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L'esperienza di vigilanza maturata negli ul-
timi anni, e in particolare nel corso della recente
crisi, ha fatto emergere la necessita di rispondere
ai mutamenti del contesto esterno attraverso un
processo strutturato di pianificazione strategica.

Il fine ultimo della pianificazione strategica
¢ quello di allocare risorse umane e finanziarie
tra gli "impieghi piu efficienti”. Tali impieghi de-
vono essere individuati in funzione della loro i-
doneita a fronteggiare i rischi classificabili in due
macro-categorie: quelli riconducibili a cambia-
menti del sistema economico e finanziario
(market risk) e quelli riconducibili a cambiamenti
del quadro normativo (regulatory risk). Il rischio
puo essere definito, in termini molto generali,
come uno scenario indesiderato che presenta
una realistica probabilita di accadimento e una
sfavorevole conseguenza in termini di impatto
negativo sulla missione persequita dall'orga-
nizzazione; in modo speculare, si puo definire il
rischio in termini positivi, ossia come opportuni-
ta. La valutazione del rischio € dunque legata a
previsioni sull'evoluzione dell'ambiente e del
contesto normativo di riferimento e richiede un

Fig. 1 Il modello logico della pianificazione
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esame delle reazioni a tali cambiamenti da parte
dei soggetti vigilati e dei risparmiatori e dell'im-
patto che tali reazioni hanno sulla possibilita per
I'lstituto di realizzare i propri fini istituzionali.

Il processo di pianificazione si conclude
con la definizione di obiettivi strategici alla luce
dei vincoli e dei punti di forza dell'orga-
nizzazione interna (cosiddetto contesto interno;
Fig. 1) e con la successiva declinazione degli o-
biettivi operativi che dettagliano in un piano di
azione tempi, ruoli, responsabilita, principali atti-
vita e risorse impegnate.

[l Piano strategico 2010-2012 si colloca nel
quadro congiunturale delineato dalla crisi che ha
scosso i mercati finanziari negli anni piu recenti
e al quale i governi, le organizzazioni internazio-
nali e le autorita di vigilanza nazionali hanno re-
agito avviando molteplici iniziative.

Le proporzioni globali della crisi, riaccesa
dalle tensioni nei mercati valutari e dei titoli di
Stato indotte dai gravi squilibri di bilancio di al-
cuni Paesi dell'Eurozona, hanno dato impulso al
riesame complessivo del “perimetro della rego-
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Riquadro 1

Gli obiettivi finali dell’attivita della Consob

Le finalita della vigilanza della Consob emergono dal combinato disposto di taluni articoli del Tuf che, ben-
ché riportati nell'ambito delle norme riferite alla vigilanza di specifiche categorie di soggetti, informano tutto
I'operato dell'lstituto. In particolare, nell'ambito della disciplina degli intermediari, il Tuf prevede che la vigilanza
abbia per obiettivi la salvaguardia della fiducia nel sistema finanziario; la tutela degli investitori; la stabilita e il
buon funzionamento del sistema finanziario; la competitivita del sistema finanziario e I'osservanza delle disposizio-
ni in materia finanziaria. Per il persequimento di tali obiettivi la Consob & competente per quanto riguarda la tra-
sparenza e la correttezza dei comportamenti, mentre la Banca d'ltalia € competente per quanto riguarda il conte-
nimento del rischio, la stabilita patrimoniale e la sana e prudente gestione degli intermediari (art. 5). Con riferimen-
to alla vigilanza sugli emittenti, la Consob esercita i poteri previsti dalla legge avendo riguardo alla tutela degli in-
vestitori nonché all'efficienza e alla trasparenza del mercato del controllo societario e del mercato dei capitali (art.
99). Nell'ambito della disciplina dei mercati, le finalita della vigilanza sono individuate nella trasparenza, ordinato

svolgimento delle negoziazioni e tutela degli investitori (art. 74).

lamentazione" allo scopo di ricondurre nell'alveo
delle regole e della vigilanza fenomeni che allo
stato risultano non vigilati € non pienamente co-
noscibili. La Commissione Europea ha pubblicato
di recente una comunicazione in materia di re-
golamentazione dei servizi finanziari per una
crescita sostenibile e ha indicato gli interventi
ritenuti prioritari per i prossimi mesi'. Accanto al
completamento del disegno di riforma dell'as-
setto della vigilanza europea (cfr. oltre), figurano,
tra le altre, I'approvazione definitiva della diret-
tiva sugli Alternative investment fund managers
(ivi inclusi gli hedge fund), destinata a essere
completata da misure di livello 2; la regolamen-
tazione delle vendite allo scoperto e delle transa-
zioni sui credit default swap (Cds) e la regola-
mentazione dei mercati dei derivati over-the
counter (Otc) e delle infrastrutture di post-nego-
ziazione. Su questi ultimi temi la Commissione
ha gia avviato un processo di consultazione. Ul-
teriori iniziative riguardano la revisione delle di-
rettive sugli abusi di mercato (MAD) e sui merca-
ti degli strumenti finanziari (MiFID) e la prossima
pubblicazione di un documento di consultazione

1 Cfr. Communication from the Commission to the European
Parliament, the Council, the European Economic and Social
Committee and the European Central Bank. Regulating Financial
Services for Sustainable Growth; Brussels, 2.6.2010; COM(2010)
301.

Piano strategico 2010-2012

Premessa

sui cosiddetti prodotti "preassemblati” destinati
agli investitori retail (cosiddetti packaged retail
investment products o PRIPs) e di una comunica-
zione sull'utilizzo dei rating per fini regolamen-
tari.

La Consob contribuisce attivamente alle
evoluzioni dello scenario normativo internazio-
nale, che pongono sfide complesse anche per
I'esigenza di garantire che tali sviluppi regola-
mentari riflettano anche le specificita del siste-
ma finanziario domestico.

Oltre all'analisi del contesto esterno, il pro-
cesso di pianificazione strategica richiede la
chiara identificazione degli obiettivi finali
dell'attivita istituzionale (la cosiddetta mission),
rispetto ai quali gli obiettivi strategici hanno un
valore servente o strumentale.

Per la Consob la mission fondamentale puo
essere individuata nella protezione degli investi-
tori e viene perseguita attraverso gli "strumenti”
della vigilanza sulla trasparenza e sulle regole di
condotta. Infatti, le finalita declinate dal Tuf con
riferimento a specifici soggetti vigilati (emittenti,
intermediari e mercati) si configurano, sul piano
sostanziale, come obiettivi intermedi (o coinci-
denti) rispetto all'obiettivo ultimo della tutela dei
risparmiatori (Riquadro 1).




Accanto agli interventi finali di enforcement, la Consob ritiene necessario intensificare il ricorso
allo strumento del dialogo e della moral/ suasion, che dovra trovare spazi crescenti nell'ambito di
un'attivita di confronto con il mercato volta ad alimentare i presupposti, strutturali e comporta-
mentali, necessari per accrescere I'efficienza e |'efficacia dell'azione di vigilanza.

Il perseguimento dell'obiettivo della prote-
zione degli investitori non implica che I'azione
dell'lstituto debba essere tesa a prevedere né
tanto meno a prevenire il fallimento degli opera-
tori che emettono efo distribuiscono prodotti e
strumenti finanziari fra il pubblico. L'ordina-
mento, infatti, non assegna alla Consob compe-
tenze in materia di vigilanza di stabilita; rientra
invece tra le sue funzioni la tempestiva rileva-
zione delle anomalie nell'informativa al mercato
e la valutazione dell'adequatezza degli assetti
procedurali e organizzativi a garantire un'infor-
mazione completa e tempestiva.

L'esercizio delle competenze di vigilanza in
materia di trasparenza e regole di condotta deve
dunque mirare a far si che emittenti e interme-
diari divulghino nei modi e nei tempi opportuni
tutte le informazioni necessarie affinché investi-
tori e analisti possano pervenire a una compiuta
valutazione del rischio di default. Come meglio
illustrato nel sequito, tale rischio € amplificato
dal quadro congiunturale che prevedibilmente
caratterizzera la dinamica dei mercati finanziari
e creditizi nei prossimi anni.

Quando lo stato di crisi di un soggetto vigi-
lato € conclamato e noto, le modalita di esercizio
dei poteri di vigilanza devono trovare un adegua-
to punto di equilibrio fra le esigenze informative
del pubblico e il bisogno di riservatezza degli e-
mittenti impegnati in operazioni di ristruttura-
zione o salvataggio, il cui buon esito dipende an-
che da una temporanea opacita informativa.

L'azione di vigilanza sulla trasparenza ri-
guarda non solo I'informazione “"prodotta” dagli
emittenti, bensi anche l'informazione cosiddetta
derivata, ossia quella “"prodotta” da analisti e a-
genzie di rating. Il Regolamento comunitario sul-

le agenzie di rating offre alla Consob I'oppor-
tunita di controllare attivamente tali soggetti
(nell'ambito del coordinamento effettuato allo
stato dal CESR e in futuro dalla nuova Autorita
di vigilanza dei mercati finanziari europea (E-
SMA) cui una proposta di regolamento recente-
mente presentata dalla Commissione Europea
prevede di trasferire competenze dirette di auto-
rizzazione e vigilanza; cfr. oltre).

L'informazione veicolata al pubblico deve
essere non solo tempestiva (pur con i caveat
prima ricordati), ma anche chiara e agevolmente
comprensibile; altrettanto rilevante & il rispetto
delle regole di condotta che gli intermediari sono
tenuti a osservare nella prestazione dei servizi di
investimento. L'esperienza di vigilanza ha reso
evidente la necessita di migliorare l'informazione
fornita ai risparmiatori nella fase della sottoscri-
zione e del collocamento di prodotti e strumenti
finanziari, cosi come ¢ da tempo evidente la ne-
cessita di applicare regole di trasparenza e di
condotta omogenee per prodotti con profili fi-
nanziari analoghi, benché differenti vesti giuridi-
che. Per quanto attiene ai profili di trasparenza
in occasione dell'offerta al pubblico, sebbene e-
quivalenti sotto il profilo finanziario, i prodotti
strutturati e illiquidi, quali obbligazioni e polizze
a contenuto finanziario, sono soggetti a standard
regolamentari diversi a causa della difformita del
quadro normativo comunitario di riferimento. Per
quanto attiene invece alle regole di condotta, il
legislatore italiano e la Consob hanno esteso la
disciplina dei servizi di investimento alla distri-
buzione di prodotti finanziari emessi da banche e
da compagnie di assicurazione, superando la pre-
cedente segmentazione; si tratta, tuttavia, di un
intervento isolato nel panorama europeo.
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Riquadro 2

1l default Lehman Brothers

L'insolvenza della banca d'affari americana Lehman Brothers, resa nota al mercato il 15 settembre 2008, ha
coinvolto tutte le entita europee del gruppo americano e, in particolare, la holding costituita nel Regno Unito che
operava in modo esteso in tutta Europa tramite succursali. Il gruppo Lehman Brothers era presente in Italia attra-
verso soggetti abilitati a prestare servizi di investimento o di gestione collettiva (Lehman Brothers A.M. Italy Sgr,
societa di gestione autorizzata ma all'epoca non ancora operativa, e Lehman Brothers International, succursale di
impresa di investimento comunitaria che prestava i servizi di consulenza e negoziazione, in particolare su derivati,
anche con enti locali e casse di previdenza, con circa 150 dipendenti). Lehman Brothers International, inoltre, nego-
ziava direttamente sui mercati gestiti da Borsa Italiana tramite "accesso remoto” (collegamento telematico diretto)
e ricopriva la qualifica di operatore principale nei mercati gestiti dalla societd Mts Spa (Mercato Telematico Titoli di
Stato e altri titoli a reddito fisso).

Per oltre 1.000 fra titoli azionari e obbligazionari di societa del gruppo Lehman Brothers in circolazione in
Italia, una sola emissione di titoli obbligazionari ¢ riferibile a un prospetto informativo di offerta e quotazione ap-
provato dalla Consob (nel novembre 2005). Da fine 2005, entrata in vigore la Direttiva Prospetto 2003/71/CE, a fine
2007, il collocamento di obbligazioni Lehman sul mercato italiano ha beneficiato del passaporto europeo, per cui i
relativi prospetti sono stati approvati dalle competenti Autorita estere (principalmente quelle di Irlanda e Lussem-
burgo), con esclusione di poteri di controllo e vigilanza da parte della Consob. In particolare, nel periodo compreso
tra gennaio e giugno 2008 i prospetti approvati dall'Autorita dell'lrlanda sono stati 725, mente quelli approvati nel-
lo stesso periodo dall'Autorita del Lussemburgo sono stati 863.

L'impatto del default del gruppo Lehman Brothers sulla clientela italiana si &€ manifestato prevalentemente
attraverso le polizze assicurative di tipo index linked (con 1,6 miliardi di euro di prodotti agganciati a obbligazioni
Lehman collocati fra i risparmiatori italiani) e il risparmio amministrato (da indagini campionarie che hanno coin-
volto i principali gruppi bancari, la presenza di titoli di societa del gruppo Lehman Brothers nei dossier della cliente-
la risultava pari a circa 1,1 miliardi di euro); I'impatto del default & stato invece meno rilevante sul risparmio gesti-
to su base individuale (409 milioni di euro di titoli Lehman, pari allo 0,1 per cento del patrimonio gestito) e colletti-
vo (138 milioni di euro di titoli Lehman, pari allo 0,05 per cento del patrimonio gestito). Per cid che riguarda, inve-
ce, le posizioni in derivati OTC con clientela italiana, sono stati censiti contratti con la Repubblica Italiana e con tre
Regioni, mentre non si sono registrate posizioni in derivati con Comuni o Province.

Tali circostanze assumono connotati di par-
ticolare complessita nel contesto italiano, a cau-
sa della strutturale prevalenza del risparmio
amministrato su quello gestito, della elevata in-
cidenza di prodotti e strumenti strutturati efo
illiquidi nei portafogli delle famiglie, dello scarso
ricorso ai servizi di consulenza a piu alto valore
aggiunto e del basso livello di educazione finan-
ziaria.

Ulteriori criticita derivano dall'elevata diffu-
sione presso gli investitori italiani di prodotti
emessi all'estero e collocati in ltalia sulla base
del prospetto approvato da Autorita di paesi che
applicano standard di vigilanza diversi da quelli
della Consob. Il fallimento di Lehman Brothers
fornisce al proposito un esempio significativo,
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mettendo anche in luce quanto possono essere
estesi e ramificati gli effetti dell'insolvenza di un
intermediario estero sui risparmiatori italiani (Ri-
quadro 2).

Data la centralita dell'Autorita del paese di
origine nella vigilanza in occasione di offerte
transfrontaliere, I'azione della Consob ha finora
incontrato numerosi ostacoli. La recente posizio-
ne comune di Consiglio e Parlamento che modi-
fica la Direttiva prospetto ha, peraltro, conferma-
to il principio del controllo sui prospetti informa-
tivi in capo esclusivamente all'autorita del Paese
di origine e non prevede alcun ruolo nel controllo
dell'informazione o nella definizione del suo con-
tenuto da parte dell'autorita del Paese ospitante.



In virtl dell'elevata incidenza dei prodotti
non equity (obbligazioni, fondi e polizze) sulla
ricchezza finanziaria delle famiglie, I'azione di
vigilanza della Consob & da tempo tesa a pro-
muovere un innalzamento dei livelli di trasparen-
za su tali prodotti, soprattutto su quelli piu com-
plessi e che incorporano componenti derivative
(anche implicite) connesse al rischio di mercato
efo di credito, sulla base di un approccio cosid-
detto "a tre pilastri". Tale approccio poggia su tre
indicatori sintetici di natura quantitativa che
catturano le caratteristiche essenziali dei prodot-
ti finanziari non equity - il livello di rischio, il
rendimento potenziale e I'orizzonte temporale di
investimento ofttimale rispetto alle preferenze
per la liquidita. Di tale struttura informativa po-
tra tenere conto la vigilanza sugli intermediari
distributori, come si vedra piu dettagliatamente
in sequito (si veda Obiettivo 4), da tempo focaliz-
zata sui comportamenti degli intermediari in se-
de di distribuzione di prodotti - anche propri -
valorizzando fra gli altri profili i caratteri di illi-
quidita o non facile liquidabilita degli stessi (an-

che in relazione al loro orizzonte temporale di
investimento ottimale) e la rispondenza tra livel-
lo di rischio dei prodotti e propensione al rischio
del cliente.

