparmiatori

provvedimenti  provwedimenti  comunicazioni a  segnalazioni totele
di sospensione  di divieto tutela dei autorité
cautelare ‘ risparmiatovi giydiziaria
2007 - 1 — H
2008' i 1 —_— ' 3
2009 6 4 — 10
2010 5 5 - o 10
201 3 6 1 i0
2012 6 6 16 -4 69
2 2 25 48 77

2013
Fonte: Consoh. ' B dato include un provwediments che ha successivamente generato un provvedimento di
divieto nel corso del 2008.
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2 L'attivitd sanzionatoria

Nel 2013 sono stati adottati 142 provvedimenti finali relativi a
procedimenti sanzionatori (183 nel 2012}, dei quali 135 si sono conclusi con
I'applicazione di sanzioni (162 nel 2012). L'importo complessivo delle sanzioni
pecuniarie & stato pari a circa 32,5 milioni di euro, pit del triplo rispetto al
dato dell’anno precedente.

Oltre ai casi esaminati nei paragrafi che seguono, si segnala che nel
2013 sono state imposte sanzioni, per un importo pari a 24 mila eur, 2 tre
esponenti aziendali di due banche per violazione degli obblighi di tronsgction
reporting previsti dall'art. 65, camma 1, lett. b}, del Tuf e dall'art. 23 del
Regolamento Mercati (per omesso adempimento degli obblighi di
comunicazione ovvero per non corretta segnalazione delle informazioni).

Nel 2013 ¢ stata, inoltre, accertata una violazione dell’art. 187-
quinguiesdecies del Tuf (procurato ritardo all'esercizio delle funzioni di
vigilanza della Consob) da parte di una persona fisica, con applicazione df una
sanzione pecuniaria pari a 400 mila euro, per avere egli fornito risposte
reticenti e lacunose alle reiterate richieste di informazioni da parte della
Consab.

Sano state, infine, applicate sanzioni pecuniarie per complessivi 21,5
mila euro nei confronti di tre persone fisiche per esercizio dell'attivita di
promotore finanziario in assenza dell‘iscrizione all'Albo di settore (Fig. 119).

. Fig. 119 Sanzion] pecuniarie irrogate dalla Consob'
{mitioni di euro}
s prestazione di servin di investimento
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Fonte: Conscb. ' | dati includono i pagamenti in misura ridotta ¢ i provwedimenti cautelari nci confronti dei promotori finanzieri Per gfi anni
antecedent al 2006, £ datf si riferiscona alle sanzioni proposte al Ministero dell'Economia e delle Finanze.
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3 1 provvedimenti in materia di abusi di mercato

Nel 2013 i provwvedimenti sanzionatori assunti dalla Commissione
per violazioni della normativa in materia di abusi di mercato sono stati in
totale 14 (12 nel 2012), di cui 5 concernenti fattispecie di abuso di
informazioni privilegiate ¢ 9 manipolazione del mercato.

Nel 2013 l'ammontare delle sanzioni pecuniarie complessivamente
applicate per abusi di mercato & aumentato significativamente, essendo
risultato pari a circa 21,6 milioni di euro, a fronte dei 3,9 milioni di euro nel
2012. | provvedimenti sanzionatori hanno riguardato 28 soggetti, di cui 20
persone fisiche ¢ 8 enti responsabili in solido.

Nei confronti delle persone fisiche & stata applicata anche la sanziore
accessoria obbligatoria di cui all'art. 187-guater del Tuf {perdita temporanea dei
requisiti di onorabilitd e incapacita temporanea ad assumere incarichi i
amministrazione, direzione e controlio neli‘ambito di societd quotate] per complessivi
231 mesi, per un periodo minimo di 2 mesi ¢ fino 2 un massimo di 36 mesi pro-
capite. Nei confronti dei medesimi soggetti, ove sussistenti i relativi presupposti
normativi, & stata disposta la confisca di beni loro appartenenti, ai sensi dell'art. 187~
sexies del Tuf, per un valore complessive pari a circa 1,8 milioni di euro.

Sono state, inoftre, accertate violazioni dellart. 187-quinquies del
Tuf (Responsability dell'ente} nei confronti di sei enti, con conseguente
applicazione di sanzioni per un importo pari a 4,6 milioni di euro (Tav. 44).

Tra i procedimenti sanzionatori pi0 significativi conclusi nel 2013 vi
sono quelli avviati nei confronti di tre persone fisiche per avere queste ultime,
in concorso tra loro, effettuato per il tramite di alcune societd di diritto
estero operazioni di acquisto di azioni Premafin durante le aste di chiusura
del Mercato telematico azionario di Borsa Italiana Spa in violazione dell'art.
187-ter, comma 3, lettere a) e b), del Tuf.

Gli esiti degli accertamenti svolti hanno evidenziato che, nel periodo 2
novembre 2009 -~ 16 settembre 2010, tali operazioni avevano sostenuto
artificialmente e in via continuativa il prezzo deli’asta di chiusura nonché il prezzo
ufficiale, delle azioni Premafin, cosi da far divergere i} corso di mercato delie stesse
azioni (-28 per cento) rispetto al Net Asset Value (-62 per cento).

La suddetta operativita, complessivamente considerata, faceva parte di una
pill ampia strategia che uno dei soggetti aveva ideato nell'intento di evitare le
conseguenze della conclamata crisi economica e finanziaria nella quale versavano le
societa del suo gruppo e materialmente realizzato col concorso degli altri due
soggetti, da lui fiduciadamente preposti a un sistema di trust creato al fine di
conservare e gestire unitariamente, in conformita ai suol interessi e alle sue direttive,
un patrimonio costituito in prevalenza da azioni Premafin.



286

Camera dei Deputati

Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Tav. 44 Provvedimenti sanzionatori per violazioni di norme in materia di abusi di mercato
(vatori monetad in migliaia di eurc)

numero numers importo importn numero saggetti  pent accessorie
casi soggetti sarzioni confische interessatida {mesi}
interessati pene accessorie
2008 insidergridingi‘ .5 .8 . 2052 5478 6 18
.;n.;ﬁi.p;‘m;n.t’ e S e e e e s e
S e Y i i RIS o
2009 insidertrading' 0 M 16 7480 20,883 14 i30
" manipofazione' 6 7 1728 146 & 2
© ot 17 P 9219 20.908 20 152
2010 insider trading’ 1t 13 2404 2025 12. 55
manipalazione’ 4 7 1810 - 7 28
ST tetae 18 20 4214 2025 18 83
2011 insider trading’ 2 4 1120 1139 4 16
manipotazione’ 5 5 700 101 4 20
totale 7 ‘9 2420 1240 8 36
2012 insider trading' 6 8 1875 5.958 7 48
menipolazions® 6 Rt 100 5 ° n
T w12 19 Czers | 564 6 126
2013 insider trading' 5 7 1.120 1.844 7 54
' manipolazione’ ) 19 20450 3 13 177
totake 14 . 26 21.570 1.847 20 pX}]

Forte: Consob. ” Hletito sanzionato ai sensi degli art. 187-bis. guater, guingaies ¢ sexies Tuf. " Hlecito sanzionato ai sensi deglt art 187-ter,
quoter, quinquies ¢ sexies Tuf, ‘Di cut 20 persone fisiche ¢ 6 persone giurtdiche; non sono computats gli enti responsabili in solido con gli autori
delle violazionl.

Quanto sopra ha comportato la violazione dell'art. 187-ter, comma 3,
lettere o} e &), del Tuf, con conseguente applicazione, nei confronti della persona
fisica al vertice del complessivo disegno manipolativo, della sanzione pecuniaria di 5
milioni di euro nonché della sanzione accessoria della perdita temporanea dei
requisiti di onorabilitd e dell'incapacitd temporanea ad assumere incarichi di
amministrazione, direzione e controllo, per un totale di 36 mesi.

Nei confronti di ciascuna delle altre due persone fisiche che hanno concor-
s0 alla realizzazione dell'illecito, effettuando mate{ialmcnte le operazioni idonee a
manipolare i prezzi di mercato delle azioni Premafin, & stata applicata fa sanzione
pecuniaria di tre mifioni di euro nonché la sanzione interdittiva accessoria di 24 mesi.

Un altro prowedimento sanzionatorio di spiccata rilevanza assunto in
materia di abusi di mercato nel 2013 & guello deliberato nei confronti di cinque
persone fisiche che, in concorso tra loro, avevano manipolato lungo un esteso arco
temporale i prezzi delle azioni delle societd Mariella Burani Fashion Group ¢ Antichi
Pellettieri (facenti parte del gruppo societario controllate e gestito da due degli
autori dell'illecito), mascherandone la difficile situazione economico-finanziaria: una
situazione di cosi grave dissesto da sfociare in breve tempo nel fallimento della stessa
Mariella Burani Fashion Group e delle relative societd controllanti.
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Tali condotte manipolative, di carattere informativo e operativa, si sono
sostanziate, in particolare, nella diffusione di informazieni false o fuorvianti (ora
contenute nei documenti contabili delle societd, ora direttamente veicolate al
mercato, sovente in occasione di operazioni di finanza straordinaria) e nefla
conclusione di operazioni di mercato idonee a fissare il prezzo dei relativi titoli
guotati a un livello anomalo o artificiale.

Al cinque autori dell'iliecito sono state applicate sanzioni pecuniarie
complessivamente pari a 3,4 milioni di euro ¢ 48 mesi d'interdizione,

4 1 provvedimenti relativi agli intermediari ¢ ai
promotori finanzian

| provwedimenti sanzionatori per violazioni della disciplina in
materia di intermediazione mobiliare adottati nel 2013 sono stati in totale 14
e hanno riguardato 3 imprese di investimento (di cui una senza succursali in
ltalia), 5 banche e 6 Sgr. Le relative sanzioni pecuniarie, pari nel complesso a
circa 2,3 miliani di euro, sono state applicate nei confronti di 102 esponenti
aziendali (Tav. 45).

Tav. 45 Sanzioni pecuniariz inogate nel confronti di intermediari mobiliari
{valori monetar in migfiaia di euro)

numers intermediari coinvolti nymera esponenti sanzionati imparte delle sanzioni'
benche Sim  agent i Sgr totale bancht  Sim agentidi Sgt fotske banche  Sim sgenti i Sge totaic
cambig - cambio . camblo

2007 8 7 — 3 i8 73 &2 — 55 186 1035 814 - 808 2.559
2008 g 1 e 1 7 s .13 — 5 103 2.807, 29 — 108 2945
2008 1 4 2 2 g 18 6 2 20 “ 158 380 415 945  1.896
2010 2 7 o 2 11 15 50 - - 17 82 184 1262 7 - 511 L3587
2011 2 ? - 2 1t 4 37 == 2 43 450 BOO - 140 L400
2012 2 3 - 2 7 3 55 - 18 25 80 930 — 408 1478
2013 5 3 - 6

124 30 17 - §5 102 820 199 -~ 1288 2307

Fonte: Consob, ' L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra ¢ dovuta agli arrotondamenti. "I dato include una socicth d'investimento
comunitaria senza succursale in ttalia.
Tra i provvedimenti di maggiore rilevanza assunti nel 2013 per violazioni
della disciplina in materia di intermediari si segnala la sanzione pecuniaria di
complessivi 495 mila euro applicata nei confronti di esponenti aziendali di una banca
italiana ad esito di una verifica ispettiva del 2011, dalla quale erano emerse diffuse ¢
reiterate condotte irregolari relative alla valutazione di adeguatezza delle operazioni
disposte dalla clientela su azioni ¢ obbiigazioni emesse dalla stessa banca.

Con riferimento ai promotori finanziari, nel'anno 2013 sono stati
adottati complessivamente 63 provvedimenti sanzionatori (85 nel 2012), di
cui 44 radiazioni dall'Albo, 18 sospensioni a tempo determinato (minimo un
mese e massimo quattra mesi) e una sanzione pecuniaria. Sono state, inoltre,
effettuate 27 segnalazioni all'Autoritd Giudiziaria per fatti penaimente
rilevanti emersi nel corso delle istruttorie svolte (38 del 2012; Tav. 46).
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Tav. 46 Provvedimenti sanzionatori ¢ cautefari nei confronti dei promotori finanziar

sanzioni provvediment] segnalazioni
cautelari alFAutorita
Giudiziaria
tichlama  radiazione  sospensinne sanzione tolole percentuale sul . sospensionc
: dallalo  dalfAlboatempo  amminlstratva rumern di pumotor  dell'srtivith a tempo
determinato pecuniaria’ iscritti al7afbo * detenminato
2007 3 B4 44 3 116 035% 26 51
2008 - 4 4“4 4 2 87 0.28% 20 . a2
2008 5 43 25 1 74 0,260 23 43
2010 & 78 "Bt 1 T 4E . 0S1% . 40 57
2011 t 92 23 - 116 0,47% 28 68
2012 - 70 14 1 8’ 035% 3z - B8
2013 -~ 44 18 1 63 0,27% 20 27
Fonte: Consob.

5 1 provvedimenti relativi agli emittenti

| prowedimenti sanzionatori per viclazioni della disciplina in
materia 'di emittenti e di informativa alla Consob e al pubblico assunti nel
2013 sono stati in tutto 38 (54 nel 2012). Le relative sanzioni pecuniarie sono
state pari a 8,2 milioni di euro (quasi il doppio rispetto al corrispondente dato
del 2012; Tav. 47). ‘

Tav. 47 Sanzioni amministrative irrogate in materia di emittenti, informativa socictaria ¢ revisione legale
{valori monetar in mifioni di euro}

numero casi numero soggetti sanzionati importo delle sanzion!

2 £ 2

8 ¢ 2 ] 58 £ % 2 58 2% 2

85 - . 5 8% £ &= £ = 8% E 2= =

S u G TE w k] = o T T8 2 € =o T EF e ©

2o 2 8 ®.89 By 3 58 8 g 2B 8 28 ® =

as s S8 £ = s g 28 &8 £ 38 s €8 £ =

=3 £ 38 ¢ B2 = % 23 ¢ 3§ %E % 82 ¥ 3%

g8 Egz 2 2%y gk E gz & §0¢% E 22 £ 58 ¢

o = g om & o5 a s T & . [ £ © £ aw

£5 & £ §52 ¢ PE E €% & £ RS ¢ BEER & £ a%% 858
2000 3 1 11 18 —~ — 54 20 2 18 43 -~ - 24 . 10 & =~ -~ 57
2008 — 2 18 W0 — — 3 — 3 18 W -~ — - 02 08 04 — — 15
2009 1 % Y - =~ 38 W 8 17 B - - 13 27 03 58 - - 107
00 4 8 19 3 - ~— 6 16 16 20 55 -~ ~—~ 44 09 12 13 — ~ 78
2011 11 3 f3 33 3 —~ 6 B 1 6 12 3 -~ 11 03 07 12 04 -~ &7
2002 5 4 18 7 3 54 12 10 18 25 4 14 08 04 08 13 01 03 44
2003 10 4 1 B 1 4 38 18 4 11 26 1 8 18 06 11 06 003 41 &2

Fonte: Consoh.
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In particolare, it numero dei provvedimenti sanzionatori relativi a
violazioni della disciplina in materia di emittenti & stato pari a 27, a fronte
dei quali sono state applicate sanzioni pecuniarie per un importo complessivo
pari a circa 7,1 milioni di euro. Di questi, 7 provvedimenti sanzionatori hanno
riguardato la violazione degli obblighi di comunicazione delle partecipazioni
rilevanti e un caso l'inadempimento dei doveri informativi previsti dall’art.
122, comma 1, del Tuf in materia di patti parasociali.

Le sanzioni relative alla violazione degli obblighi di comunicazione delle
partecipazioni rilevanti hanno comportato {'applicazione di sanzioni pecuniarie per un
importo complessive di 115 mila euro, mentre 12 procedimenti sanzionatori derivanti
da analoghe violazioni si sono cstinti anticipatamente, stante il ricorso dei soggett
interessati alla facoltd del pagamente in misura ridotta (ex art. 16 della legge
688/1981), per un controvalore complessivo corrisposto pari a 250 mila euro (Tav. 48,
Fig. 120). Il provedimento sanzionatorio relativo a un caso di inadempimento dei
doveri informativi relativi ai patti parasociali ha riguardato 19 persone fisiche, a
ciascuna delle guali & stata applicata una sanzione pecuniaria di 15 mila euro in
veste di componenti del consiglio direttivo e del comitato di controllo e garanzia
dell'associazione ‘Amici della Bipiemme’, essendo stato accertato, in particolare, che
detta associaziene configurava un patto parasociale rilevante ai sensi dell‘art. 122,
comma 5, lett. d}, del Tuf, avente per oggetto o per effetto l'esercizio anche
congiunto di un'influenza dominante sulla Banca Popolare di Mifano.

Nell'ambito dei prowedimenti in materia di informativa societaria
sono stati adottati, inoltre, 5 provvedimenti sanzionatori per violazione degli
obblighi di comunicazione in materia di internol dealfing, che hanno condotto
alapplicazione di sanzioni pecuniarie complessivamente pari a 280 mila
euro,

Tra questi provvedimenti si segnala la sanzione di 200 mila euro applicata
nei confronti di una fondazione bancaria per avere omesso di comunicare alla Consob
¢ al mercato la sottoscrizione, nel 2008, di contratti derivati di tipo totol refum swop
{Tron), aventi come sottostante titoli flogting rote equity-linked subardingted hybrid
{Fresh), per un valore nominale complessivo pari a 490 milioni di euro (convertibili in
azioni ordinarie della stessa banca) e per non avere successivamente comunicato di
avere ricevuto i citati titoli Fresh per effetto della risoluzione dei menzionati Tror
intervenuta niel 2012. In relazione a tali operazioni, peraltro, & stata applicata anche
una sanzione di 300 mila euro 3 una banca per non avere fornito adeguato riscontro
a una richiesta di dati e notizie formulata dalla Consob ai sensi dell'art. 115, comma
1, del Tuf.

Nef 2013 é stato, inoltre, adottato un provvedimento sanzionatoric
per violazione defla disciplina in materia di revisione contabile.

in materia di offerta al pubblico e connesse attivitd pubblicitarie
sono stati adottati dieci prowedimenti sanzionatori (quattra per violazioni
dell’art. 94, comma 1, del Tuf e sei per vialazioni dellart. 101 det Tuf} per
complessivi 1,8 milioni di euro.
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In tale contesto va segnalata, in particolare, la sanzione di 1,35 milioni di
¢uro applicata, unitamente alla sanzione accessoria dell'interdizione per un totale di
54 mesi, nei confronti di tre esponenti aziendali di due societa per avere effettuato
offerte al pubblico di prodotti e strumenti finanziari in violazione deil'art. 94 del Tuf.

Tav. 48 Pagamenti in misura ridotfa a fronte di contestazioni di violazioni di norme in materia di appello al pubblico
risparmio, informativa societaria e deleghe di voto
{valori monetan in milioni di curo)

numery casi numers soggetti importo dei pagamenti effettuati
in misura ridotta

- a >'€ -5 e £ ..% = U E

5 § . 3% § I 33 5l

= e ‘G =3 =y ‘G TE = & =B

By g =g gu 2 =8 B¢ § =E8

a2s g §E as g 28 32g s 98

=8 R X g Rz =% £ B3

] E Tz € T Ty W

Ef ., 5 B3 3§ Ef . § ¥% f: . f #% 3

59 & = 8¢ B BR & e &7 %% & . & 8¢ =B
2007 4 1 1 21 2z 4 1 23 02 - . 13 13
2008 3 - —_ 14 7 - - w03 - S A 7
2009 - - - 4 om - - - 53 - - - 23 23
2010 - - - oz 22 - - - 22 - - - 09 a9
2011 - - - 13 13 - - - 13 - - - 05 05
2012 — — — 4 ¢ - — - 4 - - - 02 02
2013 - - - 12 o - - - H - - - .03 85

aen E T SR N

Fonte: Consab. ' ] dato si riferisce @ un pagamento effettuato nel 2007 ma relative a una violazione accertata nel 2006; per { procedimenti
sanzionatori originatisi nel 2007 non & piii prevista la formula di pagamento in misura ridotta.