Questo approccio costituisce una metodolo-
gia efficace ed incisiva per garantire adeguati
livelli di trasparenza anche in un contesto carat-
terizzato da un alto tasso di innovazione finan-
ziaria e di mutamento delle caratteristiche e del-
la struttura dei prodotti offerti agli investitori
retail.

In prospettiva, quindi, una sfida importante
¢ quella di ricercare soluzioni che rendano que-
sto approccio compatibile con la disciplina co-
munitaria, disciplina che peraltro € in profonda
evoluzione e le cui prevedibili linee di tendenza
sono illustrate al §4 del successivo Capitolo I.

L'allocazione attuale delle risorse dell'lsti-
tuto sull'attivita di front office ¢, tuttavia, mag-
giormente concentrata sull'area equity, sebbene
le azioni rappresentino una quota piu contenuta
del portafoglio delle famiglie italiane (Fig. 2).

Fig. 2 Ripartizione delle risorse Consob destinate alla vigilanza e composizione della ricchezza finanziaria degli investitori

retail investita in prodotti rischiosi

ripartizione delle risorse Consob
destinate ad attivita di vigilanza

55%

45%
O Equity
= Non equity

ripartizione della ricchezza finanziaria
degli investitori retail investita in prodotti rischiosi

18% . 18%

O Equity
[ Obbligazioni
M Fondi e Gpm
B Polizze

Nota - Le risorse della Consob dedicate alla vigilanza si dividono fra la vigilanza su emittenti e mercati azionari (riferibile in prevalenza a stru-
menti equity) e la vigilanza su prodotti e strumenti non azionari e intermediari collocatori (non equity). La parte equity include il 70% delle risorse
della Divisione Mercati e le risorse della Divisione Emittenti, escluso I'Ufficio ENQ, mentre la parte non equity include la Divisione Intermediari,
I'Ufficio ENQ e la Divisione Ispettorato per la quota stimabile delle risorse dedicate a ispezioni su intermediari (la parte rimanente ¢ riferibile al
settore equity). | dati sulla ricchezza degli investitori derivano da stime su dati Gfk Eurisko.
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Le caratteristiche strutturali e le peculiarita del sistema finanziario italiano richiedono un "attivi-
smo" nell'azione di vigilanza e di controllo sugli emittenti con azioni quotate e sui mercati azio-
nari (cioé sull'area equity) che garantisca la fiducia dei risparmiatori nel mercato azionario e ne
preservi la posizione competitiva nel panorama internazionale, sebbene tale “attivismo" possa ap-
parire sproporzionato rispetto al peso delle azioni nei portafogli delle famiglie e possa non trova-
re pieno riscontro nei comportamenti delle omologhe Autorita di vigilanza di paesi con mercati

dei capitali piu sviluppati.

Tale allocazione trae fondamento da una
duplice motivazione. In primo luogo, la vigilanza
sull'area equity richiede un significativo impegno
in termini di risorse, in quanto abbraccia control-
li sia sull'emittente per i profili relativi alle dina-
miche societarie (aspetti contabili, governance e
assetti proprietari, informativa al mercato, etc.),
sia sul mercato secondario (Borsa e altre piatta-
forme) per i profili di regolarita e trasparenza
degli scambi. In secondo luogo, la vigilanza sui
prodotti azionari assume un rilievo strategico ai
fini del mantenimento della fiducia degli investi-
tori nel mercato e dello sviluppo della borsa, da
sempre poco rappresentativa della realta del si-
stema produttivo del nostro paese. La salvaguar-
dia della fiducia nel sistema finanziario e della
sua competitivita costituisce, infatti, una mission
importante della Consob, visto che, come si € gia
avuto modo di ricordare al Riquadro 1, il Tuf la
colloca tra le finalita della vigilanza, ponendola
sullo stesso piano della protezione degli investi-
tori.

Gli eventi legati alle crisi societarie speri-
mentate negli ultimi anni hanno, infatti, eviden-
ziato che - nonostante il coinvolgimento degli
investitori retail fosse contenuto - episodi relati-
vi a pochi emittenti interessano trasversalmente
il mercato azionario, quello delle obbligazioni
corporate e quello del credito bancario, con ri-
flessi negativi anche sul rapporto tra risparmia-
tori e intermediari finanziari. Alcune operazioni
societarie inoltre, benché riguardino una quota
modesta di investitori, danno luogo a potenziali
fenomeni espropriativi (operazioni con parti cor-
relate, delisting in condizioni di mercato molto
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critiche, IPO a prezzi molto distanti dalle quota-
zioni che poi si formano sul mercato secondario)
che intaccano profondamente la fiducia del pub-
blico nel funzionamento del mercato di borsa e
ne minano le possibilita di sviluppo.

La vigilanza sull'area equity € dunque cru-
ciale per assicurare il conseguimento degli obiet-
tivi istituzionali della Consob; la centralita del
ruolo della vigilanza sugli emittenti strumenti
azionari nel perseguimento delle citate finalita &
altresi esaltata, nel contesto italiano, dalla strut-
turale minore incisivita dei meccanismi di con-
trollo endo-societari nel garantire efficaci mec-
canismi di protezione degli investitori e dallo
scarso attivismo e partecipazione degli azionisti
alla vita societaria.

Le divergenze nelle modalita di recepimento
e di interpretazione della normativa comuni-
taria e le diversita nelle prassi di vigilanza e nei
regimi sanzionatori rappresentano i punti deboli
del modello basato sul cosiddetto approccio
Lamfalussy. Questa consapevolezza ha innescato
un intenso dibattito sulla riforma degli assetti di
vigilanza in ambito comunitario. Il gruppo de
Larosiere? ha formulato alcune riflessioni cui ha

2 Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the EU,
Chaired by Jacques de Larosiere, Brussels, 25 febbraio 2009. Le
proposte del gruppo de Larosiere, pubblicate il 25 febbraio 2009,
delineano una soluzione fondata su un percorso evolutivo degli
assetti istituzionali, basato sulla trasformazione degli attuali Co-
mitati di livello 3 in Autorita europee. In particolare, il processo di
riforma si articolerebbe in tre fasi. La prima, preparatoria, prevede
che gli Stati membri rafforzino le Autorita nazionali di vigilanza
adoperandosi, tra I'altro, per allineare le competenze e i poteri al
quadro europeo e per armonizzare regole, poteri e sanzioni in
ambito Ue. La seconda fase contempla la creazione di tre Autorita
europee, rispettivamente la European Banking Authority, la



fatto sequito un progetto di riforma della Com-
missione Europea, contenuto nelle proposte di
regolamento del 23 settembre 2009°. L'approccio
proposto dalla Commissione Europea risulta con-
fermato sia nel testo concordato nel Consiglio
ECOFIN sia nelle discussioni in corso al Parla-
mento Europeo che dovrebbe approvare la pro-
pria posizione a breve. Esso si fonda su due pila-
striz il primo concerne I'istituzione di un Consi-
glio Europeo per il rischio sistemico (ESRC); il se-
condo riguarda l'istituzione del Sistema europeo
delle Autorita di vigilanza finanziaria (ESFS),
comprendente un Comitato di coordinamento
congiunto (Joint Committee), tre nuove Autorita
europee (European Supervisory Authorities - E-
SA), dotate di personalita giuridica, e le Autorita
di vigilanza nazionali. Il Joint Committee avra il
compito di favorire la cooperazione e la coerenza
degli approcci di vigilanza adottati dalle tre Au-
torita europee, soprattutto rispetto ai conglome-
rati finanziari e alle istituzioni attive su base
transfrontaliera. Le Autorita europee, specializza-
te per settore, replicherebbero l'attuale riparti-
zione delle responsabilita fra i Comitati di livello

European Insurance and Occupational Pension Authority e la
European Securities Authority. Il punto di arrivo (terza fase) pre-
vede |'applicazione di un modello in cui le responsabilita di vigi-
lanza sono ripartite sulla base delle finalita dei controlli, con la
creazione di un'Autorita responsabile per i profili di micro-
stabilita e di vigilanza prudenziale (competente sia per il settore
bancario che per quello assicurativo) e di un'Autorita competente
per la trasparenza, le regole di condotta e i mercati mobiliari. In
merito alla vigilanza di macrostabilita e sui rischi sistemici, il
gruppo de Larosiere propone la creazione di un Comitato presie-
duto dal Governatore della Banca Centrale Europea e composto
dai presidenti delle Autorita e dai Governatori delle Banche Cen-
trali nazionali.

3 Tali proposte si basano sulle Comunicazioni della Commissione
(rispettivamente, del 4 marzo e del 29 maggio 2009) che delinea-
vano un piano d'azione per la riforma della regolamentazione e
della vigilanza finanziaria in Europa e lanciavano una consulta-
zione delle parti coinvolte. || Consiglio europeo si peraltro ¢ e-
spresso favorevolmente su tali documenti il 19 giugno 2009.

4 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council on Community macro prudential oversight of the financial
system and establishing a European Systemic Risk Board, Brussels,
23.9.2009, COM(2009) 499 final; Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council establishing a European
Banking Authority, Brussels, 23.9.2009, COM(2009) 501 final;
Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council establishing a European Securities and Markets Authority,
Brussels, 23.9.2009, COM(2009) 503 final.

3 (Cesr, Cebs, Ceiops) vigilando rispettivamente
su banche, compagnie di assicurazione e mercati
mobiliari. Le Autorita nazionali continueranno ad
esercitare la vigilanza sui singoli soggetti nazio-
nali, ad eccezione delle agenzie di rating che
verranno assoggettate a una vigilanza centraliz-
zata a livello europeo, secondo le modalita indi-
cate nella recente proposta di regolamento pre-
sentata dalla Commissione Europea.

Su questa architettura complessiva deve es-
sere raggiunto un accordo politico fra il Parla-
mento Europeo, la Commissione e il Consiglio dei
Ministri Economico Finanziari dell'Unione Euro-
pea (ECOFIN), in particolare con riferimento ai
poteri delle ESA in materia di interventi in caso
di violazioni della normativa comunitaria € in si-
tuazioni di emergenza e risoluzione di controver-
sie tra Autorita nazionali nell'ambito della vigi-
lanza transfrontaliera® (Riquadro 3).

La nuova architettura delle Autorita di vigi-
lanza non mette in discussione il modello
Lamfalussy e le modalitda di produzione della
normativa comunitaria, che continuera a basarsi
su direttive di primo e secondo livello e su rego-
lamenti direttamente applicabili. Tuttavia, le
nuove Autorita europee avranno un ruolo molto
importante nell'implementazione della disciplina
comunitaria, potendo emanare standard tecnici
giuridicamente vincolanti per le Autorita nazio-
nali in materia di modalita interpretative e appli-
cative della disciplina (cosiddetto livello 3), oltre
che raccomandazioni e linee guida (non vinco-
lanti) in materia di prassi e approcci di vigilanza.

La nuova architettura istituzionale, che qua-
lora il Parlamento e il Consiglio Europeo rag-
giungessero un accordo nel prossimo mese di
settembre potrebbe trovare attuazione a partire
dal 2011, solleva per la Consob I'esigenza di ri-

5 Council of the European Union, Financial Stability Arrangements
and  Crisis Management, Draft Council Conclusions, n.
16434/2009, Brussels, 20 November, 2009: Council of the Euro-
pean Union, Proposal for a regulation of the European Parliament
and the Council establishing a European Securities and Markets
Authority (ESMA) - Presidency compromise, n. 16751/1/09, Brus-
sels, 7 December 2009.
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Riquadro 3

Le nuove Autorita di vigilanza europee

Le tre nuove Autoritd di vigilanza europee (rispettivamente, la European Banking Authority - EBA, la
European Insurance and Occupational Pension Authority — EIOPA, e la European Securities and Markets Authority -
ESMA) avrebbero due poteri fondamentali.

Il primo consiste nella definizione di standard tecnici, linee guida e raccomandazioni in materia di regola-
mentazione e vigilanza per le autorita nazionali al fine di assicurare I'applicazione uniforme e coerente della nor-
mativa europea. Gli standard saranno vincolanti, sebbene debbano ottenere I'avallo della Commissione Europea se-
condo una procedura di “riconoscimento formale" (endorsement). Per quanto riguarda invece le raccomandazioni e
le linee guida, le autorita nazionali potranno aderire su base volontaria secondo il principio “comply or explain”; le
ESA potranno poi decidere caso per caso se dare pubblicita dell'inadempienza.

Il secondo compito delle ESA consiste nella facolta di emanare raccomandazioni alle Autorita nazionali circa
le azioni necessarie per contrastare eventuali violazioni della normativa comunitaria, dettando scadenze vincolanti
per |'adozione di tali misure; qualora le Autorita nazionali rimanessero inattive, la Commissione Europea potrebbe
richiedere formalmente |'adozione delle misure necessarie a ripristinare la corretta applicazione della disciplina co-
munitaria; I'ESA potrebbe infine applicare direttamente le misure raccomandate ai soggetti vigilati, nel caso in cui
perdurasse I'inadempienza delle Autorita nazionali e si ritenesse necessario un immediato intervento volto a ristabi-
lire I'ordinato funzionamento del sistema finanziario. In situazioni di emergenza, le ESA dovrebbero agire per facili-
tare e coordinare le misure adottate dalle Autorita nazionali, richiedendo l'intervento del Consiglio, pur potendo
prendere direttamente decisioni vincolanti qualora ricorrano circostanze eccezionali.

Ulteriori compiti riguarderebbero, tra le altre cose, la composizione di controversie tra le Autorita nazionali e
I'autorizzazione di determinati organismi di dimensioni paneuropee (tra i quali le agenzie di rating, rispetto alle
quali I'ESMA é chiamata ad esercitare poteri di natura autorizzativa e di vigilanza su base continuativa).

vedere in maniera profonda I'approccio alla rego-
lamentazione e ai controlli, in modo da realizzare
una piena integrazione dell'lstituto nel nuovo si-
stema di vigilanza europeo. In particolare, sara
necessario allineare in maniera piu stringente il
quadro normativo domestico a quelli che saranno
gli orientamenti e le decisioni che matureranno
in seno all'lESMA, che in determinate aree diver-

conto delle specificita e delle peculiarita struttu-
rali del nostro mercato finanziario.

[l rafforzamento della centralizzazione a li-
vello europeo della produzione normativa e rego-
lamentare determinera dunque una forte com-
pressione degli spazi di autonomia e del ruolo
delle singole Autorita nazionali.

ranno vincolanti per tutti gli Stati membri. E poi
necessario armonizzare le prassi di vigilanza agli
standard che si affermeranno in campo comuni-
tario, partecipando attivamente al processo di
peer review con le altre Autorita nazionali.

E quindi indispensabile contribuire in manie-
ra attiva e incisiva al processo normativo e rego-
lamentare europeo, per minimizzare il rischio che
una produzione normativa sempre piu centraliz-
zata e di armonizzazione massima non tenga
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Questi sviluppi non implicano necessaria-
mente che la Consob sara privata di responsabili-
ta sul piano della regolamentazione; tuttavia, la
professionalita e le competenze che ha maturato
in tale settore dovranno essere sempre pil
proiettate in un contesto internazionale, richie-
dendo un'adeguata partecipazione del personale
dell'lstituto nella futura Autorita europea di set-
tore (I'ESMA) e lo sviluppo e il potenziamento di
figure professionali specifiche in grado di aggre-
gare il consenso e di orientare i negoziati su po-



La nuova architettura della vigilanza sui mercati finanziari implichera un'ulteriore centralizzazio-
ne dell'attivita normativa a livello europeo. In questo scenario la Consob ritiene necessario po-
tenziare la propria partecipazione alla nuova Autorita europea per il settore dei mercati finanziari
con personale di adeguato livello professionale, al fine di assicurare che la produzione regola-
mentare comunitaria tenga in appropriata considerazione le specificita del sistema finanziario

italiano e ne preservi la competitivita.

sizioni che riflettono adeguatamente i rischi e le
specificita del sistema finanziario domestico.

Rilevanti riflessi sulla gestione delle risorse
umane derivano non solo dai citati sviluppi che
caratterizzeranno il contesto istituzionale in am-
bito europeo ma anche dalla necessita di poten-
ziare la capacita di analisi delle dinamiche di
mercato e dei comportamenti di imprese e in-
termediari, al fine di calibrare gli approcci di vi-
gilanza all'innovazione finanziaria e alla com-
plessita delle strategie degli attori del mercato.

Cid comporta investimenti nella formazione del
personale e in infrastrutture informatiche.

| riflessi della pianificazione strategica sugli
investimenti in risorse umane e tecnologiche
vanno valutati alla luce dei vincoli dettati dagli
equilibri finanziari che il bilancio della Consob
deve rispettare e della necessita di mantenere le
contribuzioni dei soggetti vigilati entro limiti che
siano sostenibili per il sistema finanziario nel suo
complesso.

Il concreto conseguimento degli obiettivi strategici dipende in maniera cruciale dalla possibilita
di finanziare i necessari investimenti in capitale umano e in infrastrutture tecnologiche preser-
vando I'equilibrio finanziario del bilancio dell'lstituto e la sua sostenibilita per i soggetti chiamati

a contribuirvi.
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1 rischi legati all’evoluzione

del contesto esterno

1 La congiuntura economica e i mercati finanziari

1.1 Economia reale e finanza
pubblica

Dopo il default della Lehman Brothers nel
settembre 2008 sono emersi gli effetti reali di
una crisi che nelle prime fasi sembrava circo-
scritta al sistema finanziario.

Nel 2009 il Pil & diminuito a livello globale
dell'1% circa; in Italia la contrazione del Pil &
stata prossima al 5%, configurando una delle piu
gravi recessioni dal Dopoguerra. Gli esercizi di
simulazione condotti dalle principali organizza-
zioni internazionali indicano che nel 2010 si do-
vrebbe assistere a una lieve ripresa, sebbene di-
somogenea tra aree geografiche, mentre nel
2011 la crescita potrebbe essere piu sostenuta
per i paesi emergenti.

Uno dei fattori di rischio di maggiore rilievo
per I'evoluzione del quadro congiunturale € rap-
presentato dalla crescita del deficit pubblico in
tutti i principali paesi avanzati, dovuto in parte
al dispiegarsi degli effetti prociclici dei meccani-
smi di stabilizzazione automatica e in parte alle
misure per fronteggiare la crisi finanziaria e so-
stenere la domanda aggregata. Gli interventi cor-
rettivi sui bilanci pubblici potrebbero essere tali
da incidere fortemente sui consumi e sull'occu-
pazione. Ulteriori rischi derivano dell'impatto ne-
gativo — sui consumi e sul costo del lavoro — del
processo di aggiustamento di variabili quali i tas-
si di occupazione e i salari reali, dalle pressioni
inflazionistiche (derivanti dalla crescita del prez-
zo delle materie prime) e dal permanere di rile-

vanti squilibri di bilancia dei pagamenti a livello
globale.

| tassi di interesse a breve negli Usa e
nell'area euro dovrebbero continuare a mante-
nersi su livelli molto contenuti, per crescere mo-
deratamente nella seconda parte del 2010 e nel
2011, con l'accentuarsi della tendenza da parte
delle Banche Centrali a riprendere il controllo
della liquidita. Vi sono, invece, pressioni al rialzo
sui tassi di interesse a lungo termine, legate
all'esigenza di finanziare i crescenti deficit dei
bilanci pubblici e all'aumento del rischio sovrano
nell'area dell'euro. Dovrebbe aumentare, dunque,
I'inclinazione positiva della curva dei tassi
d'interesse.

1.2 1 mercati finanziari

| mercati finanziari continueranno proba-
bilmente a risentire per un periodo duraturo delle
elevate condizioni di incertezza del quadro con-
giunturale e delle tensioni innescate dal forte
aumento del pricing del rischio di default sugli
emittenti sovrani. Dopo un iniziale forte irrigidi-
mento, si vanno gradualmente allentando gli
standard di concessione del credito da parte del
sistema bancario, sebbene i prestiti bancari se-
guitino a decelerare in tutti i principali paesi a-
vanzati.

Sui mercati azionari la volatilita e 'avver-
sione al rischio continuano a convergere verso i
valori registrati nel periodo precedente al falli-
mento Lehman Brothers, ma le prospettive
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sull'evoluzione dei corsi rimangono altamente
incerte. Nei primi mesi del 2010, il peggioramen-
to dei conti pubblici in diversi paesi dell'area
dell'euro ha determinato un significativo aumen-
to dei premi per il rischio sui titoli pubblici e del-
le quotazioni dei credit default swap (Cds), inne-
scando nuove turbolenze sui mercati finanziari.
Si & registrato un incremento dell'attivita di
trading sui Cds, come evidenziato dalla crescita
del loro valore nozionale lordo. Tuttavia, I'entita
del rischio effettivamente trasferito tramite il
mercato dei Cds € rimasta piuttosto contenuta.
Infatti, il valore nozionale netto, calcolato te-
nendo conto delle compensazioni delle posizioni
di segno contrario, € di circa 10 volte piu basso
rispetto al valore nozionale lordo e costituisce
una percentuale ridotta dello stock complessivo
del debito pubblico (5 per cento circa per il Por-
togallo, 2 per cento per la Grecia e 1 per cento
per I'ltalia). L'aumento delle quotazioni dei Cds &
stato pil marcato per il debito della Grecia, Ir-
landa e Portogallo, paesi che hanno subito un
forte e brusco deterioramento dei conti pubblici
nel 2009.

Le nuove turbolenze non hanno inciso nega-
tivamente né sugli spread su obbligazioni di so-
cieta non finanziarie né sul valore dei moltiplica-
tori; gli analisti hanno tuttavia rivisto al ribasso
il tasso di crescita atteso degli utili societari.

| bilanci 2009 delle grandi imprese quotate
mostrano evidenti segnali di fragilita: nel settore
corporate si registra una flessione dei ricavi pari
al 10% e una significativa crescita dell'incidenza
del debito sugli utili, mentre nel settore bancario
il deterioramento della qualita del credito po-
trebbe continuare ad avere riflessi negativi sulla
redditivita.

1.3 Le banche ...

Per quanto riguarda il settore bancario, dai
bilanci 2009 dei principali gruppi italiani si evin-
ce che il margine di intermediazione € rimasto
sostanzialmente invariato per effetto di una ri-
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duzione del margine di interesse e delle commis-
sioni bilanciata dall'aumento dei profitti da ope-
razioni finanziarie. La flessione dei costi operativi
ha determinato la crescita del risultato di gestio-
ne; tuttavia l'utile netto ¢ diminuito per effetto
della crescita delle rettifiche su crediti.

Per il 2010 gli analisti si attendono un'ulte-
riore contrazione della redditivita, mentre nel
2011 potrebbe registrarsi un miglioramento. |
fattori che potrebbero incidere maggiormente in
senso negativo sulla redditivita sono riconducibili
alla contrazione del tasso di crescita degli impie-
ghi e al deterioramento della qualita del credito;
alla riduzione del margine d'interesse, a fronte
del declino dei tassi attivi e alla riduzione delle
commissioni su servizi di investimento e gestione
del risparmio.

Sul fronte dei costi, dopo i processi di ag-
gregazione degli ultimi anni, sembrano ormai e-
sauriti i margini per il conseguimento di sinergie
e aumenti di efficienza, mentre, sulla base delle
esperienze precedenti, ¢ prevedibile che la cre-
scita delle sofferenze perduri per almeno uno o
due anni dopo l'inversione ciclica.

Appaiono contenuti, invece, gli effetti ascri-
vibili all'esposizione diretta alla crisi di liquidita
globale, visto che il modello di business delle
banche italiane & concentrato sul mercato na-
zionale e, in particolare, sulle attivita tradizionali
di banca commerciale. Cid non esclude, tuttavia,
potenziali criticita per le banche pil attive nei
paesi dell'Europa dell'Est.

Con riferimento all'adequatezza patrimonia-
le, un primo ciclo di stress test realizzato dalla
Banca d'ltalia per i maggiori gruppi bancari ha
evidenziato livelli di patrimonializzazione ade-
guati®. Tali risultati sono stati confermati
dall'esito di un nuovo ciclo di stress test conclu-
sosi nel mese di luglio 2010 e condotto da alcu-
ne istituzioni europee (tra cui la Banca Centrale)

6 Secondo alcune analisi, tuttavia, le banche italiane sarebbero me-
no patrimonializzate (in termini di Tier 1) di quelle spagnole, tede-
sche, francesi e inglesi (cfr. Bank of England, financial Stability
Report, n. 27 giugno 2010).



in collaborazione con le Autorita di vigilanza na-
zionali’.

... la raccolta

La raccolta delle banche italiane, in partico-
lare, quella obbligazionaria, € cresciuta a tassi
molto elevati anche nei periodi piu intensi della
crisi finanziaria. E verosimile ipotizzare che que-
sto trend prosegua nei prossimi anni per delle
caratteristiche strutturali dell'offerta e della do-
manda di attivita finanziarie delle famiglie.
Quest'ultima sara probabilmente orientata da
una moderata riduzione dell'avversione al rischio,
dal citato possibile aumento dell'inclinazione po-
sitiva della curva dei tassi di interesse e da alcuni
fattori strutturali (illustrati in dettaglio successi-
vamente). Le banche italiane rimangono fra le
piu esposte al rischio di rifinanziamento della
raccolta obbligazionaria (nel triennio 2010-2012
€ in scadenza circa il 30% dello stock di obbliga-
zioni in essere a fine 2009), anche alla luce del
fatto che le obbligazioni hanno un peso piu ele-
vato sulla raccolta rispetto alle banche dei prin-
cipali paesi europei.

Benché in flessione, il tasso di crescita delle
emissioni nette di obbligazioni bancarie struttu-
rate potrebbe tornare ad aumentare ulteriormen-
te nei prossimi anni. Gli incentivi all'offerta di
obbligazioni e di altri prodotti strutturati, anche
di terzi, dipendono in parte dalle politiche distri-
butive e commerciali dei maggiori gruppi banca-
ri, che assicurano alle reti distributive commis-
sioni cosiddette upfront molto elevate su questo
tipo di prodotti. Tali incentivi, destinati a raffor-
zarsi a fronte del previsto calo di redditivita, po-
trebbero scoraggiare il collocamento dei prodotti
del risparmio gestito, che invece generano com-
missioni annue per la rete inizialmente piu con-
tenute, ma continuative®.

7 Si veda il Rapporto pubblicato dal CEBS, Aggregate outcome of
the 2010 EU wide stress test exercise coordinated by CEBS in coop-
eration with the ECB, 23 July 2010.

8 Questa politica di remunerazione della rete di vendita genera forti
incentivi alla distribuzione dei prodotti strutturati poiché filiali e

... le cartolarizzazioni

La domanda di titoli strutturati da parte de-
gli investitori istituzionali rimane molto debole,
rendendo difficoltoso I'utilizzo delle cartolarizza-
zioni nella gestione degli attivi bancari. E proba-
bile che, nell'immediato futuro, le condizioni
complessive del mercato migliorino solo margi-
nalmente, ma un impulso alla ripresa potrebbe
tuttavia provenire da innovazioni di prodotto che
talune banche straniere stanno sperimentando
anche allo scopo di risparmiare capitale regola-
mentare.

La scarsa liquidita del mercato seconda-
rio e il persistere di un elevato numero di
downgrading - sia a causa del deterioramento
degli asset sottostanti sia in sequito a variazioni
(in senso restrittivo) della metodologia di valuta-
zione del merito di credito utilizzata dalle agen-
zie di rating®- continueranno prevedibilmente a
determinare condizioni di forte debolezza del
mercato. Ulteriori rischi emergono con riferimen-
to al deterioramento della qualita di tipologie di
attivi diverse dai mutui, quali crediti al consumo
ed esposizioni verso imprese derivanti da opera-
zioni di leasing e factoring.

... gli impieghi e il credit crunch

A partire dall'inizio del 2009 si sono regi-
strati forti segnali di irrigidimento degli standard
di concessione del credito da parte del sistema
bancario in Europa e negli USA. | rischi di credit
crunch sono collegati sia al cosiddetto raziona-
mento in senso forte, consistente in un vero e
proprio rifiuto di accordare nuovi finanziamenti,
sia al cosiddetto razionamento in senso debole,

promotori possono piu facilmente raggiungere nel breve periodo i
propri obiettivi di budget (e ottenere i bonus collegati). Il colloca-
mento di obbligazioni strutturate e polizze index consente quindi
alle reti di vendita di monetizzare immediatamente il flusso com-
missionale che altrimenti sarebbe distribuito sull'intera vita del
prodotto.

9 In particolare, negli Stati Uniti il fenomeno ¢ da ricollegarsi preva-
lentemente al peggioramento della qualita dei mutui residenziali,
mentre in Europa il fenomeno & pil pronunciato con riguardo ai
CDO e ai titoli legati a mutui commerciali.
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consistente nella concessione di finanziamenti a
condizioni tanto onerose da indurre il debitore a
rifiutare I'offerta di credito. Il modesto tasso di
crescita dei prestiti bancari, attualmente vicino
allo zero in Italia e nei principali paesi industria-
lizzati, riflette anche una minore domanda di fi-
nanziamenti da parte delle imprese, a causa delle
incertezze derivanti dall'evoluzione del quadro
congiunturale che condizionano le decisioni di
investimento. E verosimile ipotizzare che, per le
dinamiche sia dell'offerta sia della domanda, la
crescita dei prestiti bancari rimanga molto con-
tenuta nei prossimi anni; il calo della redditivita
e I'aumento delle sofferenze, con i conseguenti
riflessi negativi sui livelli di patrimonializzazione,
portano a ritenere che il rischio di una stretta
creditizia, soprattutto nei confronti delle imprese
medio-piccole, rimanga elevato.

1.4 Le imprese corporate ...

La redditivita operativa del settore corporate
resta positiva per le grandi imprese quotate, ma
la flessione dei ricavi € molto marcata. Le medie
imprese rimangono piu esposte alle variazioni del
ciclo e a situazioni di tensione economico-
finanziaria.

... le fonti di finanziamento

A fronte delle difficolta di accesso al credito
bancario, crescono le esigenze di raccolta sul
mercato dei capitali. Il ricorso al mercato del ca-
pitale di rischio € penalizzato, tuttavia, dal basso
rapporto prezzo/valore contabile (soprattutto per
le imprese italiane, per le quali tale rapporto &
inferiore o vicino all'unita per una quota molto
elevata delle societa quotate). E verosimile rite-
nere che questo scenario permanga anche in fu-
turo a fronte dell'andamento incerto dei corsi
azionari e della flessione di utili e ricavi.

L'accesso al mercato obbligazionario, sebbe-
ne relativamente agevole per le societa a mag-
gior standing creditizio, si rivela difficoltoso per
le imprese speculative grade o prive di rating, per
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le quali gli spread, pur se diminuiti rispetto ai
periodi piu intensi della crisi, rimangono elevati.
Le previsioni di crescita dei tassi di default per gli
emittenti con rating speculativo inducono a rite-
nere che tale fenomeno sia destinato a perdurare
fino al 2010.

... il rischio di default

La probabilita di default delle imprese ita-
liane piu esposte alla crisi rimane elevata e pro-
seqgue il processo di downgrading nel settore
corporate. | rischi di credit crunch inoltre, deter-
minano un aumento della probabilita di default
“inattesi” derivanti da tensioni di liquidita im-
provvise indotte dal razionamento del credito o
da richieste di rientro su affidamenti gia accor-
dati.

La crisi dei mercati accresce la probabilita
che gli emittenti, in particolare le societa medio-
piccole e quelle piu esposte alla congiuntura ne-
gativa, sperimentino tensioni economico-finan-
ziarie, anche improvvise. Per queste societa, e-
merge il rischio che l'informazione fornita al
pubblico sia non completa o non pienamente
idonea a fornire un quadro preciso della situa-
zione finanziaria, soprattutto quando i sistemi di
controllo interno non sono in grado di indivi-
duare e segnalarne per tempo un eventuale
deterioramento della redditivita e della situazio-
ne patrimoniale, ovvero quando i sistemi di
governance non riescono a gestire e a fare emer-
gere conflitti di interessi che viziano i processi
decisionali e I'informazione al mercato.