Fig. 120 Sanziont amministrative in materia di appello al pubblico risparmis & informativa sodetaria’
{milioni di curo)
| controvaloce sanzioni

= contravzlone pagamenti in misura ridotta
14

~e—=numero ¢asi - scala di destra
12 P 120
30 100
g \ . - o

j \\ A \\/

002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 . 2003 2010 2011 202 2013

~N

Fonte: Consob. ' A partire dal 2006 il dato st riferisce afle sanzioni imegate dircttamente datla Consob; per gl anni precedenti it dato si riferisce
alle sanzioni proposte 4l Ministero deli'fronomla ¢ delle Finanze.
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Nel corso del 2013 hanno assunto particolare rilievo le azioni di
vigilanza sull'operato dei sindaci delle societa quotate, che hanno portato
all'applicazione di sanzioni complessivamente pari a 4 milioni di euro nei
confronti di 18 componenti dei collegi sindacali di 4 societd quotate per
violazioni dell'art. 149 del Tuf.

Tra i cast pill rilevanti di respansabilitd del collegio sindacale si annoverg,
anzitutto, quello relativo ai componenti dei collegi sindaeali di SAl Fondiaria e della
controllata Milano Assicurazioni. |l comportamento degli organi di controlio &
risultato caratterizzato dal mancato o negligente esercizio dei doveri di vigilanza
sull'operato degli amministratori in relazione al compimento di una serie consistente
di operazioni con parti correlate poste in essere dal Gruppo Fonsai con membri della
famiglia Ligresti {allora azionisti di riferimento) o con societa dagli stessi partecipate.
Limitandosi a ratificare V'operato degli amministratori senza svolgere i necessari
approfondimenti, infatti, | sindaci hanne disatteso, in un arco temporale particolar-
mente esteso, il proprio dovere di vigitare sulla legalitd della gestione seciale, sulla
correttezza sostanziate e procedurale delle sopraindicate operazioni con parti
correlate nonché sull'adeguatezza della struttura organizzativa e del sistema di
controllo interno della societa. In relazione a tali illeciti sono state comminate
sanzioni per complessivi 3,7 milioni di euro.

in un altro caso & stata accertata la responsabilita dei membri del collegio
sindacale di Parmalat per la violazione dei doveri di vigilanza previsti dall'art. 143,
comma 1, lett. a}, del Tuf, in merito al negligente esercizio dei doveri di vigilanza
sull'operato degli amministratori relativamente all'applicazione del Regolamento
disciplinante le operazioni con parti correlate (Regolamento Opc} di maggiore
rilevanza e della procedura aziendale adottata sulla base del citato Regolamento. Tali
violazioni sone state commesse dai sindaci ne! contesto dell'acquisizione, da parte di
Parmalat, del 100 per cento del capitale di Lactalis American Group inc. e di altre due
societd facenti parte del medesimo gruppo nonché neli'ambito del conferimento del
relativo incarico di advisor legale. In relazione alle riscontrate irregolarits, sono state
applicate nei confronti dei sindaci allepoca in carica sanzioni pecuniarie per
complessivi 180 mila curo.

Nel 2013 sono stati awviati ulteriori procedimenti sanzionatori per
violazioni connesse a operazioni con parti correlate non solo nei confronti degli
organi di- controllo, per violazione dei relativi doveri di vigilanza, ma anche nei
confronti delle medesime societd quotate, per violazioni degli obblighi informativi
previsti nel Regolamento Ope,

Come auspicato dafla Consob nella Relazione per 'anno 2012 con 'obiet-
tivo di rafforzare I'apparato sanzionatotio che assiste tale disciplina, ¢ all'esame del
Parlamento J'introduzione di una specifica disposizione nel Tuf che attribuisce alla
Consob il potere di comminare sanzioni amministrative pecuniarie nei confronti degli
amministratori delle societs quotate per Ia violazione della disciplina in materia di
pperazioni con parti correlate {Disegno di legge di iniziativa governativa n. 958).
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VI L’attivita regolamentare

1 L’attuazione della disciplina primaria

Nella prima parte delfanno la Conscb ha posto in essere tutte le
necessarie attivithd per dettare la regolamentazione attuativa dell’art. 30 del
decreto legislativo del 1B ottobre 2012, n. 179 [cosiddette 'decreto crescita-
bis', convertito con modificazioni nella legge del 17 dicembre 2012, n. 221),
che ha tipizzato, nel nostro ordinamento, [‘esercizio professionale della
raccolta di capitali di rischio tramite portali online (equity crowdfunding} per
le start-up innovative ¢ ha previsto altri interventi di sostegno a favore di
queste ultime.

La citata normativa primaria ha riservato tale attivitd a banche ¢
imprese di investimento (i cosiddetti ‘gestori di diritto’, annotati nella sezione
speciale del registro dei gestori), nonché ai soggetti autorizzati dalla Consab ¢
iscritti nell’apposito registro (i 'gestori iscritti’), delegando all'lstituto, ai sensi
dell'art. 50-quinquies del Tuf, la definizione di principi e criteri relativi ad
alcuni aspetti riguardanti Iistituzione e l'aggiornamento del registro, i
requisiti di onorabilita e professionalit -dei gestori iscritti, le regole di
condotta da rispettare nei rapporti con gli investitori. inoltre, con riguardo
alla disciplina delle offerte al pubblico condotte esclusivamente attraverso i
citati portali onfine (di cui all'art. 100-ter del Tuf), alla Consob & affidato i
compito di definire taluni aspetti della disciplina a esse applicabili (misura
della quota degli strumenti finanziari riservata a investitori professionali o
particolari categorie di investitori, tutela degli investitori diversi dai clienti
professionali nel caso di trasferimento del controllo della start-up innovativa
successivamente all'offerta). Dette offerte, ai sensi della norma primaria,
devono avere un corrispettivo totale inferiore a 5 milioni di euro, soglia al di
sotto della quale non & prescritta la pubblicazione di un prospetto
informativo preventivamente approvato dalla Consob.

A livello europeo Iltalia rappresenta, pertanto, il primo paese a
dotarsi di un‘apposita regolamentazione dell’equity crowdfunding, attraverso
I'adozione della delibera 18592 del 26 giugno 2013, con cui & stato emanato
il 'Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio- da parte di stort-up
innovative tramite portali opling, ai sensi dell'articolo 50-guinguies e
dell'articolo 100-ter del Tuf (Riquadro 11).
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Riquadro 11

1 Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da
parte di start-up innovative tramite portali on/ine

Al fine di tutelare gli investitori che sottoscrivono gli strumenti finanziari
emessi dalle start-up innovative e per garantire un contesto affidabile, il Regolamento
disciplina le regole di tondotta che i soggetti iscritti al registro sono tenuti a
rispettare. Linvestitore & fenuto, prima di potere essere ammesso alla sezione delle
piattaforme onfine autorizzate nella quale & possibile aderire alle offerte, a rispondere
positivamente a un questionario preliminare, essenzialmente volto ad accertare il
grado di comprensione delle caratteristiche ¢ dei rischi connessi con la tipolegia di
investimenti promossi. Sono state inoltre disciplinate dettagfiatamente e informazioni
da fomnire agli investitori con riferimento alla gestione del portale, all'investimento in
stort-up innovative e alle singole offerte. -

Conformemente alle disposizioni dettate dal decreto 179{2012, il Regolamento
prevede, per la finalizzazione degli ordini, I'intervento di una banca o di unimpresa di
investimento che operino nei confronti degli investitori ai sensi delta diseipling MiFD.
Al fine di greduare gli oneri ¢ favorire lo sviluppo del fenomeno dell'equity
crowdfunding, sono state definite delle soglie di significativitd delle operazioni (500
euro per singolo investimento ¢ 1.000 euro annui per le persone fisiche; 5.000 euro
per singolo investimento e 10.000 euro annui per le persone giuridiche), al di sopra |
delle quali si prevede che gli intermediari che curano il perfezionamento degli ordini di
adesione alle offerte applichino, nei confronti degli investitori, le tutele previste nella
Parte It del Tuf e nella relativa disciplina di attuazione (profilatura della clientela in
ragione delle conoscenze finanziarie e del patrimoniofreddito Individuali, nonché
verifica dell'appropriatezzafadeguatezza degli investimenti reafizzati per il tramite
dell'intermediario).

Con specificn riferimento  all'attuazione dell’art. 100-ter del Tuf, il
Regolamento stabilisce alcune condizioni relative alla conduzione delle offerte sul
portale. [n particolare, ai fini dell'accettazione dell’offerta da parte det portale, &
richiesto che lo statuto dell’emittente contempli, per l'investitore retafi, il diritto di
recesso dalla societd owwero il dintto di co-vendita delle proprie partecipazioni,
nonché Ie relative modalitd e condizioni di esercizio, nel caso in cui i soci di controlip,
successivamente alfofferta, trasferiscano il controllo a terzi. Inoltre, ai fini del
perfezionamento dell'offerta sul portale onling, una quota almeno pari al & per cento
degli strumenti finanziari offerti deve essere softoscritta da investitori professionali
ovvero da fondazion] bancarie o da incubatori di start-up innovative.

1| Regolamento definisce, infine, | provvedimenti sanzionatori e cautelari che la
Consob pud adottare nei confronti dei gestori dei portali autorizzati.

A completamento di quanto sopra, con la comunicazione 0066128 del 1°
agosto 2013, Ia Consob ha fomito indicazioni e chiarimenti in merito alla disciplina
applicabile al cosiddetti ‘gestori di diritto’ {banche e imprese di investimento
autorizzate ai relativl servizi), che svolgono direttamente l'attivitd di gestione di
portali anline per la raccolta di capitali per le start-up innovative, chiarendo che
costoro sono tenuti ad applicare, nella relazione con fa clientela, gli stessi presidi di
trasparenza richiesti ai gestori di portali, diversi da banche e imprese dj investimento,
autorizzati dalla Consob e iscritti nel registro, nonché i requisiti specifici dettati con
riguardo alla presentazione e gestione delie offerte.
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Le norme emanate dalla Consob sono state il risultato di un
processo regolamentare innovativo in cui llstituto ha dato piena applicazione
ai principi di better regulation, svolgendo un’intensa attivita di consultazione
e individuando parametri per la valutazione ex post delf'efficacia
dell'intervento regolatorio.

A seguito della definitiva approvazione della disciplina primaria e delle
deleghe alla Consob, infatti, & stata posta in essere -una specifica indagine
conoscitiva, attraverso la pubblicazione di un apposito qucstionario, suddiviso in
guattro sezioni riferite ai diversi destinatari della disciplina del crowdfunding (gestori
'potenziali!, investitori professionali, investitori retoil e stort-up innovative}, cui ha
fatto sequito I'organizzazione di un apposito open-hearing, tenutosi presso la sede

romana dell'lstituto nel febbraio 2013.

IS

La seconda fase delle attivita dell'lstituto si & concretizzata nella
sottoposizione a pubblica consultazione, conformemente all'articolo 23 della legge
2622005, di uno schema di regolamento di esecuzione ¢ attuazione degli articoli 50-
quinguies e 100-ter del Tuf, redatto tenendo conto delle osservazioni dei partecipant]
all'indagine congscitiva sopra menzionata.

In data 12 luglic 2013 sono stati, quindi, pubblicati gli esiti della
consultazione e la 'Relazione sull'attivita di analisi d'impatie della regolamentazione
{AIR) e sugli esiti della procedura di consultazione', nella quale - inter olig ~ sono
stati delineati i vantaggi e gli svantaggi associati alle opzioni regolamentari poste in
consultazione, definendo altresi un sistema di indicatori per la valutazione ex post dei
relativi benefici e costi ai fini della verifica dell'impatto della regolamentazione (VIR}
consistente nell'esame del concreto stato di attuazione della disciplina e del grado
effettive di conseguimento degli oblettivi posti alla base della stessa.

La Consob ha, infine, pubblicato nel proprio sito un‘ampia sezione di
investor education che illustra in maniera chiara e approfondita l'equity
crowdfunding e 1 suoi rischi.

Per quanto concerne l'attuazione di altre disposizioni di rango
primario gi presenti nell'ordinamento nazionale, nel mese di luglio, & stata
awviata la pubblica consultazione sulle disposizioni inerenti all'adeguata
verifica della clientela da parte dei promotori finanziari, da adottarsi ai sensi
del decreto legistativo del 21 novembre 2007, n. 231, emanato in attuazione
della Direttiva 2005/60fCE (cosiddetta ‘Terza Direttiva Antiriciclaggio’),
concernente la prevenzione dell'utilizzo del sistema finanziario a scopo di
riciclaggio dei proventi di attivita criminose e di finanziamenta del terrorismo.
La consultazione si & conclusa in settembre e, dopo avere acquisito l'intesa da
parte della Banca d'italia e dell'ivass, come richiesto dal citato decreto, &
stata adottata la delibera 18731 del 18 dicembre 2013, entrata in vigore il 1°
gennaio 2014. '

La delibera stabilisce che « promotori finonzicri assolvonc gli obblighi di
odeguata verifica delfla clientela stobiliti do! decreto legislativa 21 novembre 2007, n.
231 e successive maodifiche, ¢ dolle reiotive disposiziani attuctive, asservgnda le
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misure, le modalits e le procedure inteme previste, per il proprio personale,
doit'intermediario per il quale prestono fo proprie attivitas. Tali disposizioni risultano
in linea con quanto disposto in materia dalla Banca d'ltalia con provvedimento del 3
aprile 2013, ove & precisato che i promotori finanziari debbono essere qualificati, sul *
piano degli adempimenti connessi all'adeguata werifica della clienteta, alla stessa
stregua dei dipendenti degli intermediari per i quali prestano la propria attivita.

{n attuazione altresi del decreto legisiativo del 21 novembre 2007, n.
231, nel mese di settembre, & stata awiata la pubblica consultazione sulle
disposizioni in materia di adeguata verifica della clientela da parte dei revisori
legali e delle societa di revisione con incarichi di revisione su enti di interesse
pubblico [Pie). La consultazione si & conclusa nel mese di novembre e, una
volta acquisite le richieste intese di Banca d'ltalia e lvass, & stata adottata la
delibera n. 18802 del 21 febbraio 2014, con entrata in vigore il 1° giugno
2014.

Le disposizioni in esame hanno preso principalmente a riferimento il
Provvedimento della Banca d'ltalia del 3 aprile 2013 che, nella stessa materia,
detta regole che trovano applicazione nei confronti di banche ¢ altri
intermediari finanziarl. Si & tenuto, tuttavia, conto della specifica natura
dell'attivita di revisione legale, che si sostanzia in una serie coordinata di
controlli contabili che intervengono ex-post rispetto alle operazioni degli
entifsocietd oggetto di oudit e che si svolgono in modo indipendente e senza
alcun coinvolgimento nei relativi processi decisionali.

Pertanto, anche in ossequic al principio di proporzionalita, ¢ stato previsto
che le societd di revisione e i revisori legali devono dotarsi di misure, modalita e
procedure di adeguata verifica, appropriate in rapporto all'organizzazione e alle
caratteristiche dei propri clienti, e devong assolvere agli obblighi di adeguata verifica
in modo proporzionato al rischio di riciclaggio specificamente rilevabile caso per
caso, alla luce del complesso dei dati e delle informazioni di cui le societd e i revisori
vengano a conoscenza nel diligente esercizio deli‘attivita professionale.

Con delibera 18751 de! 19 dicembre 2013, in ultimo, & stato
adottato il Regolamento concernente gli obblighi di pubblicita e trasparenza
relativi all'organizzazione e all'attivita della Consob, in conseguenza
dell'adozione, da parte del Legislatore primario, del decreto legislative del 14
marzo 2013, n. 33 [cosiddetto 'Decreto Trasparenza’), che sallo scopo di
favorire forme diffuse di controllo sul perseguimento defle funzioni
istituzionali e sull'utilizzo delle risorse pubbliches ha inteso la trasparenza
ecome occessibilita totale delle informazioni concernenti I'orgonizzazione e
l'attivita defle pubbliche emministrazionir, mediante la pubblicazione delle
stesse in apposite sezioni dei siti internet di ciascuna amministrazione.

ll citato decreto ha previsto che la normativa vigente in materia di
trasparenza si applichi anche alle autoritd di garanzia, vigilanza e regolazione,
wsecondo le disposizioni dei rispettivi ordinomenti», tenendo cioé conto delle
peculiarita organizzative e funzionali proprie di ciascun istituto. Pertants, il
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Regolamento adoftate dalla Consob ha individuato modalitd applicative degli
obblighi di trasparenza coerenti con le proprie peculiarita ordinamentali, ma al
contempo tese a garantire il pili possibile I'aderenza al dettato legislative di
riferimento, allo scopo di raggiungere un livello di trasparenza pari a quellp stabilito
dal decreto.

It Regolamento prevede la creazione, nel sito istituzionale, di un'apposita
sezione denominata ‘Autoritd Trasparente’ nella quale sono pubblicate una serie di
informazioni, puntualmente individuate nel testo regolamentare, cancernenti
I'organizzazione e fattivitd dell'lstituto, per le quali sono previsti specifici termini di
decorrenza delf'obbligo di pubblicazione e di permanenza dell‘informazione sul sito. Il
Regolamento disciplina, inoltre, nomina e funzioni del Responsabile per la
trasparenza.

2 La revisione dei Regolamenti Consob

Con la delibera 18523 del 10 aprile 2013 sono state apportate
alcune modifiche alla disciplina regolamentare che si applica alle societa
cooperative con azioni quotate, conseguenti alle importanti modifiche
legislative apportate al Tuf, aventi ad oggetto gli obblighi informativi pre-
assembleari nonché la disciplina del voto di lista per elezione e nomina dei
companenti degli organi sociali. In particolare, it decreto legislativo del 18
giugno 2012, n. 91 {cosiddetto "Correttivo Shareholders’ Rights’) ha reso
omogenea la disciplina della convocazione assembleare per ‘le societd
cooperative con guella prevista, in via generale, per le altre societd quotate,
per cui alle societd cooperative si applicano i termini di convocazione
assembleare previsti dall‘art. 125-bis, commi 1 e 3, del Tuf,

Sono state, pertanto, adeguate le disposizioni del Regolamento Emittenti
(articoli 70, 70-bis, 72, 73, 74, 77, 84 e 84-bis) che prevedevano termini specifici per
I'adempimento degli obblighi di pubblicita, diversi da quelli ordinari.

Con riferimento al voto di lista, I'art. 23-quoter del decreto legge del 18
ottobre 2012, n. 179 {cosiddetto ‘decreto crescita-bis, convertito in legge 17
dicembre 2012, n. 221) ha modificato il comma 1 dell'articolo 147-ter del Tuf
(‘Elezione e composizione del consiglio di amministrazione’), consentendo alle societa
cooperative di stabilire in via statutaria fa quota minima di partecipazione richiesta
per la presentazione defle liste. In considerazione dell'avvenuta riforma, si & reso
necessario procedere all'abrogazione delle disposizioni regolamentari con cui la
Consob aveva previsto specifici 'tetti’ alle quote di possesso azionario necessazie a
presentare le liste, lasciando alle societd cooperative piena autonomia nel
determinare in via statutaria Pammontare di tali quote sia per la nomina dei
componenti dell'organo amministrativo sia per F'elezione del sindaco di minoranza, ai
sensi dell'art. 147~ter, comma 1, del Tuf.

Con fa delibera 18523 del 10 aprile 2013, inoltre, sono state
abrogate aicune disposizioni del Regolamento Emittenti in materia di
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revisione contabile, divenute inapplicabili a seguito delle modifiche apportate
al Tuf con il decreto legislativo del 27 gennaio 2010, n. 39, nonché in materia
di comunicazione delle partecipazioni rilevanti in societd con azioni non
quotate o0 in societa a responsabilitd limitata, essends venuto meno tale
obbligo per effetta delta modifica apportata all'art. 120 del Tuf ad opera del
decreto legislativo dell'11 ottobre 2012, n. 184,

Sono state apportate al Regolamento Emittenti, successivamente
con la delibera 18612 del 17 luglio 2013, alcune ulteriori modifiche, in parte
rese necessarie dall'aggiornamento detla normativa europea in materia di
prospetto da pubblicare per l'offerta pubblica o I'ammissione alla
negoziazione di strumenti finanziari, nonché conseguenti alle modifiche
legislative apportate al Tuf in materia di comunicazioni price sensitive, diritti
dei soci e quotazioni di prezzi, in parte suggerite dalla prassi applicativa.

Con riferimento alla disciplina del prospetto, le modifiche hanno
completato il processo di recepimento della Direttiva Praspetto, come modifieata
dalle Direttive 2010{73/UE e 2010/78/UE, tenendo anche conto dell'intervenuta
adozione, da parte della Commissione europea, del Regolamento 486/2012 che ha
modificato il Regolamento 809/2004/CE inerente ai diversi schemi di prospetto.

Tali modifiche hanno riguardate diversi ambiti, fra i quali anche il rilascio
del giudizio di equivalenza per potere beneficiare dell'esenzione dail'obbligo di
pubblicare un prospetto in presenza di un documento contenente informazioni
equivalenti nel caso di operazioni di fusione e di scissione. Si & ritenuto opportunc
adottare, in linea con I'ordinamento europeo, un approccio regolamentare adeguato
alle specificitd deli'emittente e dell'operazione, piuttosto che prevedere, a livello
generale e sotto forma di schema, le informazioni che devano essere presenti nel
documento per essere considerate eguivalenti a quelle riportate in un prospetto.
Peraltro, con la comunicaziane 13037777 del 3 maggio 2013 sono state definite linee
guida per la redazione del documenta da sottoporre a giudizio di equivalenza, tenuto
conto dell'esperienza applicativa maturata in tale ambito negli ultimi anni.

La rotic di tale intervento & stata quells di consentire agli operatori di
predisporre un documento da sottoporre al giudizio di equivalenza di qualita elevata
sin dall'inizio dellistruttoria, con evidente riduzione dei tempi della stessa e quindi
degli oneri amministrativi a carico degli operatori.

Anche ai fini del silascio da parte della Consob del giudizio di equivalenza,
& stato introdotto il cosiddetto prefifing gia previsto relativamente all'approvazione
dei prospetti, al fine di contribuire a ridurre § termini istruttori ¢ a semplificare
listruttoria.

Con riferimento alla pubblicazione del prospetto per I'ammissione alle
negoziazioni & stata abrogata |'esenzione prevista nel caso di valori mobiliari con
controvalore inferiore 2 5 milioni di euro, non trovando 3 stessa esplicito riscontro
nel quadro normativo europeo, né nell'ordinamento degli altri Stati membri dell'UE.
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Con la delibera 186122013, inoltre, sono state apportate al
Regolamento Emittenti altre modifiche finalizzate a realizzare un maggiore
coordinamento tra alcune disposizioni in esso contenute e la normativa di
rango primario,

Si evidenziaz, al riguardo, lintervento realizzato sulla disciplina della
sollecitazione delle deleghe di voto per {'assemblea dei soci. Al fing, infatti, di tener
conto di quanto dispone I'articolo 135~novies, comma 6, del Tuf, come modificato dat
gia menzionato Decreto Comettivo Shareholders” Rights, & stato previsto che il
conferimento e la revoca delle deleghe possanc avvenire mediante documento
informatico sottoscritto in forma elettronica.

Sono state, inoltre, apportate al Regolamento Emittenti fe modifiche
conseguenti all'intervenuta modifica dell’articolo 114, comma 1, del Tuf, ad opera del
decreto legislativo dell'11 ottobre 2012, n. 184, con cui si & proweduto ad allineare
la disciplina nazionale a quella europea in materia di market obuse, eliminando
lobbligo di disclesure delle informazioni price sensitive in capo ai soggetti
controllanti di emittenti quotati.

I Regolamento Emittenti & stato, altrst, modificate per tener conto
dell'equiparazione tra la disciplina delle operazioni effettuate sui sistemi multilaterali
di negoziazione ¢ quelia delle operazioni svolte nei mercati regolamentati, sancita
dall'articolo 205 del Tuf, come modificato dal citato decreto legisiativo 184/2012, per
effetto della quale le quotazioni di prezzi immesse nei sistemi multilaterali di
negoziazione non costituiscono offerta al pubblico.

Le modifiche efaborate in ragione della prassi applicativa hanno
riguardato principalmente la disciplina dell'Opa, al fine di rafforzarne i presidi
informativi, prevedendo I'obbligo di rendere note al mercato aicune notizie di
rilevante interesse per il pubblico.

In particolare, si evidenziano la sospensione e il successivo riawvio dei
termini istruttori previsti per 'approvazione del documento d'offerta e per I'adezione
delle delibere di riduzione ¢ di aumento del prezzo deli'offerta pubblica obbligatoria e
ta decisione di presentare alla Consob un'istanza per I'aumento del prezzo dell'Opa
obbligatoria. Inoltre, al fine di garantire,' in ragione della natura irrevocabile delle
adesioni, 1a paritd informativa tra tutti gli oblati, & stato previsto I'obbligo di rendere
noto al mercato il comunicato dell'emittente, con i relativi allegati, entro il giomo
antecedente il primo giomo del periodo di adesione.

Risponde, invece, all'esigenza di consentire alla Consob di conoscere
gli emittenti che hanno presentato domanda di ammissione alle negoziazioni
e i soggetti che hanno presentato richiesta di giudizio di ammissibilit,
I'introduzione dell'obbligo per la societd di gestione del mercato di
comunicare all'autorita di vigilanza 'avvenuta presentazione di tali istanze.

Sono state apportate al Regolamento Emittenti, infine, alcune
moadifiche volte a migliorare I'intelligibilith delle disposizioni regolamentari e
I'accessibilits degli utenti al sistema delle informazioni regolamentate nel suo
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complesso, nonché finalizzate a recepire alcune modifiche apportate alla
Direttiva Tronsparency dalla gia menzionata Direttiva 2010{73/UE.

Ulteriori modifiche al Regolamento Emittenti si sono rese necessarie
anche a causa della pubblicazione, in data 25 luglio 2012, del documento
dell'ESMA contenente le Guidelines on exchange-traded funds (ETFs) and
other UCITS issues. Tali Orientamenti sono diretti a fornire chiarimenti
interpretativi in merito all'applicazione di alcuni obblighi prescritti dalla
Direttiva 2009/65{UE (cosiddetta UCITS IV), attraverso specifiche indicazioni
applicative di portata generale della disciplina europea di riferimento ¢ delle
relative disposizioni nazionali di recepimenta.

In linea con la dichiarazione di volere conformarsi ai citati Orientamenti, Ia
Consob ha dapprima adottato la comunicazione 13015352 del 22 febbraio 2013,
fornendo i chiarimenti necessari per consentire un‘ordinata applicazione degli stessi.
Nell'esigenza di guidare gli operatori nella conseguente attivitd di implementazione,
sono quindi stati apportati minimali adeguamenti all'articolato del Regolamento
Emittenti e allo Schema 1 delfAliegato 1B (Schema-tipa di prospetto). Con
P'occasione si ¢ altresi proceduto a modificare ulteriori disposizioni del Regolamento
Emittenti per allinearle al contenuto delle QA ESMA[2012/592 ¢, in particolare, alla
QHA n. 2d, con cui 'ESMA ha chiarito che 'obbligo di consegna del KIID deve
assolversi nei confronti di tutti gli investitori, anche se qualificati.

E stata, quindi, condotta una procedura di consultazione, di tipe notice ond
comment, che si & resa necessaria dal momento che le indicazioni interpretative
veicolate dalle G&A ESMA, seppure non vincolanti, hanno imposto un focere
nell'ordinamento nazionale consistente nell’'adozione di previsioni ex ante recanti
obblighi giuridici.

Con delibera 18671 dell'8 ottobre 2013, sono state quindi introdotte due
nuove disposizioni nel Regolamento Emittenti, rispettivamente nella Sezione {I,
relativa agli ‘Oicr italiani aperti', e nella Sezione 1), relativa agli ‘Oicr comunitari
armonizzati'.

Nella Sezione 1| & stato esplicitato che le disposizioni, in tema di predispo-
sizione, aggiomamento e consegna del KID e del prospetto relativi agli Oicr armoniz-
zati, trovano applicazione anche nelle circostanze in cui F'offerta ricada in uno dei
casi di esenzione previsti nell'art. 34-ter del citato Regolamento. Nella Sezione Il si &
previsto soltanto I'obbligo di consegna de} prospetto nei confronti degli investitori
istituzionali in caso di offerta di fondi armonizzati & anche laddove l'offerta rientri in
una delle possibilita di esenzione previsti dal richiamato art. 34-ter. Difatti, per tale
tipologia di fondi gli obblighi di predisposizione. & aggiornamento della documen-
tazione di offerta sono gia disciplinati dalla normativa del paese di origine.

Nel mese di ottobre, Consob e Banca d'ltalia hanno, infine,
approvato le modifiche al provvedimento de! 22 febbraio 2008 recante la
disciplina dei servizi di gestione accentrata, di liquidazione, dei sistemi di
garanzia e delle relative societa di gestione, dopo un lungo iter, che ha visto
lo scambio di intese reciproche su varie parti dell'articolato e, soprattutto,



Camera dei Deputati — 300 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

dopo l'attenta analisi € condivisione delle soluzioni messe a punto in materia
di liquidazione delle insolvenze di mercato, resesi necessarie a seguito delle
modifiche intervenute nell'art. 72 def Tuf.

Nel 2013 & proseguita FPattivita interpretativa della Consob,
attraverso la pubblicazione di comunicazioni aventi lo scopo di chiarire
alcune parti della disciplina di competenza, owero fomire indicazioni
concrete affinché i destinatari delle disposizioni passano corrispondervi in
maniera corretta.

Nell'ambito dell'attivitd di vigilanza relativa alla trasparenza degli
assetti proprietari delle quotate, sono emersi alcuni profili critici connessi
all'operativita dei trusts nel mercato dei capitali di rischio, che hanno reso
necessaria, dopo ampia consultazione del mercato, I'emanazione di una
comunicazione generale ai sensi dell'art. 115, comma 2, del Tuf
[comunicazione 0066209 del 2 agosto 2013).

Con tale comunicazione € stato chiesto ai trustees, che detengono una
partecipazione ritevante nel capitale (ai sensi del'art. 120 del Tuf) o che partecipano
a un patto parasociale rilevante (ai sensi dallart. 122 del Tuf), in emittenti aventi
Pitalia come Stato membro d'origine, di inviare alla Consob, contestuslmente alla
comunicazione concernente Ja partecipazione ovvero il patto parasociale, le seguenti
ulteriori informazioni: Iidentitd dei beneficiar, del settlor, del protector {laddove
presente) o del legale rappresentante; gli eventuali poteri di intervento nella gestione
della partecipazidne assegnati dall'atto costitutive a soggetti diversi dal trustee; la
natura del trust; le eventuali sovrapposizioni tra i soggetti (persone fisiche e
giuridiche) coinvolti nel trust in qualita di beneficiario, settior, trustee o protectore i
soggetti [persone fisiche e giuridiche} che fanno parte della catena partecipativa che
fa capo al trust, ovvero del gruppo in cui il medesimo & inserito, nonché coloro che
rivestono funzioni apicali, di qualsiasi tipo, in tali contesti.

ta Consob si & riscrvata la facoltd di pubblicare nel proprio sito internet,
secondo quanto previsto dall‘articolo 114, comma 5, del Tuf, gli elementi informativi
necessari per una comretta trasparenza degli assetti proprietari, al fine di tutelare gli
investitori e garantire il regolare funzionamento del mercato.

A seguito della pubblicazione, in data 1° febbraio 2013, degli
Orientamenti del'ESMA in materia di esenzione da alcune delle disposizioni
de! Regolamento 236/2012/UE relativo alie vendite allo scoperto e a taluni
aspetti dei credit default swop con riguardo all‘attivita di supporto agli
scambi (market moking) e alle operazioni di mercato primario, tradotti e
pubbficati in lingua italiana il 2 aprile 2013, la Consob e la Banca d'talia
hanno adottato una comunicazione congiunta, in data 5 giugno 2013,

Con questa comunicazione sono state impartite le istruzioni per effettuare
ia notifica alla Conseb delt'intenzione di avvalersi dell"esenzione in qualitd di market
maker su titoli azionari, ¢ alla Banca d'ltalia dell'intenzione di usufruire delie
esenzioni per le attivitd di market maker ¢ primary dealer su titoli di Stato e credit
defoult swap su emittenti sovrani.
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Nel quadro dei lavori di recepimento della Direttiva 2011/81/UE in
materia di fondi di investimento alternativi (AIFMD]} e delle relative
disposizioni comunitarie di attuazione, infine, 1a Consob ha fomito il proprio
contributo al Ministero dell'Economia e delle Finanze per la stesura della
bozza del decreto legislativo di recepimento delle disposizioni comunitarie.

I termine per il recepimento della AIFMD & scaduto in data 22 luglio
2013 (& attualmente in corso di definitiva adozione il decreto legislativo di
trasposizione della Direttiva, approvato dal Consiglio dei Ministri il 3
dicembre 2013); alla stessa data sono entrati in vigore i Regolamenti (UE)
345/2013 e 346/2013 (EuVECA ed EuSEF). Considerata lefficacia diretts,
nell'ordinamento nazionale, dei citati Regolamenti nonché di quelle dispo-
sizioni della AIFMD che devono ritenersi, per costante giurisprudenza, self-
executing, la Consob e la Banca d'italia hanno pubblicato {il 26 luglio 2013)
una comunicazione congiunta volta a veicolare alcune indicazioni tese a
chiarire le norme in vigore dal 22 luglio 2013, assicurando, cosi, fa piena ope-
rativita delie disposizioni comunitarie direttamente applicabili sino all’adozio-
ne della disciplina nazionale, legislativa e regolamentare, di recepimento.

Inoltre, sono stati awviati, in collaborazione con la Banca d'ltalia per i
profili di competenza, i lavori di modifica aila disciplina della gestione collettiva del
risparmio, contenuta nel Regolamento congiunto Consob-Banca d'italia del 29
ottobre 2007, nel Regolamento Consob sugli intermediari ¢ nel Regolamento della
Banca d'ltalia sulla gestione collertiva, nonché la diseiplina sull‘offerta al pubblica di
Oicr, di cui al Regolamento Consob sugli emittenti,

3 Tl Regolamento sul procedimento sanzionatorio

Con la delibera 8750 del 19 dicembre 2013 & stato approvato,
facendo seguitc a una preventiva analisi dei procedimenti sanzionatori
condotti e delle relative tempistiche, nonché al consueto procedimento di
consultazione pubblica, il nuovo 'Regolamento sul procedimento sanziona-
torio della Consob’, che si applica ai procedimenti sanzionatori awviati
successivamente alla data in cui & entrato in vigore {10 marzo 2014).

Il Regolamento & stato adottato ai sensi dell'art. 24 della legge 28
dicembre 2005, n. 262 che, coerentemente a quanto peraltro sancito anche
dagli artt. 187-septies e 195 del Tuf, impone, per i procedimenti sanzionatori
delle Autorita di vigilanza del sistema finanziario, il erispetto dei principi delto
piena conoscenza degli atti istruttori, del contraddittorio, della verbalizzazione
nonché della distinzione tra funzioni istruttorie e funzioni decisorie rispetto
all'irogozione dello sanziones, prevedendo che le medesime Autoriti
disciplinino econ propri regolomentis i‘applicazione dei principi medesimi.

Oecorre premettere che il modello di procedimento sanzionatorip prece-
déntemente delineato ha dato buona prova di sé (come emerso dalle pronunce
giurisprudenziali intervenute in materia nel periodo 2006-2013), sia sotto il profilo
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della garanzia del diritto di difesa e del rispetto del principio del contraddittorio sia
per cid che concerne il rispetto del principio delfa distinzione tra la fase istruttoria e
la fase decisoria, Si ¢, tuttavia, ritenuto opportuno ridume la durata, nelfa
consapevelezza che tempi eccessivamente lunghi determinano una disfunzione sul
piano delfefficienza amministrativa ¢ un potenziale danno in capo ai soggetti
toinvolti e 3l loro diritto di vedere concluso il procedimento che li riguarda in tempi
ragionevolmente contenuti. Inoltre, la riduzione dei tempi di durata del procedimento
sanzionatorin sortisce effetti anche in ordine alla capacitd deterrente propria dello
strumento sanzionatorio, poiché ['efficacia di una misura sanzionatoria & tanto
maggiore quanto pil la sua irrogazione & temporalmente prossima, secondo un
writerio di proporzionalita e di ragionevolezza, alla contestazione dei fatti illeciti
ascritti.

Alla luce di tali esigenze, la Consob ha individuato, pertanto, un
modello organizzativo che, fermo restando il pieno rispetto dei principi
giuridici sopra enunciati, ha consentito di comprimere, fino a dimezzaria, la
durata complessiva dei procedimenti sanzionatori, passata da 360 giomni (540 -
nel caso di soggetti residenti all'estero} al termine unico di conciusione del
procedimento pari a 180 giorni.

La riferita compressione dei termini procedimentali ¢ stats realizzata
abolendo ta precedente configurazione ‘bifasica’ della fase istruttoria del
procedimento sanzionatorio (fase che si svolgeva dapprima dinanzi alla Divisione
competente per materia, per poi replicarsi anche dinanzi all'Ufficio Sanzioni
Amministrative) e prevedendo, in suo fuogo, un medulo istruttorio a fase ‘unica’; in
particolare, si & ritenuto opportuno attribuire la titolarita della competenza della fase
istruttoria al solo Ufficio Sanzioni Amministrative, innanzi al quale & concentrato il
contraddittorio con le parti interessate dal procedimento e nell'ambito del quale &
assicurato alle stesse il pieno esercizio dei diritti di difesa quali previsti
dall'ordinamerito. :

l'accentramento della fase istruttoria in capo alVUfficio Sanzioni
Amministrative consente, inoltre, una maggiore omogencitsa ¢ uniformitd nella
valutazione dei fatti oggette dei procedimenti, realizzando in tal modo anche una piv
efficace attuazione det principio di parita di trattamento dei soggetti interessati.