Il rischio che I'informativa non permetta agli
investitori di pervenire a un fondato giudizio
sulla situazione patrimoniale e finanziaria
dell'emittente si accentua con riferimento alle
voci di bilancio rispetto alle quali i principi con-
tabili internazionali las/Ifrs consentono significa-
tivi margini di discrezionalita nella valutazione
(valutazione dell'avviamento e delle immobiliz-
zazioni immateriali, applicazione dell'impairment
test, mark-to-model degli strumenti finanziari



Fattori di contesto esterno

e FEconomia reale

- Elevata incertezza del quadro congiunturale

- Deficit pubblico in aumento

- Inflazione contenuta ma in crescita

- Tassi di interesse a breve contenuti, ma forte inclinazione positiva della curva

e Forte incertezza sull'evoluzione dei mercati azionari; difficile accesso al mercato di

capitale di rischio

Impatto sugli emittenti

e Imprese corporate

- Ricavi in flessione per le grandi imprese

- Elevata sensibilita alle variazioni del ciclo per le imprese medio-piccole

- Difficile ricorso al mercato dei capitali per le imprese medio-piccole

- Razionamento del credito bancario

- Aumento della probabilita di tensioni economico-finanziarie improvvise/inattese

e Banche

- Riduzione degli impieghi con possibili effetti di credit crunch

- Redditivita in contrazione

- Aumento dei crediti in sofferenza

- Rischi di rifinanziamento della raccolta obbligazionaria

- Difficolta di ricorso alle cartolarizzazioni

illiquidi, esercizio delle deroghe allo IAS 39 per la
contabilizzazione al costo degli strumenti finan-
ziari, definizione del perimetro di consolidamento
in relazione a conduit e Special purpose vehicles
- SPV).

A fronte delle difficolta di finanziamento sul
mercato dei capitali e dell'inasprimento delle
condizioni di erogazione del credito bancario &
possibile che le tensioni economico-finanziarie
(altrimenti risolvibili) precipitino in stati di insol-
venza. Si tratta tuttavia di eventi che, di per sé,
non rappresentano un rischio rispetto agli obiet-
tivi istituzionali. Come ricordato in Premessa, in-
fatti, I'ordinamento non assegna alla Consob re-

sponsabilita in materia di vigilanza di stabilita né
il compito di prevedere, o tantomeno di preveni-
re, le insolvenze societarie. | default, nei casi in
cui non dipendono da fenomeni di frodi, sono un
elemento fisiologico che caratterizza il funzio-
namento dei mercati finanziari. | rischi per
I'attivita istituzionale nascono quando il brusco
precipitare della situazione finanziaria crea in-
centivi a espropriare gli azionisti di minoranza
(spostando, ad esempio, gli asset "migliori" fuori
dalla societa) o a manipolare I'informazione fi-
nanziaria (per celare lo stato di salute dell'im-
presa efo I'effetto di operazioni di trasferimento
della ricchezza in favore degli azionisti di con-
trollo).
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Rischi e opportunita per la Consob

Crisi finanziarie o default aumentano i rischi di espropriazione degli azionisti di minoranza e di mani-
polazione dell'informativa finanziaria.

Per le societa che incominciano a manife- Qualora le societa manifestino I'esigenza di
stare segnali di difficolta o che versano in uno sospendere gli obblighi informativi che nascono
stato di crisi conclamato si pone un'esigenza di da specifiche richieste di pubblicazione di dati e
riservatezza (ai fini, ad esempio, del buon esito di notizie, la Consob € chiamata a gestire il delicato
operazioni di ristrutturazione) che puo confligge- trade-off tra trasparenza e legittimo bisogno di
re con la necessita di garantire al mercato un'in- riservatezza.

formazione completa e corretta.

Rischi e opportunita per la Consob

A fronte dell'emergere di evidenti tensioni economico-finanziarie, la gestione del trade-off tra
I'esigenza di riservatezza dell'emittente e quella di trasparenza del mercato impegna [I'lstituto in deli-
cate valutazioni discrezionali, il cui esito potrebbe alternativamente comportare I'applicazione di ob-
blighi di disclosure penalizzanti per la societa (che, in alcuni casi, si potrebbero rivelare a posteriori di
limitata utilita per il mercato), ovvero la tutela della riservatezza dell'emittente a costo di un'eccessiva
riduzione dell'informazione disponibile al pubblico.
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2 Gli assetti proprietari e la governance delle societa

2.1 La governance delle societa
quotate

Gli assetti di governance delle societa quo-
tate italiane riflettono alcuni aspetti strutturali
che hanno da sempre contraddistinto il modello
capitalistico affermatosi nel nostro paese, carat-
terizzato da un'elevata concentrazione degli as-
setti proprietari e dalla presenza di azionisti di
controllo - essenzialmente le famiglie e lo Stato
- in grado di condizionare profondamente le
scelte strategiche e la gestione delle imprese'°.

Tale circostanza da sempre ha posto i temi
dei conflitti di interessi fra azionisti di controllo
e azionisti di minoranza (nonché rispetto ad altri
stakeholder, quali creditori e lavoratori) e
dell'adeguatezza dei meccanismi di governance a
gestire, mitigare o comunque rendere trasparenti
i conflitti stessi.

Gli azionisti di controllo hanno il potere e
I'incentivo a far compiere alla societa operazioni
che si sostanziano in un trasferimento di profitti
o risorse in loro favore, danneggiando azionisti di
minoranza e altri stakeholder. Lo strumento tra-
dizionalmente piu utilizzato in questo senso &
costituito dalla conclusione di operazioni a con-
dizioni non di mercato con gli stessi azionisti di
controllo o con altre societa in cui essi hanno un
interesse (cosiddette operazioni con parti corre-
late). Vi sono pero altri meccanismi, pure molto
diffusi nel contesto italiano, che possono portare
a una forte penalizzazione degli azionisti di mi-
noranza, quali delisting in condizioni di mercato
molto critiche, aumenti di capitale con diritto
d'opzione a prezzi molto inferiori a quelli di mer-
cato, IPO a prezzi che non riflettono le quotazio-
ni che esprime il mercato secondario, politiche di

10 Le cause di questo assetto sono molteplici e complesse. Secondo
un filone di letteratura ormai consolidato, fra queste ¢ da anno-
verare anche I'origine civil law del nostro ordinamento legale, che
offrirebbe meccanismi meno incisivi per la protezione degli azio-
nisti rispetto ai sistemi common law. Ci6 avrebbe impedito la dif-
fusione della proprieta azionaria e I'affermazione del modello del-
la public company, affermatosi invece nei paesi anglosassoni.

remunerazione degli amministratori che non
tengono conto delle performance di lungo perio-
do dell'impresa, etc..

La frequenza di questo tipo di operazioni nel
nostro mercato - rispetto alle quali la stima del
potenziale danno per gli azionisti di minoranza
richiede valutazioni di merito spesso sottratte ai
poteri di intervento e di vigilanza della Consob -
¢ un indice della debolezza degli assetti di
governance delle societa quotate italiane e della
scarsa efficacia dei meccanismi di controllo en-
do-societari (in particolare, quelli riferibili
all'azione di scrutinio degli amministratori indi-
pendenti o degli azionisti di minoranza con quo-
te piu significative, quali ad esempio gli investi-
tori istituzionali). La stessa presenza degli azioni-
sti di controllo, del resto, disincentiva I'attivismo
degli azionisti di minoranza, la partecipazione
alla vita societaria (come testimoniato dalla
scarsa presenza nelle assemblee) e la richiesta di
una maggiore trasparenza che potrebbe aumen-
tare il condizionamento del mercato e della co-
munita finanziaria rispetto a operazioni per le
quali non ¢ immediatamente evidente l'interesse
sociale.

Nel nostro come in altri ordinamenti si € ri-
tenuto che i problemi di corporate governance
potessero essere efficacemente presidiati at-
traverso l'autoregolamentazione e la disciplina
del mercato imposta dalla trasparenza, ossia
richiedendo I'adesione a Codici di autodisciplina
in materia, ovvero la disclosure (obbligatoria)
dei motivi di una mancata o non piena adesione
a tali Codici (secondo il principio “comply or
explain”). Le societd che segnalano al mercato di
non aderire alla best practice dettata dai Codici
ne avrebbero un danno in termini di maggiore
costo del capitale.

Una recente indagine della Consob, tuttavia,
mette in luce come, proprio in relazione alle pro-
cedure interne che disciplinano I'effettuazione di
operazioni con parti correlate, non & scontato
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che questo meccanismo di mercato sia immedia-
tamente efficace. Infatti, |'adesione sostanziale
al Codice di autodisciplina delle societa fatto
proprio da Borsa Italiana appare di gran lunga
inferiore rispetto a quella che emerge dalle atte-
stazioni delle societa basate su valutazioni me-
ramente formali.

In definitiva le societa quotate italiane pre-
sentano ancora criticita irrisolte negli assetti di
governance, che costituiscono un punto di debo-
lezza strutturale del nostro sistema finanziario e
si ripercuotono negativamente sia sulla capacita
delle Autorita di assicurare una piena protezione
degli investitori sia sulle possibilita di crescita e
sviluppo del mercato dei capitali privato.

Si prospettano perd almeno due rilevanti
modifiche al quadro normativo - il recepimento
della direttiva sui diritti degli azionisti e I'ema-
nazione del regolamento di attuazione della di-
sciplina codicistica sulle operazioni con parti
correlate — che potranno promuovere la parteci-
pazione degli azionisti di minoranza alla vita so-
cietaria e che offrono alla Consob I'opportunita
di attivare interventi che, in prospettiva, potran-
no incidere in maniera significativa sulle debo-
lezze degli assetti di governance delle societa
quotate prima illustrati.

2.2 la direttiva sui diritti degli
azionisti

La Direttiva 2007/36/CE  (cosiddetta
Shareholders' rights directive) prevede un insieme
di garanzie minime in materia di diritti degli
azionisti di societa quotate, con l'obiettivo di
favorirne la partecipazione alla vita societaria,
rimuovendo gli ostacoli all'intervento in assem-
blea e all'esercizio del voto. Il tema risulta di
particolare rilievo per gli azionisti transfrontalie-
ri, che nel contesto attuale sono penalizzati dalla
necessita di doversi avvalere, ai fini dell'esercizio
del diritto di voto, dei servizi di una catena di
intermediari che vanno dal cosiddetto global
custodian al local agent (ovvero l'intermediario
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domestico che detiene direttamente il conto ti-
toli presso la societa di gestione accentrata degli
strumenti finanziari).

Le norme comunitarie riguardano, in parti-
colare, il procedimento di convocazione assem-
bleare con riferimento alla determinazione dei
requisiti per partecipare e votare, la partecipa-
zione con mezzi elettronici, la possibilita di pre-
sentare proposte di delibera e di iscrivere punti
all'ordine del giorno, il voto su delega e il voto a
distanza.

In attuazione della Direttiva, gli Stati mem-
bri assicurano che i diritti degli azionisti di par-
tecipare e votare in assemblea siano determinati
sulla base delle azioni detenute dagli stessi a una
determinata data precedente I'assemblea (co-
siddetta record date). Tale data deve essere fissa-
ta tra i 30 giorni precedenti la convocazione
dell'assemblea e gli 8 giorni successivi al termine
ultimo per la pubblicazione dell'avviso di convo-
cazione, in modo da dare una rappresentazione
quanto piu corretta possibile dell'azionariato.
Vengono inoltre rimossi I'obbligo di depositare le
azioni prima dell'assemblea e il divieto di vende-
re le azioni stesse durante il periodo che inter-
corre tra la record date e I'assemblea. Gli Stati
membri, comunque, non sono tenuti ad applicare
queste disposizioni alle societa in grado di desu-
mere l'identita dei loro azionisti da un registro
aggiornato dei soci alla data dell'assemblea.

La Direttiva richiede inoltre che le limitazio-
ni e i vincoli esistenti per |'esercizio del voto per
delega siano eliminati. Per arginare eventuali a-
busi del voto per delega, tuttavia, gli Stati mem-
bri possono stabilire che il rappresentante sia te-
nuto a osservare le istruzioni eventualmente ri-
cevute dall'azionista e possono introdurre misure
appropriate per prevenire conflitti di interessi tra
il rappresentante e gli azionisti deleganti.

Nel recepire la direttiva (d.Igs. n. 27 del 27
gennaio 2010), il legislatore nazionale ha defini-
to la record date contemperando adeguatamente
I'esigenza di fare si che |'azionariato legittimato
alla partecipazione sia il piu possibile corrispon-



dente a quello effettivo alla data dell'assemblea
con quella di non scoraggiare la partecipazione
dei soggetti esteri, i quali necessitano di un con-
gruo lasso di tempo tra la data in cui hanno cer-
tezza del numero di azioni con le quali possono
votare (cioé la record date) e I'invio di eventuali
istruzioni di voto ai propri delegati in assemblea.

Il legislatore ha inoltre stabilito che la le-
gittimazione alla partecipazione in assemblea
continui a basarsi sulla certificazione rilasciata
dall'intermediario depositario sulla base della ri-
chiesta dell'azionista.

Allo scopo di incentivare la partecipazione
in assemblea risulta di particolare importanza,
soprattutto per gli azionisti non residenti, evitare
sovrapposizioni delle date assembleari o la con-
centrazione di tali date su archi di tempo molto
ristretti. A tal fine, il legislatore nazionale ha ri-
visto la disciplina sui termini per |'approvazione
del bilancio, permettendo alle societa maggiore
flessibilita nella definizione della data dell'as-
semblea (rispetto all'attuale vincolo dei quattro
mesi dalla chiusura dell'esercizio, che invece do-
vrebbe essere riferito alla messa a disposizione
della documentazione assembleare).

Il legislatore, infine, ha definito procedure
piu agevoli ed efficienti per I'esercizio del voto
per delega, al fine di incentivare la partecipazio-
ne alla vita societaria da parte dei piccoli azioni-
sti, e ha rimosso gli ostacoli e i costi connessi a
questo tipo di operazioni (quali i vincoli quanti-
tativi alla raccolta di deleghe, I'obbligo di avva-
lersi di un intermediario autorizzato, il nulla-osta
preventivo da parte della Consob alla pubblica-
zione del prospetto per le operazioni di sollecita-
zione di deleghe), prevedendo al tempo stesso
nuove forme di tutela dei piccoli azionisti (obbli-
ghi di trasparenza a carico dei delegati in pre-
senza di raccolte superiori a determinati quanti-
tativi e per tutte le operazioni di raccolta delle
deleghe che superano determinate soglie quanti-
tative e che configurano la sollecitazione di de-
leghe come disciplinata dal nuovo art. 136 del
Tuf).

2.3 11 Regolamento sulle operazioni
con parti correlate

La Consob ha emanato la disciplina di at-
tuazione dell'art. 2391-bis c.c. definendo i prin-
cipi generali in materia di operazioni con parti
correlate, in tema sia di trasparenza sia di corret-
tezza sostanziale e procedurale, ai quali le socie-
ta con azioni quotate o diffuse tra il pubblico in
maniera rilevante saranno tenute a conformarsi.

La nuova disciplina per tali operazioni pre-
vede sia obblighi di informazione immediata e
periodica sia principi in materia di procedure che
le societa devono adottare al fine di assicurare le
necessarie condizioni di correttezza nell'intero
processo di realizzazione delle operazioni con
parti correlate'".

Con riferimento al primo aspetto, la regola-
mentazione adottata stabilisce un doppio regime
di trasparenza per le operazioni con parti corre-
late: da un lato, € richiesta I'immediata comuni-
cazione al mercato delle operazioni “rilevanti"'?,
mediante un apposito documento informativo;
dall'altro, sono previste forme di trasparenza pe-
riodica nelle relazioni (intermedia e annuale) sul-
la gestione sia per le operazioni individuate come
rilevanti sia per le altre eventuali operazioni con
parti correlate concluse nel periodo di riferimen-
to che abbiano comunque influito in misura rile-
vante sulla situazione patrimoniale o sui risultati
delle societa.

Con riferimento agli aspetti procedurali, la
nuova disciplina € fondata sulla valorizzazione e
sulla responsabilizzazione degli amministratori
indipendenti nell'effettuazione delle operazioni
con parti correlate. In particolare, il regolamento
€ incentrato sulla definizione di una procedura

11 Al tempo stesso, al fine di non ostacolare I'ordinaria e frequente
operativita infra-gruppo si € attribuita alle societa la possibilita di
escludere dall'applicazione di tutte le procedure e dalla disciplina
informativa introdotta dal regolamento le operazioni con o tra le
societa controllate e le operazioni con societa collegate, purché in
tali societa controllate e collegate non vi siano interessi di altre
parti correlate.