L'attivita preistruttoria preordinata all’accertamento dell'illecitc e alla
contestazione degli addebiti ai soggetti interessati, coerentemente con [lassunto
secondo cui fattivitd di accertamento degli illeciti costituisce un  proprium
deliattivith di vigilanza, continua a essere curata dalle diverse unita operative
competenti per materia; per cid che concerne la fase ‘decisoria’, la stessa continua a
essere rimessa atla competenza della Commissione. '

Uadozione del Regolamento, in cui sono confluite previsioni in
precedenza contenute in una pluralita di provvedimenti, ha altresi consentito
di realizzare una complessiva razionalizzazione della materia nonché di
assicurare una maggiore trasparenza informativa relativamente alia disciplina
sanzionatorta della Consob.
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4 la misurazione degli oneri amministrativi a carico
dei soggetti vigilati

La Consob, in attuazione delle disposizioni di legge in materia di
misurazione degli oneri amministrativi (art 6, comma 3, def dl. 13 maggio
2011, n. 70, convertito con legge 12 luglia 2011, n. 106), ha effettuato una
ricognizione degli obblighi informativi a carico dei soggetti vigilati previsti
dalle disposizioni regolamentari da essa emanate in virtl delle deleghe
stabilite dal Tuf,

L'indagine ha rivelato un quadro regolamentare complesso, connesso
a un impianto di fonti stratificatesi nel tempo in modo non armonizzato. Gli
obblighi informativi ammonterebbero a 619, secondo una stima che tiene
conto del numero complessivo di segnalazioni ricevute su base annua (pari a
circa 452 mila).

In particolare, sono stati individuati 345 obblighi (per pid di 81 mila
segnalazioni) con riferimento al Regolamento Emittenti, 104 abblighi {poco pit di
361 mila segnalazioni}) per il Regolamento Mercati ¢ 110 obblighi rispetto al
Regolamento Intermediari {al quale corrispondono circa 26 mila segnalazioni). infine,
sono pill di 12 mila le segnalazioni ricevute dalla Consob in forma cartacea.

Ad esito di tale ricognizione, sono state individuate alcune tipologie
di interventi, secondo un programma di attivity, awviato nel 2013 e da
completare entro il 2014, articofato in modifiche di natura normativa,
organizzativa e informatica, volte a conseguire una riduzione degli oneri per i
soggetti vigilati e a incrementare i benefici per il mercato nel suo compiesso.

Con riferimento al 2013, gli interventi tesi a ridurre gli oneri
amministrativi hanno riguardato la realizzazione dei sistemi informativi per
l'acquisizione e il deposito digitale della documentazione relativa ai prospetti
di offerta efo quotazione di strumenti finanziari comunitari. Ulteriori
iniziative sono state rivolte alla semplificazione dei regolamenti, mediante
I'eliminazione delle previsioni non pili applicabili. Ad oggi sono in corso di
svolgimento atttvitd di potenziamento delle infrastrutture informatiche
(progetto di revisione dei sito internet dell’lstituto e ‘Carta degli investitori’)
in grado di determinare una sostanziale riduzione nei costi di trasmissione dei
dati e di accesso agli stessi da parte degli investitori.
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VIl 1 controlli giurisdizionali
sull’attivita della Consob

1 1l contenzioso sui provvedimenti in materia di
vigilanza

Nel 2013 si sono consolidati gli effetti della sentenza della Corte
Costituzionale n. 162 del 27 giugno 2012, con la quale & stata dichiarata
lillegittimitd costituzionale delle norme del Codice del Processo ammi-
nistrativo che avevano attribuito alla giurisdizione esclusiva del Tar le
controversie in materia di sanzioni irrogate dalla Consob. Per effetto di questi
sviluppi, nel corso dell'anno, si & registrata la predominanza di ricorsi
presentati avanti al giudice ordinario.

In particolare il contenzioso ‘istituzionale’ & sensibilmente aumentato
rispetto ali'anno precedente sia per le sanzioni amministrative irrogate per violazione
delle norme disciptinanti Iattivitd degli .intermediari sia in materia di abusi di
mercato. In parte I'incremento & dovuto alla riassunzione di giudizi instadrati innanzi
al Tar nel vigore del Codice del Processo amministrativo e conclusisi, successivamente
all'intervento della Consulta, con una pronuncia di inammissibilitd per difetto di
giurisdizione del giudice amministrativo {Tav. 49).

Tav. 49 Ricorsi contro atti adottati o proposti dall’Istitute’

(esiti at 21 dicernbre 2013)

Giudice amministrative® Giudice ordinario®
acoolti'  respint®  incorsa  dfoui; © rofele  avcolt®  respint® incorse  diai . totals
accalte respintg Reorsi L " ocwolts  respinte ”"""
soypensiva_ sospensive - - saspenash  SospERsve
2008 2 s - - 17 &6 25 7 - 1 48
2009 - - 2. 5. . 1w 4 .20 <~ s
2010 1 10 17 . 5 28 1 42 15 1 1 58
201 - ‘29 19 - 8 48 - . 3 2 = - 5
2012 - 20 35 - ! 35 3 27 23 - - 57
2012 3 1 0 1. ; 1 s 14 8 - 13 a8

Fonte: Consob. ' | ricorsi sono riportati per anno di presentazione, ° La voce comprende 1 ricorsi al Tar ¢ al Consiglio di Stato, nonehé i ricorsi
straordinari 3} Capo dells Stata. > Tribunali, Corli ¢’Appefio ¢ Corte di Cassazione. *la vace comprende anche i gludizi condusi con un
accoglimento parziale def ricorse o con una riduzione dells sanzione comminata, " la voce comprende anche le impugnazioni rinunciate a
iniziativa del ricorrente ¢ quelle per le quali ¢ stata dichiarata Ia cessazione delta materia def contendere.
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in materia di abusi di mercato, tra le decisioni di maggior rilievo rese
nel 2013, si segnalano 2 sentenze deila Corte d'Appelio di Bologna e di Roma
relative a ipotesi di insider trading connesse a offerte pubbliche di acquisto
finalizzate al delisting di societa quotate.

Nella decisione delfa Corte di Bologna & stato messo in rilievo I'acquisto di
azioni di una societd quotata da parte dalla controllante prima della diffusione al
pubblico del lancio del'Opa finalizzata al delisting della centroliata. Nellatto
introduttivo del giudizio in opposizione, i ricorrenti (if socio di controlic ¢
I'amministratore unico della controllante, nonché I'amministratore delegato della
societd target} avevano sostenuto di non aver agequisito l'informazione in rogione del
loro stotus di insider, essendo essi stessi i creotori dellinformezione, per cui un
soggetto non pud essere fitenuto ‘insider di se stesso’. Diversamente, secondo la
Corte, #per i ruolo ricoperto neil'ambita della societd emittente e delle societé
ocquirente e per lo concreta attivitd prafessionole svolto aifinterna dello societos i
soggetti sanzionati eerono coloro che gvevano deciso il Jancio dell'Opo ed i termini e
modofita  dell'operaziones; cosicché  «Si trottova di soggetti in  possesso
dell'informazione privilegioto in ‘ragione’ del ruolo e deflo corica socinle rivestita,
pertonto di soggetti che rivestivana in proprie il rualo di ‘insider primorio’ ai quali
I'illecito patevo essere contestatos. Cio posto, 1 giudici hanno rimarcato che spessuna
distinzione tro soggetio che creo Finformazione e soggetto che utilizzo lo stessa é
rowisabile nella normotive citota {ort. 187 bis TUF] ... e ci6 in quonta Fintento del
Legislatore € quelfo di sonzionare fo sfruttamento dell'informazione privilegiato af fini
defo tutela dell'integrita del mercoto e dej finonziatori da chiungue provenga, e non di
creare oree di non punibilito in relozione ol seggetto do cui proviene F'informazianes.,

Nella sentenza in comment, la Corte d'Appello ha altresi escluso che, nella
fattispecie da essa esaminata, potesse assumere rilievo il Considerando n. 30 defla
Direttiva 2003/8/CE, 2 tenore del quale «Poiché [‘ocquisizione o fo cessione di
strumenti finanziari implica necessariamente una decisione prefiminare di acquisire o
di cedere do parte della persano che procede ad una di queste operozioni, non si
dovrebbe considerare che i fotto di effettuore questo acquisto o cessione costituisca di
per sé un‘utilizzazione di un'informozione privilegiator. Seconde | giudici felsinei,
I'Opa finalizzata al delisting - efonciote do parte dell'ozionisto di maggioranza della
societd, if quole versa in una situoziane di privilegio in quanto I'operazione & stota
concepita e reolizzoto allinterno della stesso societd, secanda i tempi e le modolita
daflo stesso definiti, in bose o un pregetto di cui é o canascenzo sin dolle fasi iniziali e
di ¢cui & in grodo di ovvantaggforsi ¢ trorre profittor - non ricade nell'ambito di
applicazione del Considerando n. 30, che & norma agvente /o finalita di ossicurore
l'integrita del mercatu e fo porité di candizioni tra gli operatoris; tanto che, secondo la
Corte d'Appelis, nella diversa ipotesi di «Opa per finalita di scalotas, promossa da un
ssoggetto terzo, estroneo ofla societd, non oppartenente of gruppo di comondo e
dunque nan insider rispetto allo societés, non rientranc snelf'ombito deil'insider
troding [ghi] ocquisti effettuati sul mercato anteriori of lancio dell'Opa (rastreltomenti}
ol fine di poter ocquisire una pesizione di mercata idonea, prima di effettuare lo
scalotos. E invero, nell'Opa da delisting, «if gruppo di controlio dello societd non si
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pone su un piano di paritd rispetto ai terzi ed ¢ in passessa di un'informazione di cui si
pud avvalere sul mercato o praprio vantoggio ... e @ donno di terzis.

La Corte d"Appello di Roma ha ugualmente ritenuto che non sussistessero
gli estremi per I'applicazione del Consideranda n. 30 della Direttiva 2003/6/CE. Il
soggetto sanzionato, socic fondatore e amministratore della societa emittente, aveva
affermato di non avere alg quolitd di insider avendo egli stesso cantribuito alfa
creazione deflo notizia, per essere tra coloro che avevano promosso 1'OPA e, pertanto,
‘ortefice’ dellinformazione osseritamente obusotus. )| Collegio, nel disattendere
I'argomento, ha notato «come, alla Juce defia narmativa comunitaria ..., il fatto che un
soggetto rivesto la qualitd di membro degli orgoni di amministrozione, di direziane o di
controflo defla emittente, o partecipi ol copitale della stessa, non costituisca rogione
valida per utilizzare Informazioni riservate aequisendo o cedenda per conto proprio o
per canta terzi gl strumenti finanziori cui e informazioni si riferiscono. Essenda inoftre
pacifico che if [ricarrente] avesse acguistato e ozioni in proprio aniziché nello veste di
amministratore della societd emittente, quindi nel proprio esclusivo interesse per
conseguire it vontaggio comeloto of prezzo di mercato dei titoli prima della
divulgozione delfa notizia, non pué dubitorsi dell’insussistenza della esenzione di cui al
trentesimo ‘considerando’ delfo git richiamata direttiva che esclude dall'opplicozione
delfe norme sull'insider troding le operazioni esecutive di una decisione che
roppresentano l'oggetto dell’infarmazione privilegiatae.

La Corte d'Appello di Perugia, in un’ipotesi di manipolazione
cosiddetta ‘operativa’ del mercato, ha chiarito la portata della disposizione
contenuta nell'art. 187-ter, comma 3, lett. b, del Tuf, che punisce chiunque
pone in essere soperazioni o ordini di compravendita che consentono, tramite
l'azione di una o pit persone che agiscona di concerto, di fissare il prezzo di
mercato ad un livelle onomolo o artificiales.

Secondo i giudici di Perugia, che hanno respinto 13 tesi dei ricorrenti volta
ad attribuire rilevanza all'esistenza di un concreto impatto dell'operativita del titolo
sul prezzo, ai fini della sussistenza della manipolazione ache le previsioni di illecito
amministrativo di cui e!l'ort. 187 ter TUF, e in porticolore di quella di cui al lif ca. lett.
b}, devono essere interpretate (...} nel sensa di previsioni di illecito non di evente ma di
pericole e di pericolo astrotto e non concreto, appaore offermazione del tutto
ragionevole in base al lora roffronto con la corrispondente (perché relativa alle ipotesi
di manipolezione od. operativa in contrupposizione g quelle di manipdlazione cd.
informativa) figura di reato di cui alf'art. 185 TUF (...]. Appore infatti evidentemente
assurdo che un iltecito, meno grave guofe & quello amministrativo, richiedo fevento di
danne non necessario invece per lintegrazione del corrispondente  illecito,
evidentemente pit grove, di notura penole; senza che in contrario possa rilevare la
moggiore genericity defla condotta dell'iliecito amministrative, che non deve esser
necessariomente ‘ortificiosa’ (quolare perd in concreto lo fosse, il prezzo onomalo
potrebbe ben dirsi onche ‘artificiole’), dovendosi dore prevalenza olfe obiettive
coratteristiche di abiettiva offensivitd dellitlecito sull'orticolazione delle modsiita di
realizzazione della candottos. Quindi, ai fini della configurazione di un illecito di
manipolazione operativa del mercato, «Quello che occorre verificare é (.} leffettivitd
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delig condotta manipolativo fatta aggetto di contestozione, finalizzoto come s' detto
appunto a tenere alto il prezzo (teorico € finole} d'asto, e lo sua ostrotta idoneita,
valutata ex ante, o produrre guesta risultato e guindi pitk in generale a tenere stobile
ad un certo livella il prezzo di mercato nel periodo considerato. Ove una tale verifica
ovesse un esito positiva non sorebbe decisivo, per negore 1'integrazione della viclozione
contestata, rilevare che l'ondamento del prezzo non passo essere utilizzato come
conferma ex post di detta idoneitas.

La Corte d'Appello di Milano, nel caso di opposizione presentata da
una societad di gestione del risparmio, operante nel settore dei fondi
immobiliari di tipo chiuso, avverso una sanzione irrogata dalla Consob, ha
messo in evidenza la centralitd degli obblighi gravanti in capo alle Sgr
relativamente alla definizione de! processo decisionale di investimento ¢ alla
pianificazione su base previsionale dell‘attivita gestoria,

I giudici di Milano hanno osservato che sle viofazioni in esame honno
riguordato aspetti cruciali deli'ottivita della Sgr in guanta if processe decisionole di
jnvestimento - vale o dire l'insieme delle regole orgonizzative e dei comportomenti che
sovraintendono aif attivita di gestione dei fondi comuni df investimente ~ costituisce il
vero e propria ‘motare’ del'attivits di gestione colfettiva del rispormio, do esso
dipendende non solo it funzionamento ‘materiale’ di tale attivitd me altresi il rispetto
delio sua comettezza nellinteresse dei portecipanti af fondi e dell'integrita del
mercatos. La Corte milanese ha poi rimarcato che, scan specifico riferimento ai fondi
{..) di tipa chiuso, é fotto obblige alla sccietd di gestiane def risparmia di definire e
oggiornare un piano previsionale patrimoniole, economica e finanziorio coerente con
1o durata del fondo e con le condizioni di mercato, di ricercare e selezionare le possibiti
operazioni coerentemente con il piona, di volutore le operozioni selezionote in
consideruzione deffe opportunitd e dei rischi complessivi da essi derivanti, di effettuare
le ottivitd di due diligence eventualmente connesse alle operozioni prima di dispome
Fesecuzione e df monitorare 'ondomento dello gestione del fondo rispetto ol pivno,
conservondo, per cioscun fondo gestito, la documentazione inerente olle ottivitd
svoite. Costituenda la pionificezione su base previsionale dell‘attivitd gestorio il
momento centrale del processo di investimenti delle societd di gestione di fondi
immobifiori, ¢ indubbio che le criticité occertote, richiomato il contenuto delle
stringenti prescrizioni sopra indicate, investono ospetti di assoluta centrolitd e
importanzos.

I} Tar del Lazio, nella prima meta del 2013, si & pronunciato in
merito alla legittimita del diniego opposto dail'istituto nei confronti di una
richiesta di accesso avente ad oggetto atti di cui I'Amministrazione si trovava
in possesso in ragione della sua attivita di vigilanza, da essa ritenuti non
ostensibili in quanto coperti dal segreto d'ufficio di cui all'art. 4, comma 10,
del Tuf.

La richiesta di accesso agli atti del procedimento sanzionatorio, condotto
dalfa Consob nei confronti del sindace di un emittente guotato, & stata formulata
dalla societd incaricata della revisione legale dei conti deli'emittente, intenzionata a
utilizzare la documentazione nell'ambito del giudizio risarcitorio promosso contro di
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essa dal suddetto sindaco. Il Tar ha rigettato il ricorso richiamando in tofo
l'interpretazione dell’art. 4, comma 10, del Tuf a suo tempo fornita dalla Corte
Costituzionale (sentenze 460/2000 e 32{2005); interpretazione in base alla quale il
segreto d’ufficio non trova applicazione esclusivamente quando |"accesso sia chiesto
dal soggetto sottoposto a procedimento sanzionatoric da parte della Consob ailo
scopo di difendersi, in detta sede o nell'ambito del successivo giudizio di opposizione,
avverso la sanzione irrogata nei suoi confronti. L'estraneita dell'utilizzazione
prospettata dal richiedente, rispetto ai rigorosi parametri dettati dal giudice
costituziona'e, ha determinato la conferma del provvedimento impugnato da parte
del Tribunale adito. Il Tar ha inoltre avuto modo di precisare che ale esigenze di difesa
delfa societo ricorrente possono compiutomente dispiegorsi proprio alfiinterno del
giudizio civife [n.d.r., quelto avviato dal sindaco contro la societd di revisione] @ mezzo
di istonza di esibizione dei documenti ... ben potendo il giudice ordinare lo detto
esibizione in giudizio dei documenti che oppgiono indispensobili per conoscere i fatti
della cousas (sentenza 6608/2013).

Nel corso del 2013, tra le piu significative pronunce del giudice
ordinario emanate con riguardo al contenzioso in materia di emittenti, si
segnala un decreto delfa Corte d’Appelio di Genova relativo ail'offerta di linee
di gestione patrimoniali sul mercato valutario Forex, qualificate dalla Consob
come prodotti finanziari ‘atipici’ ai sensi dell'art. 1, comma 1, lett. uj, del Tuf
(‘ogni altra forma di investimento di natura finanziaria). L'offerta & stata
sanzionata in quanto svolta in assenza del prospetto richiesto dall'art. 94 del
Tuf. C

La Corte genovese ha ritenuto che il contratto di gestione valutaria offerto
fosse qualificabile alta stregua di un prodotte finanziario in difetto degli elementi di
personalizzazione tipici della gestione individuale (separazione tra i patrimoni dei
clienti, possibilita per i clienti di impartire istruzioni, obblige di rendicontazione
individuale), nonché idonei a differenziare la posizione del cliente gestito da quelfla
del sottoscrittore di quote di un fondo comune (strumenti finanziari secondo quanto
previsto dall'art. 1, comma 1-ter, del Tuf). Il Collegio ha, inoltre, escluso la violazione
del principio del ne bis in idem, evocata dali'opponente avuto riguardo a un pregresso
intervento sanzionatorio operato nei suoi confronti dalf'lstituto di emissione, in
quanto alo violazione contestato dolla Consob non é la medesimo contestoto dollo
Banca d'itolio e si differenzia do questo per la diversita del bene giuridico protettos.
Infine, 1a Corte non ha ritenuto di dichiarare dispensato I'errore giustificabile,
invocato dalla ricorrente a fronte dell'assenza di precedenti esternazioni atte a
ricondurre le tinee di gestione offerte nell'alveo dei prodotti finanziari, poiché, pur ain
assenzo di ung specifica estemozione dello Consobs, non ha riscontrato aung
apprezzabile differenza ontalogicon tra le ipotesi portate a conoscenza degli operatori
tramite ['adozione di comunicazioni o provvedimenti cautelari e interdittivi della
Consob e ['offerta avente ad oggetto linee di gestione con scaratteristiche
‘spersonalizzate’s.