12 Cio¢ operazioni di particolare importanza sulla base di una serie
di parametri prevalentemente quantitativi.
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Fattori di contesto esterno

e  Assetti proprietari delle societa quotate concentrati e conflitti di interesse tra azionisti di

controllo e azionisti di minoranza

e Regolamento sulle operazioni con parti correlate
e Attuazione della Direttiva sui diritti degli azionisti

Impatto sugli emittenti

e Miglioramento del governo societario

Impatto sugli investitori

e Minori rischi di espropriazione degli azionisti di minoranza
e  Minori ostacoli alla partecipazione alla vita societaria

generale per le operazioni con parti correlate e di
una procedura speciale che si indirizza alle sole
operazioni rilevanti'3,

La procedura generale prevede, tra I'altro,
che un comitato di amministratori indipendenti
rilasci un parere non vincolante, sulla scorta di
un‘adeguata informativa fornita tempestivamen-
te ex ante all'organo deliberante e agli stessi
amministratori indipendenti e che al pubblico
spetti un'informativa almeno trimestrale sulle
operazioni approvate nonostante il parere con-
trario degli indipendenti.

La procedura speciale per le operazioni rile-
vanti, invece, sancisce in sintesi che I'appro-
vazione di tali operazioni, riservata all'organo di
amministrazione, avvenga previo parere favo-
revole di un comitato composto da ammini-
stratori indipendenti non correlati, ai quali sara
consentito di formulare osservazioni e assistere

13 | principi di correttezza sostanziale e procedurale, e il relativo
coinvolgimento degli amministratori indipendenti nelle trattative
e nelle fasi istruttoria e decisoria, sono stati graduati in conside-
razione delle caratteristiche dimensionali delle societa: agli emit-
tenti di minori dimensioni, neoquotati e con azioni diffuse, soli-
tamente caratterizzati da strutture societarie meno articolate,
consentito di utilizzare la procedura generale agevolata anche per
le operazioni rilevanti.
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alle trattative in merito al compimento delle
suddette operazioni. In caso di avviso contrario
degli indipendenti, la procedura prevede che, ove
consentito dallo statuto, il compimento dell'ope-
razione sia autorizzato dall'assemblea, la quale
delibera con meccanismi volti a evitare che I'esi-
to della votazione sia determinato da soci parti
correlate nell'operazione (cosiddetto whitewash).

La governance delle societa quotate italiane,
come si € gia ricordato, € caratterizzata da sem-
pre da un'elevata concentrazione degli assetti
proprietari e dal rischio significativo che dai con-
flitti di interessi tra azionisti di controllo e azio-
nisti di minoranza derivino trasferimenti di ric-
chezza a favore dei primi. Le operazioni con parti
correlate rappresentano, come noto, uno degli
strumenti principali per realizzare transazioni
potenzialmente in danno agli azionisti di mino-
ranza, qualora queste avvengano a prezzi diversi
da quelli di mercato.

La disciplina di attuazione dell'art. 2391-bis
c.c. in materia di operazioni con parti correlate
configura pertanto uno strumento fondamentale
per il rafforzamento del controllo esterno del
mercato e dei controlli interni alle societa.



Rischi e opportunita per la Consob

I regolamento sulle operazioni con parti correlate offre alla Consob I'opportunita di chiedere agli e-
mittenti di rendere note al pubblico eventuali carenze riscontrate nelle procedure e negli assetti di go-
vernance che regolano I'effettuazione di operazioni con parti correlate (o atipiche e inusuali), aumen-
tando I'impatto della disciplina del mercato sui meccanismi di governo societario.

Il recepimento della disciplina comunitaria
sui diritti degli azionisti rappresenta un'oppor-
tunita per incentivare la partecipazione alla vita
societaria da parte degli azionisti di minoranza
sia attraverso la consueta azione consultiva e di

Rischi e opportunita per la Consob

supporto tecnico nei confronti del legislatore e
I'esercizio dei margini di discrezionalita assegnati
alla Consob in sede di normazione secondaria, sia
attraverso lo stimolo all'adozione di opportune
iniziative da parte del settore privato.

Il recepimento della direttiva sui diritti degli azionisti rappresenta per la Consob un'opportunita per
rimuovere gli ostacoli alla partecipazione alla vita societaria e ridurre i costi per I'esercizio del diritto di

voto da parte degli azionisti.
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3 GIi intermediari e le famiglie

3.1 1l portafoglio degli investitori
retail e 'intermediazione
mobiliare

La crisi finanziaria e le condizioni congiun-
turali negative hanno spinto le famiglie italiane
a sostituire i prodotti finanziari piu rischiosi
(azioni, obbligazioni, risparmio gestito e polizze
finanziarie) con strumenti piu liquidi e sicuri. Il
peso dei depositi e titoli di Stato sulla ricchezza
finanziaria delle famiglie & stimabile, a fine
2009, attorno al 60% circa, contro il 50% circa a
fine 2007'*. E inoltre cresciuta la quota di fami-
glie che detengono attivita finanziarie esclusi-
vamente sotto forma di depositi e circolante. Tali
evidenze confermano il carattere prociclico delle
scelte di investimento dei risparmiatori retail,
che possono rivelarsi errate rispetto alla con-
giuntura dei mercati, amplificandone gli effetti
negativi.

E probabile, tuttavia, che, dopo le prime rea-
zioni indotte dalla crisi finanziaria, il basso livello
dei rendimenti dei titoli di Stato e la forte incli-
nazione positiva della curva dei tassi di interesse
spingano alla ricerca di investimenti alternativi
ai depositi bancari e che l'elevata volatilita dei
mercati azionari orienti la domanda verso obbli-
gazioni bancarie (anche strutturate efo di emit-
tenti esteri) e polizze assicurative, percepite dagli
investitori come prodotti a basso rischio finan-
ziario. Per i motivi prima evidenziati, le politiche
distributive e commerciali dei maggiori gruppi
bancari continueranno ad alimentare il colloca-
mento di obbligazioni e di altri prodotti struttu-
rati.

L'investimento diretto della ricchezza in
prodotti con elevato rischio di liquidita (quali
obbligazioni bancarie e polizze assicurative a
contenuto finanziario) € una caratteristica strut-
turale delle scelte degli investitori italiani, che

14 Elaborazioni su dati Gfk Eurisko.
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spesso detengono portafogli poco diversificati e
in forma di risparmio amministrato. | dati di son-
daggio indicano infatti che le obbligazioni ban-
carie (incluse quelle di emittenti esteri) e le po-
lizze finanziarie sono gli strumenti pit diffusi
dopo i depositi e i titoli di Stato italiani.

La ridotta diversificazione di portafoglio
sembra anche correlata con la scarsa diffusione
dei servizi di consulenza ad alto valore aggiunto:
i dati relativi a un campione rappresentativo di
famiglie italiane forniscono evidenza in tal senso
e mostrano che i portafogli piu diversificati e
meno concentrati su depositi e titoli di Stato ap-
partengono alle famiglie assistite da consulen-
ti'®. Tale fenomeno discende dalle caratteristiche
dell'industria dell'intermediazione mobiliare ita-
liana, da un lato strutturalmente orientata verso
I'attivita distributiva e la prestazione di servizi di
investimento a basso valore aggiunto per la
clientela (quali il collocamento, la negoziazione e
la raccolta ordini), dall'altro incentrata sulla de-
finizione di politiche di offerta connotate da una
forte ristrettezza dello spettro di prodotti e servi-
zi di investimento, coincidenti normalmente con
quelli emessi o "assemblati” all'interno del grup-
po di appartenenza del collocatore/distributore.
Questo modello di business, improntato alla pre-
valenza di logiche di gruppo, ha rafforzato il ruo-
lo della rete distributiva, anche con riferimento
alla "costruzione" di prodotti che garantiscono
schemi remunerativi sufficientemente incenti-
vanti per i collocatori.

15 Nonostante quasi 2/3 delle famiglie dichiari di avere un consulen-
te finanziario, si stima che solo il 10% circa delle famiglie riceve
servizi di consulenza mentre un altro 10% riceve servizi di consu-
lenza "generica” (cioé che non hanno ad oggetto raccomandazio-
ni relative a specifici prodotti o strumenti finanziari). Gran parte
delle famiglie, dunque, pur avendo un consulente finanziario di
riferimento, non ha di fatto alcun rapporto significativo con tale
soggetto (situazione che viene definita come “consulenza passi-
va"). Inoltre, oltre il 60% delle famiglie che ha un'esposizione al
mercato finanziario - nel senso che possiede prodotti o strumenti
finanziari rischiosi, quali azioni, obbligazioni, prodotti del rispar-
mio gestito, polizze a contenuto finanziario e fondi pensione -
non riceve servizi di consulenza.



3.2 La crisi del risparmio gestito

L'industria italiana del risparmio gestito spe-
rimenta ormai da tempo forti difficolta. Nei 4
anni dal 2006 al 2009 i fondi mobiliari promossi
da intermediari italiani hanno registrato un de-
flusso di risorse pari a oltre 200 miliardi di euro.
E invece cresciuta I'offerta dei fondi immobiliari,
il cui patrimonio a fine 2009 era pari al 13% cir-
ca del patrimonio gestito dai fondi mobiliari
(contro I'1% circa nel 2003).

La crisi dei fondi promossi da intermediari
italiani ha fatto emergere gli elementi di debo-
lezza dell'attuale assetto dell'industria, tra i quali
la scarsa indipendenza nelle scelte strategiche,
conseguente agli assetti proprietari delle Sgr,
I'integrazione verticale fra produzione e distribu-
zione e la ridotta capacita di innovazione. Ci6 ha
condizionato anche il pricing dei fondi comuni:
la remunerazione dovuta ai soggetti distributori
ha finito per costituire, infatti, I'elemento pre-
ponderante del costo del prodotto-fondo'®.

L'effetto di sostituzione fra i prodotti strut-
turati, quali le obbligazioni bancarie e le polizze
assicurative a contenuto finanziario, e i prodotti
tradizionali del risparmio gestito € ancora favori-
to dalle indicate politiche commerciali, rese pos-
sibili anche dagli elevati costi impliciti dei pro-
dotti strutturati, mentre sul piano normativo e
della disclosure gli spazi per arbitraggi regola-
mentari sono ormai stati annullati dagli inter-
venti della legge sul risparmio (che ha assogget-
tato alla disciplina del prospetto le obbligazioni
bancarie e i prodotti finanziari emessi da imprese
di assicurazioni) e dal recepimento della MiFID
(con I'estensione delle regole di condotta previ-
ste dalla direttiva alla distribuzione e colloca-
mento dei prodotti finanziari bancari e assicura-
tivi, quali fondi e polizze assicurative del ramo IlI
e V e obbligazioni bancarie quando questi siano
collocati da banche o imprese di investimento).

16 Dai dati di bilancio emerge che circa il 78% delle commissioni
passive pagate dalle Sgr per la distribuzione dei fondi aperti di
propria istituzione e gestione ¢ versato a societa appartenenti al
proprio gruppo di riferimento.

Un tema degno di particolare attenzione,
per le potenziali ripercussioni sui risparmiatori
che intendano liquidare il proprio investimento, ¢
rappresentato dall'andamento dei fondi immobi-
liari cosiddetti retail, quotati in borsa, che da
tempo registrano volumi di scambi molto ridotti
a un prezzo notevolmente scontato rispetto al
valore calcolato in base al patrimonio netto con-
tabile (cosiddetto market discount).

Tale situazione si accompagna alle crescenti
difficolta che le Sgr incontrano nella realizzazio-
ne dei piani di smobilizzo del portafoglio dei
fondi con |'approssimarsi delle scadenze previste
dai regolamenti di gestione. Tale dato ¢, in pro-
spettiva, di grande rilevanza poiché la maggior
parte di questi prodotti arrivera a scadenza nel
periodo 2012 - 2018"".

3.3 La MiFID e i servizi di
consulenza

La direttiva relativa ai mercati degli stru-
menti finanziari (cosiddetta MiFID, Direttiva
2004/39/CE) dovrebbe stimolare gli intermediari
a passare da una logica di "vendita di prodotti" a
quella di "prestazione di servizi". Tale passaggio
costituisce il presupposto per indirizzare il cam-
biamento delle scelte strategiche ed organizzati-
ve degli operatori, che dovrebbero concretamen-
te improntare la propria attivita al principio di
servire al meglio gli interessi del cliente.

Una specifica area di concreta declinazione
del modello di servizio adottato nel rapporto con
la clientela & costituita dalla consulenza fornita
agli investitori. La MiFID, come noto, include la
consulenza fra i servizi di investimento soggetti a
riserva di attivita introducendo un regime raffor-
zato di tutele per gli investitori non professionali.
La ratio della disciplina risiede nel fatto che tale
servizio pud influenzare in misura rilevante le
scelte di portafoglio delle famiglie e contraddi-

17 Circa il 52% di tali prodotti, con un attivo patrimoniale a fine
dicembre 2008 complessivamente pari a circa 22 miliardi di euro,
arrivera a scadenza nel periodo ricordato.
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Fattori di contesto esterno

e Modelli di business degli intermediari fortemente orientati alla distribuzione
e Rilevante ruolo del retail nel finanziamento della raccolta diretta del sistema bancario
e Scarsa diffusione e basso valore aggiunto dei servizi di consulenza

e Crisi del risparmio gestito

e Debolezza del mercato immobiliare e approssimarsi delle scadenze dei fondi immobiliari

Impatto sugli investitori retail

e  Scarsa diversificazione di portafoglio

e Elevata incidenza sulla ricchezza finanziaria di prodotti complessi e illiquidi
e Difficolta di smobilizzo degli investimenti in fondi immobiliari

stingue una fase nodale del rapporto fra inter-
mediario e cliente dalla quale possono scaturire
(come un sottoprodotto quasi naturale) altri ser-
vizi di investimento che hanno natura esecutiva
(negoziazione e collocamento).

La MiFID non stabilisce degli standard quali-
tativi minimi che devono caratterizzare la pre-
stazione del servizio, se non quelli connaturati
nella definizione stessa di consulenza, incentrata
sul requisito della personalizzazione delle racco-
mandazioni rispetto al profilo del cliente. La per-
sonalizzazione implica I'obbligo di presentare la
raccomandazione come “adatta” al cliente o ba-
sata sulle caratteristiche del cliente stesso'®.

L'approccio della MiFID, in particolare, non
sposa necessariamente una logica di portafoglio,
poiché I'adeguatezza rispetto al profilo del clien-
te pud essere valutata anche limitatamente alle
singole proposte o raccomandazioni aventi ad
oggetto specifici strumenti finanziari. In altri
termini, una specifica operazione avente ad og-
getto un determinato strumento finanziario con-
sigliata dall'intermediario al cliente pud essere
adequata, se presa isolatamente, ma l'insieme
delle operazioni consigliate (anche in tempi e

18 Art. 52, direttiva 2006/73/CE.
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circostanze diverse) potrebbe dare luogo a un
portafoglio complessivo di attivita finanziarie
non adeguato perché non sufficientemente di-
versificato per rischi di mercato e di emittente.

In sostanza, in base alla MiFID gli interme-
diari devono valutare I'adeguatezza di un prodot-
to o strumento finanziario oggetto di raccoman-
dazione rispetto a una serie di parametri che
contribuiscono a caratterizzare il profilo del
cliente - quali I'avversione al rischio, I'orizzonte
temporale di investimento, la ricchezza finanzia-
ria e il livello di conoscenze finanziarie'® - ma
non necessariamente in base alla struttura e alla
composizione del portafoglio del cliente al mo-
mento in cui viene prestato il servizio di consu-
lenza. In altri termini, la disciplina del servizio di
consulenza non prevede necessariamente il do-
vere di valutare "l'effetto marginale" dell'inclu-
sione di uno specifico prodotto o strumento fi-
nanziario sul profilo di rischio-rendimento com-
plessivo del portafoglio del cliente.

19 La ricchezza finanziaria & wun parametro che consente
all'intermediario di valutare la capacita di sopportare i rischi fi-
nanziari che il cliente € disposto ad assumersi - coerentemente
con la sua avversione al rischio e il suo orizzonte temporale di in-
vestimento - mentre il livello di conoscenze finanziarie consente
all'intermediario di assicurarsi che il cliente sia in grado di com-
prendere adeguatamente i rischi che sta assumendo.



Come gia evidenziato, I'industria dell'inter-
mediazione mobiliare in ltalia € connotata da un
assetto fortemente orientato all'attivita distribu-
tiva, piu che verso una logica di “servizio al cli-
ente". Questo modello di business e le caratteri-
stiche della raccolta bancaria hanno condiziona-
to profondamente le modalita concrete di rece-
pimento della MiFID da parte dell'industria.

Dalle evidenze raccolte dalla Consob nel
primo ciclo di ispezioni a sequito dell'entrata in
vigore della MiFID presso i principali gruppi ban-
cari emerge, infatti, che le modalita di applica-
zione della nuova disciplina si caratterizzano, in
alcuni casi, per un approccio formalistico, che
conduce a disattendere la sostanza e lo spirito
delle norme. In diverse circostanze, ad esempio,
prodotti risultati non adeguati al cliente sono
stati tuttavia distribuiti nell'alveo della presta-
zione dei servizi di esecuzione o di ricezione €
trasmissione di ordini che, come noto, richiedono
solo una valutazione di appropriatezza; talvolta,
inoltre, la consulenza viene utilizzata per indiriz-
zare il cliente ai soli "prodotti della casa”.

L'applicazione sostanziale e I'adesione allo
spirito della MiFID richiedono, invece, il passag-
gio a un modello di "servizio al cliente" che im-
pone un cambiamento radicale delle strategie
complessive che orientano |'offerta di servizi di
investimento. Tale cambiamento dovra orientare
la definizione delle procedure e degli assetti or-
ganizzativi, dei processi decisionali inerenti ai
piani industriali, delle modalita di selezione della
gamma dei prodotti e servizi offerti, delle politi-
che di incentivazione e remunerazione delle reti
distributive.

L'adozione del modello di servizio al cliente,
inoltre, se da un lato ¢ richiesta agli operatori al
fine di allinearne gli interessi a quelli degli inve-
stitori in termini duraturi, dall'altro consente piu
agevolmente di focalizzare I'attenzione della vi-
gilanza - cartolare e ispettiva - sul livello e sulla
qualita del servizio offerto in termini di informa-
tiva resa, analisi dei bisogni, profondita della
gamma dei prodotti, rendicontazione/monitorag-
gio degli investimenti effettuati.

La scarsa diffusione e il basso livello qualita-
tivo dei servizi di consulenza offerti dagli inter-
mediari sono fattori di rischio cruciali, che hanno
riflessi negativi sotto il profilo dell'incisivita e dei
costi dell'azione di vigilanza, poiché - sebbene
I'impostazione dei controlli sia sempre focalizza-
ta sugli assetti organizzativi e procedurali che
governano la complessiva prestazione dei servizi
- si determinano condizioni di contesto in cui vi
¢ il rischio di disperdere i controlli su singole o-
perazioni, piuttosto che focalizzare I'attenzione
sulle condizioni generali di servizio che regolano
il rapporto intermediario-cliente.

E dunque necessario che gli intermediari
condividano l'idea che la corretta applicazione
della MiFID rappresenta I'opportunita per riquali-
ficare il rapporto fiduciario con la clientela, con-
ferendogli una stabilita che puo rivelarsi proficua
soprattutto in occasione di fasi congiunturali ne-
gative. L'innalzamento della qualita dell'attivita
di consulenza, indotto dalla competizione e da
un'azione di moral suasion che la Consob intende
esercitare, potrebbe contribuire opportunamente
a spostare la logica distributiva che permea il si-
stema dell'intermediazione verso un approccio di
servizio al cliente.

1 rischi legati all’evoluzione del contesto esterno
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Rischi e opportunita per la Consob

L'assetto e i modelli di business dell'industria dell'intermediazione mobiliare, fortemente orientati alla
"vendita del prodotto” piti che alla “fornitura di un servizio”, rendono pit complessa I'adesione sostan-
ziale al principio di servire al meglio gli interessi dei clienti e amplificano i conflitti di interessi di cui gli
operatori bancari, spesso anche emittenti, sono portatori. Questo assetto dell'industria € alla base del-
la scarsa diffusione e del basso livello qualitativo dei servizi di consulenza agli investitori retail, che a
loro volta creano condizioni di contesto che accrescono il rischio di comportamenti non conformi o di
adesione meramente formalistica alla MiFID.

Il prosequimento dell'azione di vigilanza sulle modalitd di recepimento della MiFID da parte
dell'industria offre alla Consob I'opportunita di contribuire a riorientare le scelte degli operatori verso
una logica ispirata all'obiettivo di servire al meglio gli interessi dei clienti.
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4 1 prodotti e gli strumenti finanziari non rappresentativi di capitale di

rischio

Fattori di contesto esterno

Crisi del risparmio gestito

Forte incertezza sull'evoluzione dei mercati azionari
Tassi di interesse a breve contenuti, ma forte inclinazione positiva della curva dei tassi

Prodotti non equity molto diffusi fra gli investitori retail
Disomogeneita della disciplina di trasparenza per prodotti non equity simili

e Standard di disclosure dei profili di rischio-rendimento inadeguati
e  Prassi di vigilanza diverse a livello europeo nell'approvazione dei prospetti

Impatto sugli investitori retail

e Difficolta a valutare il profilo di rischio-rendimento dei prodotti non equity

o Difficolta nel confrontare prodotti simili

La normativa comunitaria sui prodotti non
equity, ossia fondi comuni di investimento, poliz-
ze di assicurazione a contenuto finanziario e ob-
bligazioni, € ampia e articolata. Essa include, in-
fatti, disposizioni in materia di obblighi informa-
tivi, regole di condotta, incentivi e conflitti di in-
teressi contenute nelle direttive relative, rispetti-
vamente, ai settori dei valori mobiliari, delle assi-
curazioni e dei fondi, nonché previsioni legislati-
ve orizzontali su canali di vendita o pratiche
commerciali particolari?®.

Il quadro normativo europeo manca di coe-
renza, in quanto prevede obblighi di informazio-
ne e regole di condotta non omogenei per pro-

20 Con riferimento alla normativa in vigore a giugno 2010, si segna-
la la Direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati degli strumenti fi-
nanziari (MiFID), la Direttiva 2003/71/CE relativa al prospetto da
pubblicare per I'offerta pubblica o I'ammissione alla negoziazione
di strumenti finanziari, Direttiva 2002/83/CE relativa all'assicura-
zione sulla vita e Direttiva 2002/92/CE sull'intermediazione assi-
curativa, Direttiva 1985/611/CE concernente il coordinamento
delle disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative in
materia di taluni OICVM e da ultimo la Direttiva 2009/65/CE che,
congiuntamente con le misure di livello 2 adottate dalla Commis-
sione Europea - Reg. 583/2010, Reg. 584/2010, Direttiva 2010/42
CE e Direttiva 2010/43/CE - ha ridefinito la disciplina in materia
di fondi comuni armonizzati e la Direttiva 2002/65/CE sulla vendi-
ta a distanza di servizi finanziari.

dotti sostanzialmente analoghi sotto il profilo
finanziario, anche se commercializzati con "vesti
giuridiche" e attraverso canali distributivi diffe-
renti, e detta standard di disclosure basati su
un'illustrazione “narrativa” del profilo di rischio-
rendimento. Tale standard spesso si rivela inade-
guato nel consentire agli investitori retail di va-
lutare la coerenza di un determinato prodotto
rispetto ai propri obiettivi di investimento e di
pervenire a un fondato giudizio sulla convenien-
za dell'investimento rispetto a operazioni in pro-
dotti simili?".

Oltre alla complessita degli elementi di
strutturazione, tali prodotti presentano una scar-
sa liquidita, in alcuni casi connaturata alla strut-
tura del prodotto (ad esempio, per le polizze che
prevedono normalmente forti penalizzazioni in

21 Ad esempio, alcuni prodotti assicurativi del ramo Il (polizze unit
linked) presentano un profilo finanziario analogo a quello dei
prodotti tradizionali del risparmio gestito (fondi comuni e Sicav),
mentre altri (polizze index linked) sono assimilabili per talune ca-
ratteristiche alle obbligazioni bancarie strutturate; i prodotti assi-
curativi del ramo V (polizze a capitalizzazione) si connotano per
analogie con le obbligazioni ordinarie; covered warrant e certifi-
cates hanno elementi di strutturazione comuni alle polizze, alle
obbligazioni strutturate e ad alcune tipologie di prodotti del ri-
sparmio gestito.

1 rischi legati all’evoluzione del contesto esterno 31

1 prodotti e gli strumenti finanziari non rappresentativi di
capitale di rischio



32

caso di uscita anticipata) e in altri legata alle ca-
ratteristiche di funzionamento dei mercati se-
condari (come accade, ad esempio, per le obbli-
gazioni).

Ulteriori criticita nascono dalla centralita
che la disciplina comunitaria assegna all'Autorita
del paese di origine nelle operazioni di sollecita-
zione in ambito transfrontaliero (in particolare
per i prodotti del risparmio gestito e per le obbli-
gazioni). Tuttavia, le Autorita di vigilanza euro-
pee adottano standard di vigilanza non sempre
omogenei nell'approvazione dei prospetti. Inoltre,
qualora gli emittenti esteri utilizzino il cosiddet-
to prospetto di base, in occasione della commer-
cializzazione in Italia alla Consob viene notifica-
to dall'Autorita competente estera un documen-
to che non contiene gli estremi identificativi né
dettaglia le caratteristiche dei prodotti che ver-
ranno collocati (essendo queste informazioni ri-
portate nelle condizioni definitive, pubblicate in
corrispondenza delle singole emissioni, che non
sono soggette a obblighi di trasmissione alla
Consob). Tali circostanze rendono dunque com-
plesso individuare le tipologie di strumenti finan-
ziari cosiddetti "passaportati” distribuiti sul mer-
cato nazionale.

Le citate disomogeneita nei regimi normativi
e nelle modalita di applicazione della disciplina
comunitaria creano opportunita di arbitraggi re-
golamentari che vanno a detrimento della tutela
degli investitori al dettaglio e dello sviluppo e-
quilibrato del mercato dei capitali.

La Commissione europea ha auspicato, con
riferimento ai cosiddetti prodotti “preassem-
blati" destinati agli investitori retail (cosiddetti
packaged retail investment products o PRIPs),
I'opportunita di una riflessione in materia?2. In
particolare, la Commissione Europea delinea un

22 Comunicazione relativa ai prodotti di investimento al dettaglio
preassemblati del 30 aprile 2009. La Comunicazione si riferisce
tuttavia a un sottoinsieme dei prodotti non equity, ossia ai fondi
comuni di investimento, polizze di assicurazione a contenuto fi-
nanziario (unit- e index-linked), i titoli strutturati e depositi a
termine strutturati. Rispetto all'insieme dei prodotti non equity
rimarrebbero escluse sostanzialmente le obbligazioni plain vanilla.
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progetto di armonizzazione della disciplina sulla
disclosure di sintesi e le regole di vendita appli-
cabili ai prodotti del risparmio gestito tradiziona-
li (UCITS) e assicurativi (index e unit linked) e ai
prodotti strutturati?®. La recente Comunicazione
della Commissione Europea del 2 giugno 2010
sulla regolamentazione dei servizi finanziari per
una crescita sostenibile indica, tra le possibili ini-
ziative, la presentazione di una proposta in ma-
teria di PRIPs per la primavera del 2011.

Questi temi sono da tempo all'attenzione
anche del legislatore nazionale e della Consob,
che hanno posto in essere iniziative volte a
estendere ai prodotti finanziari emessi da banche
e assicurazioni le regole di condotta in fase di
sottoscrizione e collocamento previste dalla
MiFID per gli strumenti finanziari, nonché a ren-
dere piu omogenea la disciplina sulla trasparenza
in fase di sollecitazione per alcune tipologie di
prodotti non equity. In particolare, la Consob &
intervenuta con riferimento all'offerta al pubbli-
co di fondi comuni italiani e polizze finanziarie,
per standardizzare l'informativa contenuta nei
documenti di sintesi per i quali & prevista la con-
segna obbligatoria in fase di sollecitazione e per
introdurre indicatori sintetici di natura quantita-
tiva sul livello di rischio di immediata e facile
comprensione. Permangono, tuttavia, difformita
di informativa per tutte le altre categorie di pro-
dotti, in particolare per le obbligazioni e per tutti
i prodotti esteri commercializzati in Italia sulla
base di prospetti approvati da Autorita estere.

| profili di criticita nell'assetto regolamenta-
re sopra illustrati rappresentano un importante
fattore di rischio poich¢, per i motivi diffusamen-
te illustrati in precedenza, & prevedibile che i
prodotti non equity (inclusi i prodotti “passapor-
tati" di emittenti esteri) siano destinati a rimane-

23 Nella ricostruzione del Cesr, i PRIPs potrebbero intendersi sostan-
zialmente come prodotti che danno un'esposizione ad altri asset
finanziari che puo essere diretta (come nel caso ad esempio dei
prodotti del risparmio gestito) o indiretta (ad esempio, attraverso
meccanismi di indicizzazione, come nel caso dei prodotti struttu-
rati). Cfr. Cesr's Report on Packaged Retail Investment Products,
novembre 2009 (Cesr/09-814).



re una delle forme di investimento del risparmio
pit diffuse fra gli investitori retail (dopo i titoli di
Stato).

In ambito comunitario la regolamentazione
dei prodotti non equity € comunque in una fase
di profonda evoluzione e sara soggetta a muta-
menti significativi, che tuttavia richiederanno
verosimilmente alcuni anni prima di entrare pie-
namente in vigore.

Per cid che riguarda, ad esempio, i profili di
disclosure per i prodotti del risparmio gestito
tradizionali (fondi comuni armonizzati) alcuni
mutamenti significativi sono in corso di adozione
a sequito del recepimento della cosiddetta diret-
tiva UCITS IV?* e dell'applicazione delle misure di
livello 2 emanate dalla Commissione Europea
sulla base del parere tecnico reso dal CESR (Re-
golamento 583/2010 applicabile a partire dal 1°
luglio 2011). La revisione della direttiva UCITS
riflette la presa d'atto del fatto che il "prospetto
semplificato” si € rivelato uno strumento inade-
guato a garantire un'informativa sintetica, esau-
stiva e comprensibile sulle caratteristiche dei
fondi e viene dunque sostituito con un documen-
to contenente le "informazioni fondamentali per
gli investitori" (Key Investor Information o KII).
Tale documento dovra essere redatto in modo
chiaro e comprensibile e dovra fornire agli inve-
stitori le informazioni essenziali per assumere
decisioni di investimento consapevoliZ.

Le KIl saranno contenute in un documento
di non piu di 2 pagine in formato A4 (il fronte-
retro di un'unica pagina con caratteri di misura
opportuna), redatto in maniera chiara, con un

24 Direttiva 65/2009/CE che dovra essere recepita entro il 1° luglio
2011.

25 Tale documento dovra essere redatto nel medesimo formato in
ogni paese, in maniera concisa, con un linguaggio non tecnico, in
modo da agevolarne la comprensione da parte degli investitori, e
dovra contenere informazioni essenziali in merito a: l'identi-
ficazione del fondo, gli obiettivi e la strategia d'investimento, le
performance storiche (ovvero, per i fondi strutturati, gli scenari di
performance), i costi e le commissioni, il profilo rischio-rendi-
mento. Ognuna di tali informazioni dovra essere facilmente com-
prensibile all'investitore senza necessita di far riferimento ad altri
documenti.

linguaggio piano e evitando l'uso di termini ger-
gali. Per cio che riguarda l'informativa sul profilo
di rischio-rendimento, verra adottato un indica-
tore sintetico di natura qualitativa (ma basato su
metodologie quantitative), accompagnato da una
spiegazione narrativa dei principali limiti dell'in-
dicatore stesso e da una presentazione dei rischi
rilevanti non catturati dalla metodologia che
sottende la costruzione di tale indicatore?®. ||
confronto con i consumatori, in pil occasioni
promosso dalla Commissione Europea e dal Cesr,
ha portato, infatti, a maturare la convinzione che
a una descrizione narrativa e prolissa dei rischi e
dei rendimenti attesi ¢ preferibile il ricorso a in-
dicatori sintetici di immediata e facile compren-
sione per gli investitori con limitato livello di e-
ducazione finanziaria.