Si segnala, inoltre, il decreto della Corte d'Appelio di Milano in
relazione ai ricorsi proposti avverso una delibera di irrogazione di sanzioni
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amministrative pecuniarie nei confronti dei sindaci di una societa con azioni
quotate per violazione degli artt. 149, comma 1, lett. ¢} e c-bis), del Tuf. |i
decreto ha sostanzialmente confermato l'impianto accusatorio formulato
dalla Consob.

In particolare, nella pronuncia in esame, la Corte di Milano ha ritenuto
fondate le contestazioni formulate nel confronti dei sindaci in relazione alle
problematiche da cui & risultato affetto il sistema di corporate governance

" dell'emittente, avendo costoro omesso di rilevare e valutare adeguatamente |'assenza
di presidi e controlli sul sistema delle deleghe ¢ dei poteri. i Collegio ha, in proposito,
statuito che Tobbligo di vigilanza dei sindaci comporta la verifica della
apredisposizione di un'adequata struttura di governor da parte deghi amministratori, e
il ariscontra deli'odozione dei presidi necessori g evitare episodi di abusos, attraverso
«controlli interni particolarmente rofforzati [..] certarnente a compiones, voiti a
verificare l'effettiva adeguatezza dei sistemi di prevenzione delle irregolarits in uso
preso l'emittente. La Corte, inveee, ha disatteso ['aspettativa della Consob con
limitato riferimento agli addebiti dalla stessa formulati nei confronti dei sindaci, per
non essersi attivati in presenza di evidenti disfunzioni dell'organismo di vigilanza,
istituito ex d.lgs. 231/2001, inattivo di fronte all'omessa predisposizione, da parte del
consiglio di amministrazione, di protocolli specifici per il rischio di reati connessi alla
redazione del bilancio d'impresa e consofidato. La Corte, in ragione dell’accoglimento
del motivo di ricorso, ha prowweduto di nuovo alia determinazione delle sanzioni
applicate dalla Consob, equiparando altresi 'ammontare irrogato ai divers
componenti delf'organa di controlfo. In particolare, & stata ritenuta ingiustificata fa
maggiorazione della sanzione originariamente applicata al Presidente del collegio
sindacale in ragione della sua posizione, non ravvisandosi nelle violazioni contestate
aung concreta magygiore gravita della condotto tenuta dallo stesso e tale do motivare,
nei suoi confronti, linosprimento delle sonziones, Avverso il suddetto decreto glt
opponenti, in larga parte soccombenti, hanno avanzato ricorso per Cassazione. La
Consob si & costituita in giudizio muovendo controricorso con ricorse incidentale.

Le Corti d'Appello di Milano e Trento hanno confermato le sanzioni
amministrative pecuniarie irrogate dalla Consob in relazione a una pluralita di
violazioni poste in essere in occasione del mutamento del controfle di una
societa con azioni quotate,

A fronte degli acquisti detle azioni della quotata, fatti contestualmente da
tre societa, a seguito del quali si verificava il superamento congiunto della soglia del
30 per cento [art. 106, comma 1, del Tuf), a ridosso dell'assemblea deputata al
rinnovo degli organi sociali, la Consob ha addebitato alle societd in gquestione fa
violazione dell'obbligo di comunicazione di un patto parasociaie rilevante ai sensi
dell'art. 122 del Tuf, la mancata effettuazione dell'Opa obbligatoria nonché la plurima
viclazione del divieto di esercizio del voto neli‘assemblea della societa. | giudici
dell'opposizione hanno condiviso la tesi della Consob secondo cui V'acquisto
simultanen di un pacchetto di azioni, a un prézzo maggiore di quello di mercate,
preceduto da numerosi contatti tra le tre societd acquirenti, nonché a partecipazione
delle stesse, seppure con condotte di voto differenti, all'assemblea delia societa
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tenutasi quattro giorni dopo Il citato acquisto, in esito alla quale erano stati nominati
nuovi amministratori e sindaci ed era stata trasferita la sede dell'emitiente,
costituivano elementi idonei a comprovare l'esistenza di un patto parasociale, non
comunicato alla Consob né pubblicate ai sensi deli’art. 122 del Tuf, che prevedeva
I'acquisto concertato di azioni (comma 5, lett ¢f} ¢ aveva per oggetto o per effetto
Fesercizio di un'influenza dominante sulla societh quotata [comma 5, lett dj); in
conseguenza doveva ritenersi inadempiuto, da parte delle societd paciscenti, cosi
come prefigurato dalla Consob, ['obbligo di offerta pubblica che deriva dal combinato
disposto degli artt. 106, comma 1 € 108, eomma 1, def Tuf,

2 La verifica in sede giurisdizionale dell’attivita
dell'lstituto

Nel 2013 il Tribunale di Genova, con una decisione, e quello di
Roma, con tre, hanno respinto le domande di risarcimento (ex art. 2043 c.c)
presentate da gruppi di risparmiatori per asserito omesso controllo della
Consob su intermediari, dichiarati falliti, in considerazione dellintervenuta
prescrizione quinquennale (ex art. 2347, comma 1, c.c.) del diritto risarcitorio
awiato nei confronti deil'lstituto.

Nel caso di fallimente dellintermediario, i Tribunali aditi hanno ritenuto
che [a decorrenza ded termine quingquennale per la prescrizione det diritto a ottenerne
il risarcimento anche dalla Consob ha inizio dalia dichiarazione dello stato di
insolvenza; si esclude, tra I'altro, che detto termine inizi a decorrere da guando
Vinvestitore ha cognizione definitiva del proprio credito verso Iintermedtario in sede
concorsuale ovwero sia comunque interrotto dalla presentazione dell'istanza di
ammissione al passivo fallimentare; i giudici hanno infatti ribadito che l'istanza & una
domanda giudiziale rivolta unicamente al soggette fallito e preordinata alla
restituzione dei valori affidatighi, e non diretta al risarcimento del danno proveniente
dall'asserita omissione di controllo defl'lstituto (ex art. 2043 cc), e che ['esito
dell'istanza di insinuazione al passivo incide solo sul quantum del diritto tisarcitorio.

Per |a medesima vicenda, tre decisioni hanno definito giudizi risarcitori
instaurati nei confronti delta Consob; la Corte di Cassazione ha definitivamente
confermato l'obbligo di risarcire un gruppo di risparmiatori che, nel rispetto del
termine quinguennale, avevano convenuto in giudizio (ex art. 2043, c.c.) Ulstituto per
asserite omissioni di vigilanza [sentenza 6681/2011). Due dei giudizi in questione,
inveee, instaurati dai ricorrenti con le forme del cosiddetto rito sommario di
cognizione di cui agli artt. 702-bise ss., €.p.c., sono stati definiti mediante Fordinanza
prevista dalio stesso sito, avendo i Tribunali aditi ritenuto che, per effetto
dell'accoglimento della eccezione preliminare di merito opposta dalta Consob, il
giudizio non necessitasse di particolare attivita istruttoria.

Il Tribunale di Roma con un'altra decisione ha respinto le domande
di risarcimento del danno [ex art. 2043 cc) formulate nei confronti della
Consob da alcuni sod di una societd iscritta nefl'elenco degli emittenti
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strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura rilevante, dichiarandone il
difetto di legittimazione attiva all'esercizio dell'azione risarcitoria,

il Tribunale, dopo aver rilevato che gli attori lamentavano che il
‘depauperamento’ del patrimonio della societd, per effetto di una sanzione stabilita
dalla Consob, aveva determinato l'azzeramento del valore delle azioni da essi
acquisite aderendo a un aumento di capitale, ha ritenuto, in linea con un principio di
diritto affermato costantemente dalla Suprema Corte, che il danno prospettato «nen
si configuro quale conseguenza immediata e diretta delle condotte osseritamente
illecito della Consob, bensi quale riflessa indiretto della stessas per cui esofo la societd
€ legittimata ad agire in giudizio per chiederne Feventucle ristaroe.

Con sentenza 1872/2013 la Corte di Cassazione ha dichiarato
inammissibile il ricorso proposto awverso la sentenza 3993/2006 della Corte
d'Appello di Roma che rigettando le domande risarcitorie proposte da
numerosi risparmiatori nei confronti della Consob, per asserito omesso
esercizio dei poteri di vigilanza nei confronti di una societa fiduciaria, aveva
accertato l'insussistenza del nesso di causalitd tra pretesa omissione di
vigilanza e danno lamentato.

Nel corso del 2013, in aggiunta ai casi di abusi di mercato, sono
stati definiti in secondo grado due procedimenti in cui la Consob era gi&
costituita parte civile sia in refazione al delitto di associazione per delinquere
{nell'ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autoritd pubbliche di vigilanza),
sia con riguardo al reato-fine di ostacolo (all'esercizio delle funzioni delle
autorita pubbliche di vigilanza). In uno dei procedimenti la Consob era altresi
costituita quale responsabile civile in relazione ai reati di associazione a
delinquere ¢ abusivismo nello svolgimento di servizi di investimento.

Nelie due sentenze cmesse dalla Corte d’Appello di Roma vi & stata la
conferma della responsabilita penale degli imputati e delle statuizioni civili favorevali
alla Consob. In particolare, la Corte d’Appello di Roma, | Sezione Penale, con sentenza
n. 4319 depositata il 10 luglio 2013, ha cosi motivato: echiarito che detto campogine
sociole, pur formaimente operante in forma “lecita”, nel settore dell'intermediazione,
aveva chiaramente occultato alla Consob lo provenienza dei clienti dolle sacietd
‘obusiva’ EIM, si ritiene che il primo giudice carrettamente aveva messo in risalto, nelfa
sentenza impugnota, che l'anglisi del “portafoglio” degli investimenti e dei capitali che
attraverso EGP erona stati "scudati”, oveva rivefato che 'operozione si era rivelato sala
e soltonta “cortocea” e che'i copitali dej clienti erona stoti reimpatriati sola in vio def
tutta "nominole”. Vo da ultimo precisato e ribadito anche in questa fase del giudizio,
ma solo per completezza, che anche la Cansob & porte donneggiato daol reato di
associazione per delinquere, in primo fuogo perché tutta Yottivitd di abusivismo
finonziario si & svolta eludendo i contralli del Camitato, ed in secando luogo in quonto
io condotta ossociativa ho costituite 'antecedente cousale presupposto def reato di
false informazioni {...). It danng subito & costituite dofla frustrazione e vanificoziane
dei poteri istituzionoli di vigilanzo ottribuiti dolls legge o Consob, nonché
doll'apponnamenta dell'immagine stessa di Consob, quofe soggetto preposte ¢
garantire lo fiducio del pubblico nef mercatos.
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La Corte d'Appello, nell'altro procedimento, ha confermato la
sentenza di primo grado nella parte in cui aveva respinto la domanda
risarcitoria avanzata nei confronti della Consob in qualitd di responsabile
civite, ritenendo che [I'stituto avesse correttamente adempiuto ai propri
doveri di vigilanza.
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1 La gestione finanziaria

La gestione interna

Vil

le relazioni con 'esterno
e Pattivita internazionale

In linea con quanto accaduto ['anno precedente, la spesa com-
plessiva preconsuntivata per I'esercizio 2013, pari a 117,2 milioni di euro, &
risultata inferiore rispetto al dato consuntivo 2012 per 1,2 milioni di euro

{Tav. 50).

Tav. 50 entrate e spese’
{mitioni di euro)

voci 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013°
ENTRATE
ava;lzo di ammini;u:;zionc' '24.0. 297 i1,5 é.s i4,5 -1 43 183
fondo a carico dello Stato 10,7 98 78 10 0,4 04 00
entrate da contributi di vigilanza 751 750 878 1089 116,6 1089 98,0
entrate diverse 89 172 1.1 68 120 1'2.2 10,1
totale entratc 118,7 131,7 118.3 123,17 142,5 1358 1264
SPESE
-sp;s.:”cc;rrtn'ti. ’ 50,0 ) ;I19.6 ) 109,:7 o 1058 . 128,5. » 1;4.i ‘ 113.,!:7
. spese ;’Jcn' componenti fa commissior;c ' 2,6 ‘ 2,6 . 2,6 ‘ 2,0. . 2,3 23 1,4
'spcse pcril.pcrsono!c' . . éé,z 70,6 72,5 8.0.5 ) &20 881 89,8 '
spcse pcrocquisizi;n'c d} t;em' eservizi . Zz.b o 233 1},3 '18..2. 2i,5 16;0 o 169
.oner.r'ﬁc.rri;;ristinoc omplic;me-nta immabfl«'-zznz;'oni 4, 1 . ;1,0 34 . .3.9 - -3,5 b 37 o 50
‘accantonomento of Fondo rischiconnessi a fpotesi i o o = 3 ,2'"2 ; 0 . 1’7"8 o 0 ;zo
risarcimento donni_ ) . . R g )
spe.?: non clossificabili ) o1 Y 17 12 13 40 04
spese in conto capitale 1.7 20 3.2 28 14 43 37
totale spese 817 121.6 1129 117.2

108,6

1299

1184

Fonte: Consob. ' Fino al 2012 sono riportati i dati consuntivi. * Per il 2013 sono riportati i dati di preventivo definitivo. * L'avanzo & dato dalla
differenza tra if totale delic entrate ¢ il totaie delle spese, nonché dalle differenze derivanti dalla gestione dei residui e dalle rettifiche di vatore
delle disponibilita investite (non indicate nella tavola). L'avanzo 2012 & riportato tra le entrate 2013,

In particolare si ¢ registrata una contrazione pari a 0,6 milioni di euro sia
della spesa corrente che si & attestata a fine 2013 a 113,5 milioni di euro sia della
spesa in conto capitale che si & portata a 3,7 milioni di euro.
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La notevole diminuzione della spesa corrente € dovuta essenzialmente
all’azzeramento degli accantonamenti al fondo rischi restituzione somme liquidate o
favore dell'Istituta do provvedimenti giudiziori non definitivi ¢ alla riduzione (da 2,3 a
1.4 milioni di ¢uro} delle spese per i componenti la Commissione; sono risultate in
lieve aumento le spese per il personale e quelle per 'acquisizione di beni e servizi.

La spesa in conto capitale & ascrivibile principalmente agli interventi di
adeguamento degli impianti e delle strutture dell'immobile delia sede di Roma oltre
chie alle acquisizioni di hardwore e software,

Le entrate complessive del 2013, al netto dell’avanzo di amministraziane
dell'anno precedente, sono pari a2 108,1 milioni di euro, e riferibili per il 8,3 per cento
a entrate diverse (interessi attivi, utilizzo fondi ripristino immobilizzazioni ¢ somme
liquidate a favore dell'lstituto da provvedimenti giudiziari} e per il 80,7 per cento ai
contributi di vigilanza versati prevalentcmente dai soggetti che soliecitano il pubblico
risparmio, emittenti, intermediari [banche, Sim e agenti di cambio) e societd di
revisione (Tav. §1}.

Tev. 51 Contribuzioni per categoria di soqgetti vigilati®
{miliani di euro)

Sime banche sotieth di  promotori  organismi  emittenti Oicr* soggetti che  altri fotale

agenti di revisione  diservizi  di mercato’ sollecitane entrate
cambio finanxan il pubblico contributive
fisparmip

2007 10 104 55 128 48 131 83 163 28 751
2008 - 1,1 113 63 117 47 127 EA | 184 17 - 75,0
2009 13 13,1 73 50 54 14,7 86 28,1 16 878
2010 16 188 1na 55 57 198 107 348 20 1089
2011 17 201 121 52 57 21 ns 347 25 1766
2012 1,4 17,7 12,7 43 (¥ 235 104 305 2,1 1089
2013" 18 162 12,5 47 52 22,5 B8 713 2.7 98.0

Fonte: Consob. ' Dal 2007 al 2012 sono riportati | dati consuntivi. * Per il 2013 sono riportati i dati di preconsuntive. * In tale categoria sono
ricompresi Borsa Itafiana Spa, Tix Spa {fino al 2008), Mts Spa, Cassa di compensazionc & garenzia Spa, Monte Titoli Spa ¢ Organisma Promotori
FAnanziar {dal 2008). “ Incluso il contributo di vigilanza per le gestioni individuali svolte dalle Sgr.

2 L’assetto organizzativo e funzionale interno

Nel corso del 2013 si & consolidato il processo di revisione
dell'assetto organizzativo finalizzato all'ottimizzazione della distribuzione
delle competenze assegnate aile strutture operative, a sostegno del mandato
istituzionale.

Dall'ampio riordino interno operato a fine 2011, € emersa 'esigenza
di porre in essere una serie di interventi che hanno riguardano Fassetto
organizzativo-funzionale e le competenze proprie di Divisioni e Uffici che
operano in specifici settori della vigilanza.
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n questa oftica, & stata ricondotta a un'unica unita organizzativa,
coordinata nei'ambito della Divisione Informazione Emittenti, la vigilanza sulle
offerte aventi ad oggetto prodotii equity emessi da socictd non quotate, che possono
essere propedeutiche o meno alla quotazione dei titoli su un mercato regolamentato.

Per potenziare i controlli in materia di rating e raccomandazioni di
investimento, & stato istituito un apposito ufficio, coordinato neli'ambito
- della Divisione Mercati, con specifiche competenze in materia di informazioni
elaborate e diffuse da agenzie di rating e da intermediari. L'automazione
sistematica dei processi di vigilanza dei mercat] ¢ stata affidata a un’ulteriore
unita organizzativa che ha il compito di acquisire informazioni qualitative e
quantitative, razionalizzare le attivita finalizzate al manitoraggio dei mercati
e archiviare i dati acquisiti a beneficio delle unitd organizzative di vigilanza
interessate, ciascuna per i relativi profili di competenza,

Un'ulteriore modifica organizzativa ha riguardato la Divisione
Intermediari al fine di attribuire a distint] Uffici le competenze relative a
diverse categorie di soggetti vigilati (rispettivamente banche, imprese di
assicurazione e Sim).

Nell'ottica della semplificazione delle modalita operative, sono state
regolamentate la tutela delle informazioni, la trattazione degli esposti, la
segnalazione di casi di conflitto di interessi nell‘espletamento degli incarichi
ispettivi e il coordinamento delle attivitd ispettive, le modalita di svolgimento
dei procedimenti ex legge 241/1990 e ['accesso alla Centrale Rischi della
Banca d'ltalia.

Si ricorda, infine, I'introduzione della gestione dematerializzata dei
flussi documentali dell'lstituto, in ingresso ¢ in uscita.

Tale innovazione ha comportato [|'aggiomamento delle procedure
organizzative interne, con particolare riferimento alla gestione dei flussi documentali,
alfarchiviazione, alla protocollazione, alla notifica degli atti, alla produzione ¢
circolazione degli atti interni finalizzati allassunzione delle deliberazioni di
competenza della Commissione, contestualmente alla revisione di tutta la
modulistica interna.

Sono stati definiti, inoltre, i relativi strumenti archivistici, il Piano di
classificazione {Titolario} e il Piano di fascicolazione, secondo guanto disposto dal
Codice per i beni culturali in relazione alla corretta tenuta degli archivi e la
definizione dei criteri di organizzazionc, gestione e conservazione dei documenti.

Uimplementazione della nuova piattaforma & stata accompagnates da una
capillare attivita di coinvolgimento e formazione di tutti gli utenti interni,

In merito all'attivitd della Camera di conciliazione ed arbitrato, il
nuovo Regofamento di attuazione del decreto legislativo n. 179 dell'8 ottobre
2007, e le relative procedure approvate dalla Consob con delibera 18275 del
18 luglio 2012, hanno profondamente innovato il funzionamento della
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Camera come organo tecnico e strumentale che svolge in piena autonomia i
compiti assegnati dalle disposizioni di legge e dai regolamenti.