A tali iniziative di revisione degli standard
dell'informativa di sintesi sui fondi comuni si
affiancheranno altre misure di analoga imposta-
zione relativamente agli strumenti finanziari
coperti dalla Direttiva prospetto?’ (in particolare,
le obbligazioni strutturate complesse). La posi-
zione comune del Consiglio e del Parlamento
Europeo sulla proposta di direttiva che modifica
la Direttiva prospetto prevede che il prospetto,
per tutti i diversi strumenti finanziari che rien-
trano nell'ambito di applicazione della direttiva
(compresi gli strumenti equity) includa una nota
di sintesi - il cosiddetto summary prospectus. Ta-
le documento dovra essere breve e di semplice
comprensione per gli investitori retail e dovra
contenere le informazioni essenziali per fornire
un ausilio nell'effettuare decisioni di investimen-
to consapevoli?® nonché informazioni di sintesi

26 L'indicatore sintetico sara costituito da una scala numerica di
numeri interi posti in ordine crescente, da sinistra a destra, che
rappresentano il livello di rischio e di rendimento dal pilu basso al
pil alto. La metodologia per la costruzione dell'indicatore si basa
sulla volatilita storica (sebbene questa non rifletta i rischi di cre-
dito, di liquidita, di controparte e operativi) e, per i fondi struttu-
rati, sulla volatilita calcolata attraverso una rielaborazione del VaR
(sebbene questa non rifletta ad esempio i rischi di eventi “in co-
da").

Direttiva 2003/71/CE.

28 Il summary, infatti, non & destinato a sostituire il prospetto in-
formativo (ovvero il full prospectucs).
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sul profilo di rischio-rendimento dei prodotti e
sui costi.

Alla revisione della Direttiva prospetto do-
vranno fare seguito misure di livello 2 che detta-
glino il contenuto informativo del summary
prospectus, modificando la disciplina di secondo
livello attualmente in vigore?®, secondo un per-
corso simile a quello gia intrapreso per i fondi
comuni. Inoltre, la proposta di modifica della di-
rettiva prospetto prevede un raccordo con il cita-
to progetto di armonizzazione delle regole sui
prodotti preassemblati (PRIPs), per cio che ri-
guarda l'informativa di sintesi agli investitori. La
posizione comune del Consiglio e del Parlamento
Europeo sulla proposta di modifica della direttiva
prevede che per i titoli coperti dalla Direttiva
prospetto che rientrano nella definizione di PRIPs
(sostanzialmente obbligazioni e altri titoli strut-
turati) non vi sia una duplicazione nell'informa-
tiva di sintesi agli investitori, nel senso che il do-
cumento di sintesi che sara adottato nell'ambito
del progetto PRIPs potra fungere da summary
prospectus. Dall'altro lato, la Commissione Euro-
pea ha evidenziato la possibilita che le KIl adot-
tate per i fondi comuni possano rappresentare un
benchmark sul quale lavorare per armonizzare
I'informativa di sintesi sui PRIPs®.

In sintesi, ¢ prevedibile che nell'arco dei
prossimi anni si portino a compimento una serie
di iniziative regolamentari che condurranno a
una dettagliata armonizzazione dell'informativa
di sintesi agli investitori retail per i prodotti non
equity coperti dal progetto PRIPs - rimarrebbero

29 Regolamento 809/2004.

30 Anche il Cesr, nel citato parere tecnico dell'ottobre 2009 alla
Commissione Europea, ha suggerito che le KIl come definite
nell'ambito delle misure di livello 2 della UCITS IV vengano adot-
tate come base per la standardizzazione e armonizzazione dell'in-
formativa di sintesi per i PRIPs (cioé per i prodotti assicurativi e le
obbligazioni e i titoli strutturati).
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quindi escluse sostanzialmente le obbligazioni
ordinarie che non presentano elementi di strut-
turazione (cosiddette plain vanilla) - adottando
come standard il modello delle Kll delineato per i
fondi comuni.

Piu complessa appare invece la strada per
armonizzare le regole di vendita e distribuzione
dei prodotti non equity - principi generali di agi-
re nel migliore interesse dei clienti, informativa
pre-contrattuale resa dagli intermediari colloca-
tori, regole su incentivi e gestione dei conflitti di
interessi, prestazione di servizi di consulenza,
etc.. Una possibilita, come indicato nei documen-
ti preliminari della Commissione Europea, € quel-
la di estendere le regole della MiFID ai prodotti
assicurativi e del risparmio gestito (come in parte
realizzato in ambito domestico)3’.

L'evoluzione del quadro normativo europeo
portera dunque a una migliore armonizzazione
dei regimi di disclosure e di collocamento dei
prodotti non equity strutturati che dovrebbe cre-
are un effettivo level playing field. Questo pro-
cesso richiedera, tuttavia, ancora alcuni anni
prima di giungere a compimento; nel medio peri-
odo rimangono dunque significativi i rischi prima
evidenziati per la tutela degli investitori derivanti
dalla difficolta di accesso a informazioni sinteti-
che armonizzate e facilmente comprensibili sulle
caratteristiche e il profilo di rischio-rendimento
dei prodotti in grado di rendere agevole il con-
fronto fra prodotti simili venduti con vesti giuri-
diche diverse.

31 Tuttavia, il Cesr osserva come alcune disposizioni contenute nella
disciplina sui prodotti assicurativi (Investment Mediation Directive
0 IMD) - in particolare, in materia di informativa pre-contrattuale
e di disciplina dei servizi di consulenza - potrebbero rappresenta-
re un punto di riferimento pil appropriato, integrando utilmente
la disciplina della MiFID (cfr. Cesr's Report on Packaged Retail
Investment Products, cit.). Questo aspetto & stato rilevato anche
in documento preliminare della Commissione Europa (Update on
Commission Work on Packaged Retail Investment Products, 16 di-
cembre 2009).



Rischi e opportunita per la Consob

Le disomogeneita nei regimi di disclosure applicabili in base alla vigente disciplina comunitaria, le di-
versita delle prassi di vigilanza nell'approvazione dei prospetti e I‘assenza di un'informativa di sintesi
armonizzata sulle caratteristiche e il profilo di rischio-rendimento creano spazi per arbitraggi regola-
mentari e possono impedire agli investitori al dettaglio di pervenire a un fondato giudizio sulla conve-
nienza dell'investimento in prodotti non rappresentativi di capitale di rischio. Ulteriori elementi che
concorrono a creare spazi per arbitraggi reqgolamentari sono rappresentati dalle diversita nelle regole
di condotta applicabili in fase di collocamento (MiFID per fondi e strumenti finanziari, altre direttive
per le polizze).
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5 Le agenzie di rating

Fattori di contesto esterno

e Regolamento comunitario sulle agenzie di rating
e Riforma dell'assetto del sistema europeo di vigilanza finanziaria

Impatto sui partecipanti al mercato

e |l potenziale miglioramento della qualita del rating potrebbe accrescere la fiducia dei
partecipanti al mercato, ampliare il set di strumenti finanziari considerati per le scelte di
investimento e migliorare la diversificazione di portafoglio

e | partecipanti al mercato potrebbero percepire i rating rilasciati dai soggetti vigilati come
assistiti da garanzia di qualita e fare su di essi un eccessivo affidamento

La crisi subprime ha riproposto all'atten-
zione dei regolatori il tema dell'inadeguatezza
dei giudizi delle agenzie di rating, gia emerso in
occasione di alcuni grandi fallimenti societari
(tra i quali Parmalat ed Enron). Sul piano infor-
mativo il rating si € rivelato elemento cruciale
nelle operazioni di finanza strutturata, a causa
della complessita dei prodotti oggetto di valuta-
zione, dell'opacita dei soggetti emittenti (SIV,
conduit e veicoli che emettono CDO), dell'assi-
stenza prestata dalle agenzie ai fini della confi-
gurazione dell'operazione, mirata al raggiun-
gimento dell'obiettivo di rating prefissato
dall'originator.

La riflessione sulle possibili strategie di
intervento, avviata anche dal Rapporto del

Riquadro 4

Financial Stability Forum dell'aprile 2008, ha
condotto all'adozione in ambito europeo di un
Regolamento in materia di agenzie di rating,
promulgato dal Parlamento e dal Consiglio euro-
peo il 16 settembre 2009 (Riquadro 4). Tale
Regolamento, tuttavia, € destinato a subire
significativi emendamenti a sequito della presen-
tazione della proposta di Regolamento del 2 giu-
gno 2010. Tale proposta prevede che vengano
attribuiti poteri esclusivi di vigilanza sulle agen-
zie di rating alla istituenda Autorita europea de-
gli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA). In
particolare, si propone di attribuire a tale Autori-
ta la tenuta del registro delle agenzie di rating, il
potere di richiedere informazioni, il potere di
svolgere attivita di accertamento anche median-
te ispezioni presso le agenzie nonché il potere di

11 Regolamento comunitario sulle agenzie di rating

Il Regolamento comunitario sulle agenzie di rating si applica ai giudizi emessi dalle agenzie registrate nella
Comunita e divulgati al pubblico (non si applica invece ai rating privati prodotti su commissione e non destinati
alla divulgazione al pubblico). La nuova disciplina si propone di accrescere la trasparenza in sede di emissione dei
giudizi, alimentando la competitivita del mercato delle agenzie e incentivando I'innovazione e I'affidabilita dei pro-
cessi valutativi; di assicurare che il processo di valutazione sia caratterizzato da adequati standard di qualita; di

salvaguardare l'integrita e I'indipendenza delle agenzie.
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La vigilanza in fase di registrazione

Il Regolamento attualmente stabilisce che |'utilizzo del rating a fini regolamentari sia possibile solo per i
giudizi emessi da agenzie stabilite e registrate nella Comunita. Le domande di registrazione devono essere indirizza-
te al Cesr, che provvede a notificarle alle Autorita competenti di tutti i paesi membri e a prestare assistenza
all'Autorita del paese di origine dell'agenzia al fine di verificare la completezza delle domande. Il Cesr tiene anche
un registro centrale per la conservazione e la pubblicazione di informazioni relative, tra I'altro, ai rating emessi in
passato dalle agenzie registrate ed esercita attivita di mediazione nel caso di disaccordo tra le Autorita competenti
che fanno parte del collegio di vigilanza. La registrazione & efficace in tutta la Comunita in sequito alla decisione
adottata dall'Autorita competente dello Stato membro d'origine congiuntamente alle altre Autorita che partecipano
al collegio di vigilanza.

Dopo aver ricevuto la richiesta di registrazione (entro 10 giorni), I'Autorita dello Stato d'origine invita le Au-
torita competenti di tutti i paesi membri a partecipare al collegio di vigilanza delle agenzie. Le Autorita che, oltre a
quella del paese di origine, possono essere membri del collegio sono quelle dello Stato in cui ha sede una succursale
dell'agenzia e l'uso per fini regolamentari dei giudizi rilasciati dall'agenzia & diffuso o € comunque probabile che
abbia un impatto significativo (le Autorita per le quali non ricorrono queste condizioni possono comunque parteci-
pare alle riunioni del collegio e a talune attivita del collegio stesso). Le Autoritd competenti dispongono di tutti i
poteri di vigilanza informativa e ispettiva necessari per I'esercizio delle loro funzioni. E prevista inoltre la nomina di
un facilitator per favorire la cooperazione tra le Autorita del collegio, coordinarne le attivita e agevolare lo scambio
di informazioni.

Ai fini della registrazione, I'Autorita del paese di origine e quelle che compongono il collegio esaminano la
domanda presentata dall'agenzia e si adoperano per raggiungere un accordo circa |'accoglimento o il rifiuto della
domanda stessa. Nel caso di disaccordo, il Cesr viene coinvolto per dirimere la controversia; qualora non si riuscisse
a raggiungere una decisione condivisa, I'Autorita del paese di origine deve respingere la richiesta, motivando la de-
cisione.

La vigilanza on-going

Le Autorita del paese di origine possono revocare la registrazione, emanare un divieto temporaneo di emis-
sione di rating, sospenderne I'utilizzo a fini regolamentari, adottare provvedimenti ingiuntivi, rendere note al pub-
blico le violazioni commesse dalle agenzie e comunicare all'Autorita giudiziaria le ipotesi di illecito penale. Tali de-
cisioni sono efficaci in tutta la Comunita e sono assunte autonomamente, sia pure dopo aver consultato il collegio
anche qualora non sia stato raggiunto un accordo tra i membri del collegio stesso. Al proposito, & prevista una pro-
cedura di mediazione che vedrebbe coinvolto il Cesr. Se la richiesta di revoca della registrazione viene sottoposta al
collegio da un'Autorita dei paesi ospitanti, la home country authority pud decidere di non accogliere la richiesta
motivando il diniego.

Poteri di intervento sono riconosciuti, inoltre, anche alle Autorita competenti dei paesi ospitanti membri del
collegio. Con effetto limitato all'interno della propria giurisdizione, esse possono adottare misure ingiuntive (mirate
a garantire l'adempimento degli obblighi di legge) e sospendere I'uso del rating a fini regolamentari da parte dei
soggetti con sede legale nella propria giurisdizione. L'adozione di tali misure € comunque subordinata alla consulta-
zione del collegio anche se, qualora non si raggiunga |'accordo tra i membri del collegio, le Autorita competenti dei
paesi ospitanti possono attuare le misure proposte.

Le Autorita dei paesi ospitanti possono sottoporre al collegio I'esame della possibile adozione di misure con
efficacia in tutta la Comunita concernenti rispettivamente la temporanea interdizione al rilascio del rating, la so-
spensione dell'uso del rating e i provvedimenti ingiuntivi.
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irrogare sanzioni (le sanzioni pecuniarie verreb-
bero proposte e successivamente irrogate dalla
Commissione Europea). La versione attuale del
Regolamento comunitario prevede, invece, che la
registrazione delle agenzie e la vigilanza on-
going siano assegnate alle Autorita nazionali an-
che tramite la partecipazione a un collegio com-
posto dalle Autorita competenti degli altri paesi
membri®2. Poiché allo stato non & agevole preve-
dere I'esito del dibattito sulla citata proposta di
attribuzione dei poteri di vigilanza all'ESMA, la
discussione che seque si basa sull'ipotesi che le
Autorita nazionali saranno chiamate, comunque,
a cooperare con la citata autorita europea anche
nello svolgimento di compiti tecnici. Inoltre, il
Regolamento in vigore obbliga le autorita com-
petenti a procedere agli adempimenti finalizzati
alla registrazione delle agenzie di rating secondo
la disciplina ivi prefigurata. A tal fine la Consob &
stata indicata dalla legge comunitaria per il
2009 quale autorita competente per I'ltalia agli
adempimenti di cui al Regolamento vigente.

La Commissione Europea ha annunciato, in-
fine, la presentazione nell'autunno del 2010 di
una comunicazione in materia di overeliance sul
rating che potra precludere a ulteriori modifiche
dell'assetto normativo in materia.

La Consob potrebbe avere |'opportunita di
svolgere un ruolo attivo nella vigilanza delle a-
genzie sia in quanto Autorita del paese d'origine
per le agenzie con sede in ltalia sia in quanto
Autorita del paese ospitante per le agenzie con
sede legale in altri paesi ma i cui giudizi siano
utilizzati in modo diffuso e con un impatto signi-
ficativo in Italia. Peraltro, dai contatti preliminari
con le principali agenzie di rating internazionali
¢ emerso che queste ultime intendono mantene-
re una sede legale operativa anche in lItalia, per
cui la Consob potrebbe acquisire anche per tali
agenzie il ruolo di Autorita del paese di origine.
L'Istituto potrebbe quindi partecipare al processo

32 Ovvero, come sara illustrato nel Riquadro 4, anche isolatamente
dalle singole dalle Autorita nazionali, che possono, al termine di
una specifica procedura, adottare provvedimenti interdittivi e
cautelari la cui efficacia ¢ limitata al proprio ordinamento.
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di registrazione delle agenzie, nonché alla vigi-
lanza on-going, ed esercitare i piu incisivi poteri
di intervento riconosciuti alle Autorita del paese
di origine (sia pure nell'ambito del collegio euro-
peo). In particolare, nel caso in cui riscontrasse
irregolarita, la Consob potrebbe esercitare auto-
nomamente (sebbene previa consultazione del
collegio) diversi poteri interdettivi, fino a so-
spendere l'utilizzo dei giudizi emessi dall'agenzia
per finalita regolamentari.