Le modifiche regolamentari hanno riquardato i requisiti di professionalita
previsti per Viscrizione negli elenchi, fa riformulazione dei criteri di nomina dei
conciliatori e degli arbitri e l'introduzione di contribuzioni a carico degli stessi
soggetti.

3 La gestione delle risorse umane

Nel corso 2013, Porganico dell'lstituto ha subito un decremento
effettivo di 9 unita di persanale, portandosi a 618 dipendenti.

In particolare a fronte di 11 cessazioni dal servizio {di cui 9 diruoloe 2 3
contratto) sono state assunte due risorse a contratto. Tali assunzioni hanno
riguardato una risorsa con la qualifica di condirettore centrale, cui & stato conferito
incarico di Segretario Generale, previsto dail'art. 26-bis del Regolamento di
organizzazione e funzionamento delfa Consob, e una con qualifica di assistente.

Nel carso dell'anno la Consob si & awalsa di una risorsa distaccata
da altrs Amministrazione ed equiparata a una delle qualifiche funzianali
previste dal Regolamenta del personale, mentre un‘altra risorsa & cessata dal
servizio per scadenza del periodo di distacco (Tav. 52 e Tav. 53).

Tav. 52 I personale’

dipendenti di ruolo dipendenti totale

camiera . cariera carriess dei . totole a tempo

direttiva “optrativa servizi gencrali ’ determinsto
2007 200 256 13 479 58 535
2008 198 - 298 . 13 506 50 556
2008 231 287 13 531 47 578
2010 239 : 270 1] ' 530 45 575
2011 260 280 2 562 48 §10
2012 278 7w . -2 575 52 627
2013 37 232 17 588 52 N Wa“tvsv o

Fonte: Cansob. Confronta Note metodologiche. * Dati af 31 dicembre. *Sono compresi 7 dipendenti distaccati da aftre amministzazioni ed
equiparati 3 una delle qualifiche funzionali previste dal Regolamento del personale.

Con riferimento al personale assunto a contratto di lavoro a tempo
determinato, la legge n. 125 del 30 ottobre 2013, di conversione, con modificazioni,
del decreto legge n 101 del 31 agoste 2013, (recante ‘Disposizioni urgenti per it
perseguimento di obiettivi di rozionolirzozione nelle pubbliche amministrozioni’), ha
spostato al 31 dicembre 2016 il termine per l'esercizio della facolta di inquadrare in
ruola il personale a contratto {originariamente fissato al 31 dicembre 2013).
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Al termine della fase di sperimentazione, awviata nel 2012, ha preso
awvio il nuove istituto del telelavora con [individuazione di 11 pasizioni, delle
quali solo 10 risorse (8 a Roma ¢ 2 a Milano) ne hanno usufruito.

Per quanto concerne la formazione, nel 2013 si & registrata una
riduzione della spesa formativa che si & attestata a 300 mila euro (390 mila
nel 2012) awvalendosi di un'elevato numero di iniziative interne,

Tav. 53 Distribuzione def persanale per qualifica e unita organizzativa'

unit organizzativa dingenti funzionari impiegati altre’ folefe
Direzione Generale 3 4 B s 28
Segretatio Generale . . 2 0 1 o "3
Avvoceats Generale 1 0 1] 0 ¥
Consufenza Legale 8 n 7 1 35
UFfici non coordinati nell'ambito di Divisioni® 8 4 36 3 &7
Divisioni ' '
Informazione emittenti 13 n ‘15 1] 5F
Corporate governance 6 28 12 o} 46
Mercati 8 37 33 o] 78
Intermediari 5 43 33 4] &r
ispettorato 3 29 17 1 50
Studi 4 18 12 0 32
Amministtazione 11 34 50 g e
Strategie regofamentari 3 8 3 1 15
Tutela del corsumatore [ B 8 1 21
totate Divisioni b4 291 235 27 518

Fonte: Consab. * Dat af 31 dicembre 2013. { contratlisti sono distribuiti seconde {2 lore equiparazione. 7 {a voce ‘Altro’ comprende it personale
della camitra dei servizi generali. ' Ufficd non coordinati nel'ambito delle Divisioni.

Nei primi mesi dell'anno, inoltre, sono state definite due procedure
concorsuali riconducibili all'adempimento delle prescrizioni di legge in
materia di collocamento obbligatorio delle ‘categorie protette.

4 1 sistemi informativi

Nel corso del 2013 & proseguito il contenimento dei costi relativi
all'area ICT (Information and Comunication Technology), su Impulso sia della
normativa in materia di spending review sia di iniziative interne, funzionali
all'ottimizzazione degli investimenti. Si & reso necessarig, tuttavia, il rinvio di
altre importanti attivitd determinando il prolungamento dei relativi tempi di
realizzazione.

It progetto DEMACO (Dematerializzazione Atti e procedimenti
Consab) & stata l'iniziativa che ha maggiormente impegnato la struttura
interna, in termini di sviluppi sia applicativi sia infrastrutturali.
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la dematerializzazione dei flussi documentali ha comportato la
digitalizzazione doﬁ;li atti cartacei dell'lstituto, l'attivazione def nuovo protocallo
informatico, linnovazione ¢ semplificazione dei processi e delle attivita
amministrative prevedendo la gestione informatica dei flussi e dei fascicoli
documentali anche attraverso |attivazione di canali di posta elettronica certificata,
nonché Y'archiviazione e la conservazione digitale.

Intensa & stata, inoltre, I'attivitd relativa all‘avvio di nuovi sistemi di
vigilanza e di deposito di documenti trasmessi alla Consob dai soggetti
vigilati.

Nej 2013 ¢ stato avviato il nuovo Sistema di vigifanza sui Mercati, Stazione
di controlio Mercati, in collaborazione eon Borsa ltaliang, e il Sistema di deposito e
pubblicazione automatica, sul sito internet, dei Prospetti Informativi (Depreem)}. Sono
statj realizzati, inoltre, il Sistema per i"albo dei gestori di portali di crowdfunding e il
Sistema di scambio informative tra Consob, Banca d'italia ¢ lvass, finalizzato
all'analisi dei dati dell'interlocking. In relazione al Sistemna di gestione della Camera di
conciliazione e arbitrato, & stata attivata la gestione degli albi conciliatori; con
riferimento, invece, ai sistemi online per [‘approvazione dei prospetti informativi, &
stato avviato il Sistema per 13 gestione di prospetti equity, non-equity e lpo.

Si & dato, altrest, avvio ad alcuni progetti a carsttere pluriennale e
strategico per ['Istituto, quali la revisione dei procedimenti operativi del sito internet
dell'lstituto & l'avvio delle attivitd di progettazione per il Doto waorehouse, che
consente il pleno sfruttamento del patrimonio informativo dell'Istitute per finalita di
vigilanza.

Nellambito delle attivitd di adeguamento dei sistemi, infine, & stato
aggiotnato il Sistema di gestione del processo deliberative adattato alle nuove
procedure di riservatezza; € stata realizzata I'evoluzione del Sistema di financiaf
intelligence su cruscotti interattivi (dashboard) basati su banche dati informative
relative agli emittenti; & stata completata la reingegnerizzazione del sistema dedicato
alla scheda informativa dell'attivita di controllo svolta dai collegi sindacali, mentre, in
tema di partecipazioni rilevanti in emittenti quotati, sono stati realizzati diversi
aggiornamenti per permettere la gestione onfine dei modelli per la dichiarazione della
partecipazione potenziale nelle societa.

In considerazione dei nuovi adempimenti che prevedono [istituzione
presso 'ESMA dei cosiddetti Register (registri) centrali di livello europea (ex
Direttiva Omnibus) si segnala Fistituzione di meccanismi centrafizzati di
raccolta delle informazioni a livello dell'Unione che impegna le strutture
interne in una significativa attivita a carattere trasversale.

Sono proseguite le attivita di aggiornamento tecnologico delle piattaforme
applicative di base fra cui il Datebase Management System, il Sistema di gestione
documentale (DMS) e il Sistema operativo dei personal computer (PC), attraverso una
specifica convenzione con la Consip che ha permesso di introdurre strumenti pits
efficienti di collaborazione e interattivita fra gli vtenti ¢ tra le unith organizzative.
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Nel corso del 2013 & stato raggiunto l'obiettivo di virtualizzazione dei
server pttimizzande sia ['occupazione dello spazio sta la riduzione dei consumi; sono
prosequite, inoltre, le attivits di rinnovo della dotazione di PC.

5 Le relazioni con Pesterno e 'attivita di investor
education e Vattivita di studio

Nel 2013 & proseguita per la Consob I'attivita di relazioni con il
pubblico e can i risparmiatori. l sito internet istituzionale si & confermato lo
strumento centrale dell'attivitd di comunicazione con ['esterno; il numero
elevato di accessi conferma I'importanza che esso riveste per {‘acquisizione
dati e informazioni da parte di aperatori, studenti e risparmiatori (Tav. 54).

Tav. 54 Accessi alle pagine del sito internet

{migliaia di accessi)

pagine 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hame Page {Novita) 4130 1.803 1873 1.819 1.275 1305 1.178
Per i risparmiatori 384 188 173 183 189 180 159
Per i soggetti vigitati 167 si0 308 3 Er) 340 n
Per i-giornalisti’ - 12 12 12 s 6 4
La Consob 847 1127 1.454 1.254 1154 1.180 S68
Emittcrlti . ' 2 2879 3e7e 1278 3172 kAst 2706
Intermediari & mercati 169 1.436 1.020 1121 1.080 1088 988
thisibni della Cc;nsoblBatlettinb 696 734 968 935 977 ’ 982> " Bal
Regalamentazione : iz 2395 1306 2127 2085 2100 1.618
Pubblicazion! ¢ comunicat’ 750 - - - 191 188 126
Altei siti 10 9 209 g 4 4 5
Moatare di ricerea unico 313 256 208 196 116 Cot2 147
Aluto e mappa del sito ¥ 58 15 %6 9 10 7
Area interattiva’ - - - 44 97 51 54 36
Versione in lingua inglese ?:97 274 B45 29.0 o 322 . 349 B 343

Fonte; Consob. ' dati relathv si giarnatisti fino al 2007 sono stati inclusi nella voce Home Page. * Nell'snno 2008 i dati sono stati inseriti nella
vore L3 Consob. * Il dato relativo al 2008 {disponibili a partire dal mese di ottobre} si riferisee agli acoessi 21 Sistema Automatico Integrato di
Vigilanza & Albo Promotort finanziari (Saivap) w af Sistema Automatico Integrato di Vigilanza Intarichi di Controlio [Salvic); da giugna 2008 ¢ da
sttobre 2008 il dato include ghi aceessi, rispettivamente, al Sistema Integrato per FEstemo {Sipe] e al Sisterna Automatico Integrato di Vigilanza
sulle Assicurazioni {Saiviel. *t dati sene disponibiti a partire da giugno 2009, data in cui & stata pubblicata la nuova area interattive.

Sono pervenute alfa Consob oltre 1.800 richieste scritte di assistenza
nonché segnalazioni su vicende riguardanti operazioni societarie e del mercato da
parte del pubblico e dei risparmiatori, delle quali 1.200 sono state inviate attraverso il
Sistema Integrato per I'Esterno (SIPE) e I'apposito modulo ivi pubblicato, Al totale
delle richieste vanno aggiunte le numerose domande di chiacmenti, dati e
informazioni pervenute telefonicamente nel corso delianno.



Camera dei Deputati — 320 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

La Consob continua a prestare la massima attenzione alle segna-
lazioni e agli esposti che le pervengono e all'attivitd di educazione finanziaria.

Nel corso deil'anno si segnalanc incontri con gli studenti ameticani del
Master in Business Administration della St John's University ¢ con gli studenti

La Consob durante Vanno ha concentrato la propria attivitd di
investor education sul crowdfunding ovvera sulla raccolta di capitali di rischio
da parte di stort-up innovative tramite portali online.

U'equity crowdfunding, cosi come disciplinato dal Legislatore italiano, si
rivolge a un’ampia platea di investitori sfruttando le potenzizliti di intemet. la
Consob, " contestualmente all’adozione del Regolomento 18582/2013, ha reso
disponibile al pubblico un'iniziativa di educazione finanziaria che, oltre a illustrare ja
normativa, evidenzia i rischi dell'investimento su societd innpvative in fase di stort-
up. Larticolo 15, comma 2, del Regolamento, infatti, ha disposto che prima
dell'adesione alle offerte presentate sul portale, gli investitori retoif devono visionare
e comprendere le informazioni presenti sul sito delfistituto, rispondendo a un
questionario sulle caratteristiche ¢ j rischi connessi all'investimento (Tav. 55).

Tav. 55 Richieste di documentazione ¢ informazioni relative allattivita dellIstituto

richiedenti oggetto deila richiesta

investitorie risparmiaton, totole defibere, testi integrati | dati e infor- ahtro totole

aperatori studenti e aitrf ' comunicazionl, dileggie mazloni

istitwzionali sogyetd prospetrd regolamenti )
2007 185 1463 1.648 50 470 985 133 1.648
2008 183 254S 2738 50 : 500 1675 103 - 2738
2008 178 2640 2715 80 1100 1.470 65 2718
iOlO 308 1.291 1.598 178 264 763 394 !,59?
2011 315 1.385 1700 188 2K 792 450 1700
2012 o 13%4 715 e s o 456 1715
2013 340 1.265 1.605 78 . 260 B30 340 1.605

Fonte: Consob.

Nel corso dell'anno la Camera di conciliazione e arbitrato ha dato
attuazione alle disposizieni transitorie per la formazione dei nuovi elenchi dei
conciliatori e degli arbitri, previste dall'art. 3 della delibera 18275/2012.

Le disposizioni prevedono che i soggetti, gia iscritti negli elenchi costituiti
ai sensi del previgente Regolamento, siano iscritt, ove in possesso dei requisiti
richiesti, negli omologhi elenchi previsti dal nuove Rogolamento di attuazione del
d.lgs. 1792007,

La Consob ha disposto il differimento al 31 dicembre 2014 dei termini
entro i quali | conciliatori, attualmente iscritti nell'elenco tenuto dalla Camera, sono
tenuti a completare il percorso formativo richiesto.
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Al 31 dicembre 2013 i conciliatori e gli arbitri iscritti nei rispettivi elenchi
risultano pari rispettivamente a 1.680 ¢ a 1.178.

Per quanto riguarda lattivitd di studic nel corso dell'anno &
proseguita la pubblicaziane semestrale del Risk outiook (rapporto di analisi
dei fenomeni di natura congiunturale e dei trend che caratterizzano
I'evoluzione dei mercati finanziari; il primo numero risale al 2010) e dei lavor
di ricerca volti a contribuire al dibattito accademico su gquestioni di economia
e finanza e di diritto,

Due nuovi Quademi di finanza riguardano The impact of financial analyst
reports on small caps prices in ftoly’ {numera 73) e le "Probabilita reali e probabilits
neutrali af rischio nelle stima del valare futuro degli strumenti derivati’ [numero 74). |
tre nuovi numeri dei Quaderni giunidici, invece, concemono ‘L'autodiscipling in
materia di corporate governance: un'analisi dell'esperienza italiana’ (numera 2); 1e
linee di azione della Commissione eurapeg in materio di corporate governance € |
riflessi sulf'ordinamento italiono’ (numero 3), ¢ 7 controlii interni nelle societd
quotate. Gli assetti delig disciplina itoliana e i problemi operti’ [numero 4),

La Consob, inoltre, ha pubblicato il secondo e terzo numero del
Boflettino stotistico, un documento a cadenza semestrale che contiene dati
sui settori istituzionall di interesse dell'lstituto basati su segnalazioni
statistiche di vigilanza. Si segnala, altresi, il secondo numero del Rapporto
sulla corporate governance delle societa guotate itolione, documento a
cadenza annuale basato su segnalazioni statistiche di vigilanza e informazioni
pubbliche, che contiene dati su assetti proprietari, organi sociali, assemblee e
aperazioni con parti correlate degli emittenti quotati italiani.

Nel corso del 2013 sono stati numercst i convegni organizzati dalla
Consab; si ricordano: | seminan di presentazione del Risk outiook e del Ropporto sulta.
corporate govemnance; un incontro con il mercato {open heoring) sul tema della
raccolta di capitali di rischio via intemnet per le stort-up, e, infine, una conferenza
stampa nel corso della quale & stato presentato il progetto 'PitBorsa’ tramite la
sottoscrizione di un memorandum di intesa contenente impegni ¢ misure volte a
promuovere una linea d'azione comune per lo sviluppe del mercato mobiliare
nazionale,

6 La cooperazione internazionale

Nel 2013 la Consob ha proseguito I'attivita di scambio di
informazioni con le autoritd di vigilanza di Stati membri dell'Unione Europea
e di paesi terzi (Tav. 58).

Listituto ha inoltrato complessivamente 187 richieste di informazioni ad
autorit estere {a fronte di 142 nel 2012} e ne ha ricevute 94 da altre autorits di
vigilanza (70 nell'anno precedente) che hanno riguardato soprattutto segnalazioni di
operazioni sospette e casi di verifica di onorabilita e professionalita.
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Tav. 56 Scambio di informazioni fra Consob & autorita di vigilanza estere

oggetto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2ﬁ1 3
Richieste di informazioni ad autorith estere

abuso di informazione privilegiata . . . 18 25 i x) 20 27 16 12
manipolazione dei prexzi di valori mobiliar | 27 4 23 18 14 11
soflecitazione ¢ attivith di intermediazione abusive T 2 3 10 % . m; a2
trasparenta ¢ infsrmativa societaria 1 2 1 8 - — 2
; partecipazion rilevanti 2l capitale di sacieth quotate ¢ 3 . 2 2 9 5 £
di intermediani autorizzati . .

requisiti di onorahilitd e professionality ] - —- — 1 1

violazione regole di condotta ’ _ e 3 3 1 1 8
tronsoction reporting ex art. 25 MiFID - 1 ] —_ - - -
vendite allo scoperto ’ o .. — 42 ] 4 — — —
richizste dirette a remote member ex art. 57 MiFID - 11 2 ) 24 67 57
segnalazipni operazioni saspette ‘ . -~ 1 & 9 5 9 3

totsle {71 113 61 2 %5 142 1774

Richieste di informazioni da sutorith estere

abuso di informatione privilegiata . 18 18 5 ) 1 ) "y
manipolazione dei prezzi di valofi mobilisr 2 2 4 S 1
sollecitazione & attivita di intermediazione abusive : 3 2 8 6 2 1
trasparenza ¢ informativa socictaria - 1 2 - —
partecipazioni rilevanti al capitale di sacieth quotate ¢ © - : .

® intermediari autorizzati o= ! 1 Sl -
requisiti di onorebilita e professionalith 37 18 36 41 50 30 38
violazione regole di condotta 3 2 ) 2 . 5 ~ 1 —
tronsuction reporting exart. 25 MiFID - 1 - - - - —
vendite atlo scoperto ‘ . 4 - - — - - - -
richieste dirette a remote member exart. 57 MiFID - — - 1 - 1 -
seqnalazioni operazioni sospetic : - 2 5 8 n - o 4

fotale 64 . <8 5.9 ' ‘ 27 85 20 88

Fonte: Consob.

Nel corso dell’anno si & proceduto alla stipula di un Memorondum of
Understanding tra la Consob e I'Autoritd di controllo di Dubai {DFSA) per
rafforzare la cooperazione ai fini della vigilanza dei partecipanti al mercato
che operang in via transfrontaliera.

Nel 2013 sono stati organizzati presso I'lstituto incontri bilaterali
con delegazioni di diversi paesi terzi.

In particolare si segnaleno incontri di studio con upa delegazione
dell'Autoritd di vigilanza dell'Ucraina, aventi ad oggetto Papprofondimento della
vigilanza sul rispetto delle disposizioni in materia di servizi di investimento e
funzionamento dei mercati dei valori mobiliari in Italia.
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7 L'attivitd in ambito ESMA

Nel carso del 2013, come di consueto, la Consob ha partecipata ai
gruppi di lavoro istituiti dallESMA. Con riguardo all'attivitd attinente alla
disciplina dei mercati, I'istituto ha presieduto il Comitate permanente sul
post-trading {Post Trading Standing Committee, PTSC), i lavori della Task force
in materia di Central securities depositories {CSD} e il gruppo di lavoro in
materia di attuazione del Regolamento MAR. Ha preso parte, inaltre, al
Comitato permanente sull'integritd del mercato (Market Integrity Standing
Committee, MISC) e al Comitato sui mercati secondari {Secondary Morkets
Standing Committee, SMSC).

li PTSC & impegnato neli'elaborazione delle poficy regolamentari e di
vigilanza in materia di transazioni in derivati Otc, controparti centrali e trode
repository ai sensi del Regolamento EMIR (European Market Infrustructure
Regulation).

In particolare, il Comitato ha elaborato misure di attuazione del suddetto
Regolamento e ha fornito ehiarimenti tecnicl in merito all'applicazione delle relative
disposizioni tramite pubblicazione, nel mese di dicembre 2013, di QH8A. Ha
pubblicato, inoltre, un rapporto finale sugli standard tecnici di implementazione
relativi @ EMIR ¢ ha formulato, infine, pareri tecnici sull‘equivalenza dei regimi dei
paesi terzi at sensi dell’EMIR.

Nel mese di attobre & stato postoe in consultazione un documento
reiativo alle procedure per l'irrogazione di pene pecuniarie da parte dell’'ESMA
ai trade repositories.

Tale documento riguarda: le procedure per garantire il diritto di difesa ¢
quelle relative all'accesso ai documenti; i documenti contenuti nel fascicolo delle
indagint; il periodo di prescrizione per {'imposizione delle sanzioni e per I'enforcement
delle stesse; i metodl per la riscossione delle multe o delle sanzioni pecuniarie
periodiche.

1 gruppo di lavoro in materia di abusi di mercato ha pubblicato, nel
novembre 2013, un Discussion Paper che segna I'awvio dell'attivita tesa a
definire le misure di applicazione della nuova disciplina dettata dal
Regolamenta MAR.

1l documento individua le possibili opzioni regolamentari che I'ESMA
potrebbe adottare nelle materie sulle quali & chiamata a proporre specifiche misure.
Al termine della ricognizione deile osservazioni che gli operatori avranno trasmesso in
risposta al Discussion Paper, 'ESMA preparera | documenti di consultazione, i progetti
di norme tecniche di regolamentazione e il parere tecnico che dovra fornire alla
Commissione europea.

It MISC ha pubblicato un aggiornamento delle Q&A in materia di
short selling che include anche una nuova sezione dedicata all'applicazione
delle restrizioni in materia di posizioni in Cds corte.
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Il Comitato ha, inoltre, fornito alla Commissione un parere tecnico relativo
all'attuazione del Regolamento Short selling conducendo un‘analisi quantitativa e
qualitativa del¥impatio del Regolamento sulle vendite allo scoperto.

Nell'ambito del Comitato dedicato ai mercati secondari, sono
continuati t lavori per I'elaborazione di misure di implementazione della
Direttiva MiFID2 nonché per I'elaborazione di norme tecniche vincolanti. Si
prevede la pubblicazione di un discussion paper entro il primo semestre del
2014,

La Consob ha partecipato anche ai lavori di stesura det Memorandum of
Understanding relativo alla registrazione degli Swop dealers e dei Major Swap
Portecipants ai sensi del Dodd-Fronk Act.

In materia di agenzie di rating, ['Istituto ha partecipato ai lavori de!
Comitato tecnico istituito allo scopo di assistere 'ESMA nell'elaborazione di
linee guida e raccomandazioni sugli ambiti di applicazione del Regolamento
sulle agenzie stesse (Regolamento 1060/2009 come modificato dal-
Regolamento 462/2013).

Nel mese di giugno {'ESMA ha pubblicato il rapporto finale sui tema, i cui
contenuti principali riguardano: I'ebbligo di registrazione, F'attivita di credit rating e
le esenzioni dalla registrazione; i privote ratings; Vistituzione di succursali in Paesi
terzi: | punteggi di credito; ['enforcement del Regolamento CRAs.

Con riferimento allimplementazione det Regolamento cosiddetto CRA3, nel
luglie 2013, & stato pubblicato un discussion paper contenente tre sezioni sugli
standard tecnici di regolamentazione, da adottarsi in base al Regolamento entro
giugno 2014, relativi a: informazioni sugli strumenti di finanza strutturata;
piattaforma europea di rating; fees addebitate dalle CRAs ai clienti. Ne! mese di
febbario 2014 & stato posto in consultazione un documento relativo agli stessi temi.

Inoltre, nel mese di novembre & stato pubblicato il primo rapporto di una
serie di pareri {ecnici che 'ESMA deve inviare alla Commissione europea ai sensi del
Regolamento CRA3, relativo al parere tecnico sulla fattibilita di un network per le
CRA di piccole dimensioni. Tale rapporto presenta una ricognizione sull'attivita delle
CRA pils piccale, con particolare riferimento alie patenziali barriere al'entrata.

Lla Consob ha, inoltre, collaborate ai lavori che ['ESMA,
cangiuntamente al’EIOPA e alPEBA, ha realizzato per la definizione di un
documento teso a coordinare la rimozione da parte delle competenti autorita
nazionali di ogni riferimento meccanicistico ai rating dalle linee guida e
raccomandazioni esistenti, in attuazione della Direttiva 2013/14/EU {in
materia di misure per la riduzione dell'eccessivo affidamento ai rating) e del
Regolamento 462/2013. .

Uistituto ha, altresi, partecipato alla Tosk Force congiunta ESMA ed
EBA, costituita in risposta al cosiddetto scandalo Libor ed Euribor per la
definizione di principi per i processi di definizione di benchmark in ambito
europeo. Il rapporto finale, pubblicato nel mese di giugno, copre tutte le fasi
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del processo owvero Finvio dei dati, Famministrazione, il calcolo, la
pubblicazione, l'utilizzo e la continuita dei benchmark.

| principi enunciati ne! documento tengono conto della posizione maturata
sul tema dalla 105CO e sono allineati alle iniziative legislative avviate in materia dalla
Commissione europea. Pur non essendo vincolanti e nelle more di un‘apposita
normativa europes, in corsa di negoziazione, i principi forniscono un gquadro di
riferimento comune ai soggeftt che utilizzano, amministrano o pubblicane i
benchmark, ai colcufotion agents, alle sotietd coinvolte nella trasmissione dei dati
sottostanti.

L'attivitd internazionale & stata intensa anche con riferimento alle
aree relative alla disciplina dei prodotti di investimento e degli intermediari.
In particolare Ilstituto ha partecipate ai lavori dell'investor Pratection &
Intermediaries Standing Committee (IPISC}, ha contribuito alle task forces
istituite in riferimento alla revisione della disciplina MiFID, coordinando il
gruppo dedicato alle problematiche operative e di cooperazione tra autorita
nazionali competenti, e ha partecipato ai lavori del Comitato sul risparmio
gestito.

LIPISC ha pubblicato, nel febbraio 2013, un warning a tutela degli
investitori al dettaglio in materia di cosiddetti controcts for difference. Nel mese di
luglio, ha pubblicato un documento contenente misure di livello 2 in materia di
acquisizione ¢ sncremento di partecipazioni rilevanti al capitale di imprese di
investimento.

Nell'ambito della revisione delfa MiFID i lavori delle task forces alle quali ha
partecipato la Consob hanno riguardate: le regole di condotta; la product
intervention; i requisiti organizzativi, la best executian e le problematiche relative
alla vendita all'ingrosso.

in materia di risparmio gestito, nel mese di dicembre 2013, il relativo
Comitato ha posto in consultazione un documento sulla revisione delle disposizioni
contenute nelle linee guida ESMA sulla diversificazione delle garanzie ricevute dai
fondi nell'ambito delle tecniche di gestione efficiente det portafoglio ¢ nelle
transazioni Ote. Detto lavoro fa seguito alla pubblicazione, nel dicembre 2012, delle
linte guida su exchange troded funds e altri UCITS (ESMAf2012{832) con le guali
sono state fornite indicazioni sulle informazioni che devono essere comunicate sugli
Oicvm indicizzati e gli Oicvm Etf, nonché sulfe norme specifiche che gli Qicvm devono
applicare quando effettuano operazioni su strumenti finanziari derivati Otc e su
tecniche di gestione efficiente del portafoglio.

La Consob ha partecipato ai lavori del Comitato dedicato all'inno-
vazione finanziaria che ha contribuito, tra l'altro, ai lavori intrapresi dalla
Commissione europea in materia di crowdfunding. I gruppo ha contribuito
alla predisposizione di un questionario, in cooperazione con ['EBA, allo scopo
di esaminare il guadro regolamentare applicabile alle attivitd di crowdfunding
in ciascun paese e valutare le eventuali iniziative da intraprendere a livello
europeo sulta materia.
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Ultalia & l'unico paese ad avere gia introdotto una regolamentazione ad
hoc sul crowdfunding (si veda il precedente Capitolo VI “L'ottivitd regolamentare).
Nella maggior parte degli ordinamenti in cui operano portali di crowdfunding, infatti,
il fenomeno & stato ricondotto nell'ambito di applicazione di discipline gia esistenti
{appello al pubblico risparmio, servizi di pagamento, etc.).

in materia di informazione finanziaria, la Consob ha operato
nell'ambito del Comitato dedicato al Corporate Reporting-¢ ha contribuito
alla pubblicazione di un documento di consultazione contenente linee guida
sull'enforcement.

it gruppo ha, altresi, lavorato all'elaborazione di misure di livello 3 relative
alle ‘misure di performance alternative’ alfo scopo di migliorare la trasparenza ¢ la
comparebilith delle informazioni finanziarie, favorire la protezione degli investitori e
contribuire alla creazione di un unico rule book in quest'area. Le linet guida sono
ispirate ai requisiti applicabili alle informazioni finanziarie net bilanci, come richiesto
dal Regolamento las, e si riferiscono principalmente alla Joro classificazione, calcolo,
presentazione e comparabilita. '

Listituto ha partecipato ai lavori svolti in seno al Comitato dedicato
alla corporate finance in materia di responsabilita da prospetto. Il rapporto
finale sul tema, pubblicato su mandato della Commissione europea nel mese
di giugno, fornisce informazioni sui regimi nazionali di responsabilita negli
Stati europei €, in particolare, sui regimi sanzionatori (amministrativo e
penale} per infrazioni della legislazione ¢ della regolamentazione nazionale di
trasposizione della Direttiva Prospetto e del Regolamento 809/2004.

Il gruppo ha pubblicato, inoitre, il rapporto finale sui regulatory technical
stondards relativi a specifiche situazioni che richiedono Ja pubblicazione di un
supplemento a! prospetto, nonché alt'aggiornamento delle QEtA.

Per quanto riguarda, infine, la corporate governance nef 2013 ¢é
stata istituita un’apposita Tosk Force che ha fornito indirizzi in materia di
adazione di un codice di condotta relativa all’azione di concerto di cui alla
Direttiva Qpa (Direttiva 2004/23/CE).

A novembre & stato pubblicato un public statement che contiene una white
fist di fattispecie che non integrano i presupposti dell'azione di concerto ¢
conseguentemente, non assumono rilevanza ai fini dell'eventuale obbligo di lanciare
un'Opa sulle azioni della societd partecipata.

1l Comitato sulla corporate governonce, inoltre, ha lavorato all’elaborazione
di best practice volte a promuovere integrita ed efficienza dei processi e dei controlli
relativi alle regole di governance del settore dei praxy advisors, con particolare
riferimento alla qualita dei servizi offerti, alla gestione dei conflitti di interessi del
management e alle comunicazioni al mercato.

Nel 2013 la Consob ha contribuito ai lavori del Review Panel, gruppo
dedicato alla promozione della convergenza delle pratiche di vigilanza tramite
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I'implementazione della legislazione comunitaria e I'individuazione delle aree
che necessitano di ulteriore armonizzazione.

il gruppo ha lavorato a una nuava metodologia per lo svolgimento
delle verifiche inter pares (peer review) che, ai sensi dell'art. 30 del
Regalamento istitutivo, 'ESMA deve organizzare ed effettuare regolarmente,
per favorire una maggiore convergenza nelle prassi di vigilanza, sulla base di
metodi che consentano una valutazione e un confronto oggettivo tra le
autorita oggetto di verifica.

Tali lavori st sono conclusi nel mese di luglio con la pubblicazione di due
rapporti finafi. {t primo ¢ refativo alla ricognizione delle informazioni sulta base delle
guali i clienti possono comprendere fa natura e i rischi dei servizi di investimento ¢ i
tipi di prodotti offerti. Il secondo riguarda la peer review e le buone pratiche in
materia di organizzazione delle autorith competenti, approccio di vigilanza, reclami e
azioni preventive.

L'istituto coordina, altresi, le peer review per il rafforzamento della
convergenza nelle pratiche di vigilanza in materia di regole di condotta
MiFID. Alla scopo di acquisire maggiori informazioni in merito alle prassi e
agli strumenti di vigilanza adottati dalle autoritd interessate, & stata prevista
V'effettuazione di on-site visit per un numero ristretto di autoritd competenti,
tra le quali figura 1a Consob, selezionate in funzione del numero di soggetti
vigilati e degli strumenti di vigilanza adottati.

Ad aprile & stato, altresi, pubblicato if rapporto relativo alla peer review
dedicata alla implementazione delle finee guida in materia di fondi monetari,
coordinata dalla Consob,

La Consob ha partecipato aj lavori della tosk force istituita in corso d'anno
per modificare i CESR Multilateral Memorandum of Understanding (MMoU)}, allo
scopo di rendere pill efficace ed effettiva la cooperazione e lo scambio di
informazioni. |l gruppo di lavoro ha elaborato, in particolare, un testo di MMoU volto
ad assicurare la massima mutua assistenza tra i firmatari in relazione alle richieste di
cooperazione e di scambio di informazioni per fini di vigilanza, indagini ed
enforcement nonché un testo di linee guida.

8 L’attivitd in ambito 10SCO e altri organismi
internazionali

Nel 2013 & prosequita la partecipazione deila Consob alle attivita
della 10SCO, anche con riferimento all'ampic processe di riorganizzazione
intrapreso dalla stessa Organizzazione I'anno precedente.

In particolare, a partire dall'ultimo trimestre del 2014 dovrebbe trovare
applicazione una proposta relstiva alla composizione dei Consiglio della |05CO
elaborata dal cosiddetto Transitional Board {istituito nel 2012 e a cui [a Consob ha
partecipato) e approvata nel 2013 dal Comitato dei Presidenti {che includeva anche
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la Consob). L'ltalia rientra tra i 18 membri di diritto rappresentanti le giurisdizioni
con i mercati che risultano pilt importanti sulla base di taluni parametri.

Nel settembre 2013, inoltre, in occasione della Conferenza annuale che ne
ha rinnovato il Consiglio, la 10SCO ha confermato la partecipazione deifa Consob
quale membro permanente del board fino al 2018.

Particolarmente intensa & stata ['attivita in seno ai Comitati
permanenti delfa 10SCO in tema di profili contabili, revisione e trasparenza
(Committee 1), mercati secondari (Committee 2), intermediari {Committee 3),
cooperazione internazionale e adesione alle 10SCO MMoU {Committee 4 e
Screening Group), organismi di investimento collettivo (Committee 5) ¢ tutela
degli investitori al dettaglio (Committce 8).

Tra i lavori del Comitato sui mercati secondari, si segnala il rapporto
finale pubblicato lo scorso dicembre e relativo alle problematiche di vigitanza
connesse ai cambiamenti nella struttura dei mercati.

Il rapporto contiene raccomandazioni di 'policy finalizzate alla promozione
della liquidita ed efficienza del mercato, alla trasparenza dci prezzi e alla qualith
delle regole di esecuzione degli ordini tenuto conto della frammentazione dei
mercati.

Inoltre, sempre nel mese di dicembre, € stato pubblicato un rapporto
che analizza gli impatti dei diversi modelli di fees applicate dalle sedi di
negoziazione nelle differenti giurisdizioni sui comportamenti di trading.

Il gruppo ha lavorato, infine, in cooperazione con il Comitato sui
sistemi di pagamento e regolamento della BIS {Bank for International
Settlements)in materia di infrastrutture di mercato.

In particolare, sono stati oggetto di consultazione un rapporto in materia di
metodologia di ossessment dei  service providers considerati critici per il
funzionamento delle infrastrutture di mercato, e un rappotto sulle procedure di
recovery di queste ultime. Nel mese di agosto, & stato reso pubblico un rapporto
relativo all'accesso da parte delle autoritd competenti ai dati sulle transazioni su
derivati Otc raccolti dai Trode Repositories.

Per quanto concerne i lavori relativi agli intermediari del mercato
mobiliare, a gennaio 2013 & stato pubblicato un rapporto contenente nuovi
principi in materia di suitability nella distribuzione di prodotti finanziari
complessi al quale ha lavorato un gruppo di lavoro presieduto dalla Consob. A
febbraio il gruppo ha realizzato un rapporto sui differenti approcci utilizzati
dalle autorita di vigilanza dei vari paesi in materia di educazione finanziaria
sugli investimenti in prodotti finanziari comunemente distribuiti dagli
intermediari, L'Istituto ha, altresi, contribuito attivamente ai lavori in materia
di protezione degli assets dei clienti, oggetto di un rapporto finale, diffuso nel
gennaic 2014, nel quale si chiariscono i ruoli di intermediari e autorita di
vigilanza.



Camera dei Deputati — 329 -— Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXVIII N. 1

Con riguardo alla cooperazione internazionale, nel 2013 sono state
adottate misure tese a incoraggiare le giurisdizioni ad aderire allo 10SCO
MMoU, riducendo la capacita di esercitare un'influenza sulle decisioni piu
rilevanti dell'organizzazione da parte dei membri non firmatari,

Attualmente vi sono 100 firmatari su un totale di 125 potenziali aderenti.
Peraltro 20 dei 25 membri non firmatari si sono gia impegnati a intraprendere e
modifiche legislative e amministrative necessarie per poter divenire pieni firmatari
deli'accordo.

In materia di gestione collettiva del risparmio, sono stati realizzati
tre rapporti relativi, rispettivamente, alla gestione del rischio di liquidita per
gli schemi di investimenta callettivo (CIS), ai principi di regolamentazione dei
€IS e ai principi di regolamentazione degli Etf organizzati come CIS, al quale
ha lavorato una Task Force ad hoc composta da un gruppo ristretto di cinque
membri def Comitato, della quale ha fatto parte anche |a Consab.

L'lstituto  ha, altresi, partecipate ai lavori dell'Assessment
Committee, istituito nel febbraio 2012 con il compito di favorire [a pill ampia
convergenza deile discipline nazionali ai principi inteérnazionali della 105CO.

Nel mese di settembre, il Comitato ha pubblicato il rapporto finale relativo
alla thematic review sullo stato di implementazione dei principi 6 e 7 (incorporati nei
principi 10SCO nel 2010 in risposta alla crisi finanziaria globale) relativi al perimetro
della regolamentazione da sottoporre a revisione e al monitoraggio dei rischi
sistemici da parte defle autoritd competenti.

Il Comitato si &, altres), occupato di benchmarks, implementazione degh
stondards intemazionall nella regolamentazione degli intermediari che operano nel
mercato dei derivati, disclosure degli emittenti e degli organismi di investimento
collettivo ai sensi dei principi 10SCO 16 ¢ 26.

Nell'ambita delle iniziative avviate dalla 10SCO in risposta alla crisi
finanziaria ¢ a supporto delle indicazioni del G20, Ia Consob ha presieduto,
congiuntamente con I'Autoritd di vigilanza del Regno Unito {FCA), la Task

- Force on Unregulated Entities e ha preso parte ai lavori della Task Force on
Unreguloted Markets and Products.

Nel 2013 la Task Force on Unreguioted Entities ha diffuso la seconda survey
sulle espasizioni dei fondi hedge. Inoltre, in cooperazione con il finoncial Stability
Boord (FSB), ha proseguito il progetto sulle sviluppo di metodologie per Fidenti-
ficazione di hedge funds di importanza sistemica (non-banks SIfls), oggette di un
documento posto in consultazione nel gennaio 2014,

Nel mese di dicembre la Tosk Force on Unregulated Markets ond Products
ha pubblicato un rapporto sui prodotti strutturati destinati agli investitori retail allo
scopo di rafforzarne la protezione. Il rapporto si compone di 15 sezioni organizzate
secondo il ciclo di vita di un prodotto strutturato (dalla sua emissione alla
distribuzione) con lfintento di offrire ai regulators delle opzioni regolamentari wtili
per la disciplina dei prodotti strutturati destinati agli investitori finali.
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Inoltre, I'lstituto ha partecipato, in seno alla Task Force on financiol
benchmarks istituita nel settembre 2012, alla pubblicazione di linee guida e
principi di policy che stabiliscono un quadro generale relativo ai benchmark
utilizzati nei mercati finanziari, con particolare riferimento alla governance,
alla qualita, alle metodologie utilizzate nonché ai meccanismi di
accountobility,

Da ultimo, la Consob ha partecipata ai lavori della Task Force in
materia di regolamentazione cross-border, istituita nel luglio 2013, allo scopo
di fornire assistenza alle autorita di vigilanza e ai policy makers.

1} gruppo ha predisposto una survey per raccogliere informazioni relative
agli approcei sequiti dalfle varie giurisdizioni nella regolamentazione delle attivitd di
natura cross-border che afferiscono ai vari settori dei mercati finanziari.

La Consob ha partecipato anche alle iniziative prosmosse dal Joint
Forum e dal Financial Stabifity Boord (FSB).

Il Joint Forum, composto da rappresentanti delle autoritd di vigilanza del
settore bancario, finanziario e assicurativo, ha pubblicato nel dicembre 2013 un
rapporto relativo ai mercati nei quali viene trasferite il rischio di longevita, tenuto
conto del peso crescente che il fenomeno sta assumendo da un punto di vista
finanziario.

Nell'ambito del FSB, nel 2013 la Consob ha contribuito allattivitd del Legof
Entity Identifier Regulotory Oversight Committee (si veda paragrafo 4 del capite | ‘Lo
vigilanza sui mercoti) e alla review sull'implementazione del principi, avallati dal G20,
volti alla riduzione dell'affidamento nei giudizi delle agenzie di rating. Llstituto ha
ospitato, nel mese di novembre, il workshop del FSB relativo ai piani dazione che gli
Stati membri sono chiamati @ pubblicare in relazione all'attuazione dei principi in
parola.

infine, nel 2013 & stata intensa la cooperazione tra autorita di
vigilanza in materia di revisione legale, nell'ambito dello European Group of
Auditors’ Oversight Bodies (EGAOB) e dell'Intemational Forum of Independent
Audit Regulators {IFIAR), sede di confronto sulle tematiche relative ai controlli
di qualitd, alla cooperazione ¢ ai principi di revisione ¢ indipendenza.

Nel 2013 I'EGAOB ha fornito assistenza alla Commissione europea nella
valutazione di adeguatezza ¢ equivalenza di taluni paesi teczi ai sensi delfla Direttiva
Augit La cooperazione tra le autoritd di vigilanza nell'ambito della revisione legale &
stata rafforzata anche dalla recente istituzione nell'ambito dell’furopean Audit
Inspectian Group (EAIG) di un database per la raccolta ¢ lo scambio di informazioni in
‘merito agli esiti dei controlli di qualitd svolti sui maggiori network europei della
revisione (si veda il paragrafo 7 del Capitolo Il 'La vigilanza sugli emittenti e le sacietd
di revisiane').
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NOTE METODOLOGICHE
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Note metodologiche

Avvertenze

Nelle tavole sono adoperati i sequenti segni convenzionali:

-~ rilevazione quantitativa nulla;
- fenomeno non esistente;
— fenomeno esistente ma dati nhon noti;
i dati non raggiungone la cifra significativa dell'ordine minimo considerato.

Fonte dei dati: se la Tonte non & espressamente citata, i dati riportati nelle
tavole si intendono acquisiti dalla Consob nelf'ambito dell'esercizio delle attivita
istituzionali di vigilanza.

Figg. 39, 40, 41, 42, 43, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51

{ principali gruppi quotati non finanziari italiani sono rappresentati da un
campione ‘chiuso’ di gruppi censiti nell'annuaric RS di Mediobanca per i quali &
disponibile una serie completa di bilanci. Si tratta di un campione che copre quasi
tutto il panorama del listino di borsa per cid che riguarda i settori dei servizi ¢
dellindustria. | gruppi considerati sono i seguenti {tra parentesi sono indicate le prin-
¢ipali quotate consolidate nel bilancio): Eni (Saipem; dal 2012 viene considerata a
parte Snam, ex Snam RG, non pilt controliata), Enel (EGP, dal 2010; dal 2005 viene
considerata a parte Terna che non & pil consolidata in Encl), Telecom ltalia (Tl Media,
dal 2003), Exor (ex /f7; consolidava Ifil, poi incorporata nel 2009; Juventus; Fiat, che
viene considerata a parte dal 2004 al 2009 perché non consolidata in Exor; Fat
Industrial dal 2011, incorporata nel 2013 in CNH Industrial), Tenaris {fino al 2000 i
dati sono riferiti a Daimine, revocata dalla quotazions net 2003}, Edison, italmobiliare
(Italcementi), Edizione {consolida Autogrill, Benetton Group, incorporata nef 2012, e
dal 2007 Atlantia, ex Autostrade, considerata a parte fino al 2006), Finmeccanica
{Ansaldo STS), Fininvest [Mondatori, Mediaset, El Towers, ex DMT, dal 2012},
Luxottica, A2A {ex Aem), Buzzi Unicem, Cofide (Cir, L'Espresso, Sogefi), Pirelli & C,
Caltagirone (Cementir Holding, Vianini Industria, Vianini Lavori e, a partire dal 2004,
Caltagirone Editore}, Erg, Aurelia {Autostrada TO-MI, Sias], Davide Campari, Acea,
impregilo, Res MediaGroup (Dada), Indesit Company (ex Merloni), Intek Group (ex Gim
fino al 2006 e successivamente, 3 sequito di operazioni di fusione e incorporazione,
Intek dal 2007 al 2011 e KME Group, ex Smi dal 2012). Per rendere omogenea la serie
storica dei bilanci del gruppo Telecom & stato considerato anche il gruppo Sest
Pagine Gialle {prima consolidato in Telecom). In alcuni casi & stato preso in
considerazione il bilancio consclidato della halding capogruppo anche s¢ non quotata
{in particolare, per Fininvest, Edizione e Aurelia). Gli indici settonali rappresentano
valori medi calcolati aggreqgando le voci di bilancio delle singole societa.
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Fig. 55, 56, 57, 58, 59

I dati si riferiscono ai sequenti gruppi bancari europei: (Unicredit, Intesa
Sanpaolo, Banca Monte Paschi, Banco Popolare, UBl Banca, Deutsche Bank,
Commerzbank, Deutsche Postbank, Landesbank Berlin, Société Générale, Credit
Agricole, BNP Paribas, Matixis, Credit Industriel ¢t Commercial, BEVA, Santander,
Bankia {dal 2011), Caixa Bank, Banco Popular, Banco Espanol de Crédito, Banco de
Sabadell, Barclays, HSBC, Lloyds e Royal Bank of Scotland. | dati di conto economico
refativi al 30 giugno e al 30 settembre sono annualizzati.

Fig. 63, 66

| dati relativi ali'esposizione del sistema bancario dei maggion paesi
europei in titoli del debito pubblico del proprio paese di origine non includono i
crediti, mentre gquelli relativi all'esposizione verso il debito pubblico di altri paesi si
riferiscono sia ai titoli sia ai crediti. | dati relativi alle esposizioni estere includono i
crediti verso il settore pubblico e private di Austria, Belgio, Repubblica Ceca,
Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi

_ Bassi, Polonia, Portogallo, Spagna, Svezia e Regno Unito.

Figg. 83, 84, 85, 86, 87

La Multifinanzigric Retoil Market & un'indagine campionaria realizzata
dalla societd GFK Eurisko Srl somministrando un questionario a un campione di circa
2.500 nuclci familiari con decisore finanziario di eta compresa fra 18 e 74 anni [sono
esclusi dall'indagine i dipendenti di banche ¢ assicurazioni ¢ | consulenti finanziari); il
decisore finanziario ¢ la persona che guadagna dt pid nella famiglia {se nessuno la-
vora & I'uomo pili anziano; se non ¢i 50no uomini & la donna pit anziana). Le statisti-
che riportate nefle figure sono stime riferite all'intera popolazione inferite dai dati
campionari applicando pesi determinati dalla stessa GFK Eurisko Srl.

Fig. 84

Il questionario GfK Eurisko riporta datl sulla ricchezza finanziaria e sulle
guote investite nelle diverse categotie di attivith finanziarie; la ricchezza finanziaria
include depositi e altre forme di Tiquidita, titoli di Stato, azioni, obbligazioni, polizze
vita, fondi pensione, risparmio gestito ¢ prodotti postali. Poiché | dati vengono forniti
per intervalfi, a ciascuna famiglia & stato attribuito un valore puntuaie defla ricchezza
finanziaria ¢ delle quote investite calcolando la media semplice degli estremi
deil'intervallo ('unica eccezione & rappresentata dall'ultimo intervallo di ricchezza
finanziaria che essendo aperto ¢ stato approssimato con I'estremo inferiore
dell'intervaflo stesso).

Sono state adottate due diverse procedure per [a stima della quota inve-
stita nelle diverse attivita finanziarie.

Nella prima, per calcolare le quote investite nelle singole attivita finanzia-
rie ponderate per la ricchezza si & moltiplicato it valore puntuale della quota investita
in ogni attivith finanziaria per il valore puntuale della ricchezza finanziaria di ogni
famiglia, ottenendo cosi un'approssimazione del valore monetario dellinvestimento di
ciascuna famiglia nelle varie categorie di attivitd finanziarie. Il valore medio
dell'investimento in termini monetari nelle varie categorie di attivita finanziarie sti-
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mato per l'intera popolazione viene calcolato come media ponderata delf'ammontare
monetario investito da ciascuna famiglia con un vettore di pesi forniti dalla stessa
GfK Eurisko. Sommande 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 ¢ da questa si calcola il peso per-
centuale delle varie attivita finanziarie.

Nella seconda, la media semplice delle quote investite nelle singole attivita
finanziarie & invece calcolata moltiplicando i pesi forniti de GfK Eurisko per if valore
puntuale della quota investita dalle singole famiglie

Tawv. 7, 8,9

Per gli anni 2005-2003, i dati sono stati riclassificati al fine di distinguere
tra le contestazioni di illeciti amministrativi da parte dell'istituto e le segnalazioni di
ipotesi di reato all'Autoritad Giudiziaria. Eventuali incongruenze rispetto ai dati ripor-
tati nelle Relazioni per gli anni precedenti sono ascrivibili a tale riclassificazione.

Fig. 101

Le tipologie di giudizio che possono essere rilasciate dalla societd di revi-
sione sono le seguenti:

1) Giudizio con ritievi. If revisore esprime un giudizio con rilievi qualora accerti:
significative mancanze di conformitd alle norme che disciplinano il bilancio;
significativi disaccordi con gli amministratori rispetto ai criter] contabili; errori
nella loro applicazione o inadeguatezza dell'informazione; significative limita-
zioni al procedimento di revisione per impedimenti tecnici o restrizioni imposte
dagli amministratori; presenza di una situazione di incertezza significativa non
adeguatamente descritta in bilancio o laddove e azioni poste in essere dagli
amministratori appaiano non condivisibili.

2) Giudizio negative. It revisore esprime un giudizio negativo qualora gli effetti dei

' rilievi concernenti significative mancanze di conformita alle norme che discipli-

nano il bilancio, owvero significativi disaccordi con gli amministratori rispetto ai

criteri contabili, errori nella loro applicazione o inadeguatezza dell'informazione,

sono cosi ritevanti da compromettere ‘attendibilitd e la capacita informativa del
bilancio considerato nel suo insieme.

3) Impossibilitd a esprimere un giudizio per gravi limitazioni. Il revisore si dichiara
impossibilitato a esprimere un giudizio qualora i possibili effetti delle timitazioni
alle procedure di revisione sono cosi rilevanti da far mancare gli elementi indi-
spensabili per un giudizio.

4} Impossibilith a esprimere un giudizio per incertezze. In presenza di pil situazioni
di incertezza o di un'incertezza che pone in discussione ['attendibilitd comples-
siva del bilancio o la continuity aziendale, il revisore dichiara I'impossibilitd di
esprimere un giudizio quando ritiene che fe azioni intraprese dagli amministra-
tori si basino su presupposti fortemente opinabili.
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Tavv, 29, 30 Fig. 104

Per la trattazione delle offerte finalizzate all’ammissione a quotazione ven-
gono adottati 7 seguenti criteri:

- non vengono considerate le offerte effettuate da partc di socictd 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'ambite dell'over offotment. Si prescinde, pertanto,
dalla circostanza che nel 30 giorni successivi all'offerta, in seguito all"esercizio
dell’attivitd di stabilizzazione da parte dei collocatori, la greenshoe possa non
essere esercitata, del tutto o in parte;

- Pammontare complessivo dell'offerta tiene altresi conto delle azioni cedute in
virtl di accordi precedenti alla quotazione;

- i dati relativi all'evoluzione della struttura proprictaria sono tratti-dai prospetti
informativi ¢ tengono conto dell'esito dell'offerta comprensivo delleventuale
effettivo csercizio delia greenshoe; nel caso di riduzione del numero di azioni
offerte in vendita rispetto alla previsione contenuta nel prospetto informativo, ¢
in mancanza di specifica indicazione in merito, il computo delle quote post of-
ferta di ogni singolo azionista venditore viene effettuato operando una riparti-
zione della vendita risultante proporzionale a quella prevista; in presenza di
opzioni di conversione di azioni speciali detenute dai promotori dell’offerta, si
ipotizza fa conversione totale delle stesse:

~  la determinazione delta quota deli'azionista di controllo seque un criterio di na-
tura sostanziale che tiene conto di tutte e azioni detenute dai membri di uno
stesso nucleo familiare, dellc azioni detenute da diverse societa facenti capo a
un unico soggetto, delle zzioni non conferite in eventuali patti di sindacato da
parte di soggetti aderenti ai refativi patti; in mancanza di un azionista di con-
trollo, afla voce azionista di controllo viene indicato it primo azionista;

- le azioni senza diritto di voto vengono detratte dal capitale sociale dell'emit-
tente ai fini del calcolo delle quote deglh azionisti rilevanti e della capitalizza-
zione.

Figg. 110, 111, 112, 114, 115, 116, Tav. 39

| dati si riferiscono ai seguenti gruppi bancani italiani: Intesa SanPaolo,
Unicredit, Mps, Bnl, Mediobanca, Ubi, Banco Popolare e Banca Popolare di Milano. Si
tratta di un campione che rappresenta circa | 23 defl'intero sistema bancario italiano
in termini di totale attivo. Per gli anni precedenti al 2009 sono comprese le principali
banche successivamente confluite nei gruppi bancari considerati attraverso opera-
zioni di fusione e acquisizione, con l'eccezione di Hvb che ¢ inclusa nei dati solo a
partire dalla data di consolidamento nel bilancio Unicredit {1 novembre 2005).

Fig. 111

Il margine di interesse include il saldo delle operazioni in derivati di coper-
tura su tassi di interesse, i dividendi su partecipazioni € gli utili o perdite delle parte-
cipazioni valutate al patrimonio netto. | rcavi da intermediazione mobiliare com-
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prendono i profitti da operazioni finanziarie {avvero, a partire dai bilanci 2005 redatti
secondo i principi las/lfrs, il risultato netto dell'attivita di negoziazione, di copertura e
delle attivith e passivitd valutate al fair value e I'vtile/perdita da eessione o riacquisto
di crediti e attivitd e passivith finanziarie) € le commissioni nette per servizi di inve-
stimento e gestioni colfettive {inclusa la negoziazione di valute, la consulenza, la
custodia e ["Tamministrazione titoli, i servizi di banca depositaria ¢ il callocamento di
prodotti finanziari e assicurativi). Le commissioni nette da servizi bancari compren-
dono le commissioni nette per garanzie rilasciate e derivati su crediti, per servizi di
incasso ¢ pagamento, e le commissioni nette su conti correnti, carte di credito ¢
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 deri-
vanti dalle gestioni individuali e collettive e le commissioni da banca depositaria. |
ricavi da tollocamente comprendono le commissioni nette da collocamento titoli &
altri prodotti finanziari e assicurativi {inclusa {'offerta fuorl sede}. | ricavi da negozia-
zione in conto terzi comprendono le commissioni nette da negoziazione titoli e valute
¢ le commissioni nette da raccolta ordini. Gli altyi ricavi comprendono essenzialmente
te commissioni nette da consulenza ¢ da custodia & amministrazione titoli,

Fig. 116

Nella categoria delle sofferenze vengono classificati tutti i crediti nei
confronti di soggetti in stato di insolvenza (anche non accertato giudizialmente] o in
situazioni equiparabili, indipendentemente dalle eventuali previsioni di perdita
formulate dalla banca e dail'esistenza di eventuali garanzie (reali o personali) poste a
presidio delle esposizioni. Gli incagli, invece, sono eostituiti dalle esposizioni nei
confronti di soggetti in temporanea situazione di obiettiva difficolta, ehe si prevede
possa essere rimossa in un congruo periodo di tempo. | crediti ristrutturati seno
crediti ¢he continuano a produrre flussi di cassa in entrata per la banca, poiché sono
costituiti da quelle esposizioni per le quali la banea ha concesso modifiche delle
originarie condizioni contrattuali per permettere at debitore di onorare il pagamento
del capitale e degli interessi, sebbenc tale ristrutturazione abbia dato fuogo a una
perdita. Infine, i crediti scaduti sono tutti quelli diversi dai precedenti che risultino
scaduti da pit di 90 giorni alla data delffiscrizione in bilancio.

Tav. 52

La carriera direttiva superiore comprende le qualifiche di direttore generale,
vice direttore generale, funzionario generale, condirettore centrale, direttore prin-
cipale, direttore & condirettore. La carricra direttiva inferiore comprende le quatifiche
di primo funzionario, funzionano di 1%, funzionario di 2*. La carriera operativa com-
prende le qualifiche di coadiutore principale, coadiutore, assistente superiore, assi-
stente ¢ vice assistente. La carriera dei servizi generali comprende le qualifiche di
primo capo operatore, operatore capo, primo operatore, gperatore.
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