[l Regolamento comunitario sulle agenzie di
rating potrebbe dunque consentire all'lstituto di
controllare, sia pure nel rispetto dei vincoli im-
posti dalla partecipazione a collegi di vigilanza
appositamente istituiti a livello europeo, che
I'organizzazione delle agenzie e le procedure di
emissione dei relativi giudizi rispondano a re-
quisiti di integrita, indipendenza e trasparenza.
L'attivita di vigilanza, tuttavia, non potra essere
volta a garantire, la "efficienza informativa" del
rating, cio¢ la capacita dello stesso di riflettere
correttamente [|'effettiva probabilita di default
sulla base di tutte le informazioni disponibili
sull'emittente; né le Autorita potranno effettuare
valutazioni di merito circa i modelli e dati uti-
lizzati dalle agenzie (rimanendo, tuttavia, la pos-
sibilita di verificare l'adeguatezza e la com-
pletezza delle informazioni utilizzate per emette-
re il rating e la correttezza nella presentazione
delle stesse nonché dei modelli utilizzati). L'eser-
cizio dei poteri dell'lstituto potrebbe essere, tut-
tavia, meno incisivo nei confronti degli operatori
con sede legale all'estero, in quanto eventuali
provvedimenti sarebbero efficaci solo sul territo-
rio nazionale e comunque subordinati alla valu-
tazione del collegio dei supervisori europei (salvo
quanto in precedenza riferito circa la propensio-
ne delle grandi agenzie di rating internazionali a
mantenere comunque una sede legale operativa
in Italia)®3.

33 Un profilo di possibile criticita riguarda il finanziamento dei costi
di vigilanza sulle agenzie di rating. Le previsioni attuali stabilisco-
no che essi potranno essere finanziati attraverso I'applicazione di
contributi di vigilanza ai soli soggetti registrati in Italia. Il Rego-
lamento comunitario, infatti, assegna alla sola Autorita del paese



Rischi e opportunita per la Consob

Considerando che il rating ha ormai assunto una valenza fondamentale per I'informativa al mercato, la
vigilanza sulle agenzie di rating costituirebbe I'opportunita per potenziare e allargare il perimetro dei
controlli sull'informazione cosiddetta derivata (studi e ricerche prodotti dagli analisti, opinion rilascia-
te dalle societa di revisione), integrando in maniera piu strutturata tali controlli con I'attivita ordinaria
di supervisione delle informazioni diffuse al mercato dagli emittenti.

Con riferimento ai rischi, il Regolamento europeo crea la possibilita che la vigilanza sulle agenzie indu-
ca nei partecipanti al mercato un eccessivo affidamento sul rating, qualora la vigilanza venga percepi-
ta come garanzia di qualita ed efficienza informativa dei rating stessi.

La vigilanza sulle agenzie di rating, soprattutto se condotta nell'ambito di un sistema di controlli strut-
turato e continuativo, costituirebbe per la Consob una nuova area di attivita e comporterebbe un cari-
co di lavoro elevato, considerato I'impiego diffuso del rating anche nell'ambito dei prospetti informati-
vi di strumenti finanziari. Sard tuttavia necessario verificare il grado di efficacia del modello di vigilan-
za "misto home/host country” delineato nel Regolamento europeo nel garantire alla Consob adeguati
poteri di vigilanza e di enforcement rispetto airating di agenzie registrate in altri paesi.

di origine la facolta di richiedere un contributo alle agenzie. Que-
sta criticita, tuttavia, potrebbe venire meno qualora, come prima
indicato, le agenzie adottassero una struttura di gruppo con filiali
registrate presso lo Stato nel quale hanno sede.
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6 Frammentazione e trasparenza degli scambi sui mercati secondari

L'abolizione della regola della concentrazio-
ne degli scambi sui mercati regolamentati intro-
dotta dalla direttiva 2004/39/CE (MiFID) uni-
tamente agli sviluppi tecnologici e ai cambia-
menti strutturali in corso nei mercati dei capitali
hanno posto le premesse per una intensificazione
della concorrenza fra piattaforme di negoziazio-
ne (mercati regolamentati e sistemi multilaterali
di negoziazione) e per un aumento del livello di
frammentazione degli scambi.

In questo contesto, il consolidamento delle
informazioni pre- e post-negoziazione e la tra-
sparenza delle negoziazioni assumono partico-
lare rilievo per la tutela dell'investitore e la ga-
ranzia di ordinato svolgimento delle negoziazio-
ni, a fronte del rischio che la crescente tendenza
alla frammentazione degli scambi determini un
peggioramento della qualita dell'informazione
disponibile a pubblico.

Per quanto riguarda la materia del consoli-
damento, la MiFID si limita a raccomandare agli
Stati membri di eliminare gli ostacoli che posso-
no impedire il consolidamento a livello europeo;
il Cesr ha poi emanato misure di livello 3 che la
Consob ha trasposto nell'ordinamento nazionale.
Non vi sono state, tuttavia, le auspicate iniziative
dell'industria volte ad assicurare un adeguato
consolidamento delle informazioni.

In materia di trasparenza delle informazioni,
il legislatore comunitario della MiFID ha dettato
un articolato regime di trasparenza pre- e post-
negoziazione con riferimento alle azioni, preve-
dendo peraltro che le norme di trasparenza pre-
negoziazione possano essere derogate dalle Au-
torita competenti su istanza degli operatori, al
ricorrere di determinate condizioni; ha inoltre
rimesso agli Stati membri la facolta di introdurre
obblighi di trasparenza sulle transazioni aventi
ad oggetto strumenti non azionari.

Su questi temi non si ¢ registrata, tuttavia,
una convergenza nella regolamentazione e nel-
I'interpretazione delle disposizioni comunitarie
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da parte degli Stati membri, con conseguenti ri-
percussioni sulla qualita del processo di forma-
zione dei prezzi e sul level playing field nell'of-
ferta dei servizi di negoziazione.

Esempi significativi delle disomogeneita
nell'interpretazione e nell'applicazione della di-
sciplina comunitaria ricorrono rispetto al regime
di autorizzazione alle deroghe alla trasparenza
pre-trade per i mercati regolamentati e i sistemi
multilaterali di negoziazione (Mtf) e all'inqua-
dramento di iniziative degli operatori che po-
trebbero sfuggire all'applicazione degli obblighi
di trasparenza.

Altrettanto critico ¢ il tema relativo all'ap-
plicazione dei requisiti di trasparenza pre- e
post-trade agli strumenti finanziari diversi dalle
azioni ammessi a negoziazione nei mercati rego-
lamentati. L'ltalia ha introdotto gli obblighi in
discorso e ha partecipato attivamente alle inizia-
tive del Cesr che, dopo aver pubblicato un rap-
porto sul tema, ha successivamente inviato, an-
che su impulso di alcuni paesi tra i quali I'ltalia,
una lettera alla Commissione Europea indicando,
tra l'altro, la necessita di una maggiore traspa-
renza post-trade per gli strumenti non equity e
sollecitando un intervento in tal senso con una
modifica alla MiFID.

La MiFID ha comunque innovato profonda-
mente lo scenario competitivo, che si caratteriz-
za sempre piu per una maggiore concorrenza fra
piattaforme di negoziazione (mercati regolamen-
tati e sistemi multilaterali di negoziazione). |
mercati regolamentati, a fronte del rischio di e-
rosione della propria posizione, hanno posto in
essere strategie di acquisizione di nuove piatta-
forme e di aggregazione con altri mercati rego-
lamentati®** che consentono lo sfruttamento del-

34 Si ricordano le operazioni che hanno portato alla nascita di
Euronext (integrazione dei mercati di Parigi, Bruxelles, Amsterdam
e Lisbona) e OMX (alleanza tra i mercati nordici di Stoccolma,
Helsinki, Copenhagen, Reykjavik, Vilnius, Tallin e Riga) e le tre im-
portanti fusioni realizzate nel 2007, ossia rispettivamente quella
di NYSE e Euronext, Borsa Italiana e LSE, NASDAQ e OMX.



le economie di scala e la diversificazione dei ser-
vizi offerti. Sono aumentate, inoltre, le richieste
di deroghe al regime di trasparenza pre-trade
delineato dalla MiFID, dato l'interesse da parte
dei mercati regolamentati e degli Mtf al lancio
delle cosiddette dark pool (NYSE Euronext e Na-
sdaq OMX), che soddisfano soprattutto le esigen-
ze degli investitori istituzionali®®.

E in crescita, inoltre, la concorrenza tra mer-
cati e intermediari, sia per il forte incentivo da
parte di questi ultimi a indirizzare i flussi di ne-
goziazione verso piattaforme partecipate, che a
loro volta attirano liquidita anche grazie a politi-
che di pricing aggressive?S, sia per la tendenza a
svolgere attivita molto vicine a quella dell'inter-
nalizzazione sistematica (senza qualificarla come
tale), ovvero ad avviare sistemi di incrocio degli
ordini (cosiddetti crossing networks). Queste ul-
time iniziative sembrano peraltro non ricadere
nelle tipologie di trading venues disegnate dalla
MiFID (Mtf e internalizzatori sistematici), sfug-
gendo di conseguenza al regime regolamentare a
esse associato®’.

Tali fenomeni, maggiormente evidenti a li-
vello europeo e in merito ai quali lo stesso Cesr
ha avviato alcuni approfondimenti, non hanno
ancora assunto proporzioni rilevanti nel contesto
italiano. Ci6 € dovuto, verosimilmente, sia a un
effetto inerziale legato all'applicazione dell'ob-

35 L'espressione dark pool indica i sistemi in cui gli ordini immessi
(tipicamente da investitori istituzionali e aventi ad oggetto i co-
siddetti “blocchi”, cioé operazioni di controvalore molto elevato) e
in attesa di esecuzione non sono visibili al pubblico e dunque i re-
lativi scambi vengono di fatto realizzati al di fuori dei mercati re-
golamentati. Da una prima analisi del fenomeno, € emerso che la
diffusione delle dark pools non ha comportato una vera e propria
diversione degli scambi dai mercati regolamentati, in quanto gia
prima dell'introduzione della MiIFID i blocchi erano esentati
dall'obbligo di concentrazione ed erano eseguiti OTC.

36 Un esempio in tal senso ¢ rappresentato da Chi-X, che applica ai
traders commissioni differenziate a seconda del tipo di ordine
immesso (cioé ordini con limite di prezzo, cosiddetti /imit orders,
ovvero ordini cosiddetti “al meglio”, market orders).

37 L'obiettivo dichiarato dagli intermediari che hanno avviato
crossing networks e che non si definiscono internalizzatori siste-
matici sembra essere quello di esequire le operazioni OTC per evi-
tare le relative fees di negoziazione applicate dalle trading venues,
fermo restando il rispetto degli obblighi normativi di best
execution e post-trade transparency.

bligo di concentrazione degli scambi nei mercati
regolamentati, sia al fatto che i sistemi multila-
terali di negoziazione europei hanno iniziato solo
di recente a negoziare titoli italiani. La liquidita
sui titoli italiani &, pertanto, ancora "concentra-
ta" nei mercati regolamentati domestici e, nel
caso dei titoli azionari, nei mercati gestiti da
Borsa Italiana®®; sono in aumento, tuttavia, le
iniziative volte a canalizzare i flussi degli ordini
sulle azioni italiane su altri mercati regolamen-
tati e Mtf esteri.

L'esperienza di vigilanza maturata dalla
Consob indica che la crescente tendenza alla
frammentazione degli scambi innescata dalla
MiFID comporta il rischio di un peggioramento
della qualita dell'informazione disponibile a pub-
blico. Tale criticita si pone soprattutto con rife-
rimento agli scambi realizzati al di fuori dei mer-
cati regolamentati, vista la tendenza degli inter-
mediari a pubblicare le informazioni attraverso
molteplici canali (spesso solo sui propri siti
internet) e in un formato che ostacola un even-
tuale consolidamento con dati rivenienti da altre
fonti; I'eterogeneita dei canali e dei formati in
cui viene pubblicata I'informazione rende inoltre
molto complessa e onerosa |'attivita di vigilanza
sulla correttezza dei dati pubblicati®.

La mancata armonizzazione del regime di
trasparenza sulle transazioni aventi ad oggetto

38 Con riferimento ai titoli del FTSE MIB, a marzo 2010 Borsa Italiana
risultava la principale sede di negoziazione, con circa il 70% del
totale del controvalore scambiato; gli Mtf attivi sui titoli italiani
avevano una quota di poco inferiore al 10%, mentre gli scambi
OTC pesavano per il 20% circa (elaborazioni su dati del transac-
tion reporting). Gli Mtf attivi sui titoli italiani sono Chi-X e Tur-
quoise, inizialmente operativi su titoli anglosassoni. Chi-X quota i
40 titoli del FTSE MIB, mentre Turquoise consente la negoziazione
di circa 200 azioni italiane. Sebbene non sia ancora rilevante,
I'operativita di Chi-X e Turquoise su titoli italiani appare in co-
stante crescita, anche grazie alle politiche tariffarie aggressive e
all'utilizzo di un'avanzata infrastruttura tecnologica.

39 Quando relativi agli scambi su mercati regolamentati o Mtf, i dati
diffusi risultano complessivamente affidabili, poiché i principali
data vendors europei (ad esempio, Reuters e Bloomberg) raccol-
gono le informazioni direttamente dalle sedi di negoziazione, pro-
cedendo poi a consolidarle e diffonderle in forma aggregata, ge-
neralmente per sede di negoziazione.
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Fattori di contesto esterno

e  Sviluppo di nuove sedi di negoziazione e aumento della frammentazione degli scambi
e (rescita della richiesta di deroghe al regime di trasparenza su scambi azionari
e Trasparenza degli scambi su strumenti non azionari non armonizzata in ambito europeo

Impatto sui partecipanti al mercato e sulla piazza finanziaria italiana

e Abbassamento della qualita delle informazioni sugli scambi
e Arbitraggi regolamentari e incentivi a un abbassamento degli standard di vigilanza

strumenti non azionari compromette I'attivita di
vigilanza sulla regolarita degli scambi sui mercati
secondari di obbligazioni e altri strumenti finan-
ziari non equity, oltre naturalmente a creare spa-
zi per arbitraggi regolamentari fra diversi ordi-
namenti. Altrettanto critiche risultano le diso-
mogeneita nell'interpretazione e nell'appli-
cazione delle disposizioni comunitarie da parte
dei diversi Stati membri: si & gia fatto riferimen-
to, ad esempio, al regime di autorizzazione alla
deroga alla trasparenza pre-trade per i mercati

Rischi e opportunita per la Consob

regolamentati e gli Mtf e all'inquadramento di
iniziative degli operatori che potrebbero sfuggire
all'applicazione degli obblighi di trasparenza
(come i crossing networks). Le difformita negli
approcci di vigilanza relativamente all'autoriz-
zazione di deroghe al regime di trasparenza pos-
sono concorrere ad aumentare |"opacita” rispet-
to a un volume di operazioni significativo, con
conseguenti ripercussioni sulla qualita del pro-
cesso di formazione dei prezzi e sul level playing
field nell'offerta dei servizi di negoziazione.

L'aumento della frammentazione degli scambi porta a un abbassamento della qualita delle informa-
zioni sulle transazioni disponibili al pubblico. Cio, a sua volta, ostacola eventuali iniziative di consoli-
damento delle informazioni e rende pit complessa e onerosa la vigilanza sull'adempimento degli ob-

blighi di trasparenza previsti dalla MiFID.

Le difformita nel regime di trasparenza post-trade per gli strumenti non azionari e nell'applicazione
delle disposizioni comunitarie in materia di trasparenza pre-trade per quelli azionari, riconducibili ai
margini di discrezionalita concessi dalla MiFID nonché ad approcci di vigilanza eterogenei, determina-
no rischi di arbitraggi regolamentari e possono causare un abbassamento generalizzato dei livelli di

trasparenza (cosiddetta race to the bottom).

Il processo di revisione della MiFID, che verra avviato nel 2010, costituisce quindi un'opportunita per
promuovere una maggiore armonizzazione nell’‘applicazione della disciplina esistente e per estenderne

I'ambito di applicazione.
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7 GIi abusi di mercato

Fattori di contesto esterno

e Debolezza delle procedure di gestione delle informazioni privilegiate da parte degli

emittenti quotati

e Basso livello qualitativo delle segnalazioni di operazioni sospette

Impatto sui partecipanti al mercato e sulla piazza finanziaria italiana

e Aumento delle asimmetrie informative e delle opportunita di abusi di mercato

La Direttiva sugli abusi di mercato (Direttiva
2003/6/CE) ha potenziato gli strumenti per la
prevenzione e |'accertamento delle condotte ille-
cite dettando disposizioni, rispettivamente, in
materia di gestione delle informazioni privilegia-
te da parte degli emittenti e di segnalazione del-
le operazioni sospette da parte degli intermedia-
ri.

Con riguardo al primo aspetto, si ricorda che
accanto all'obbligo di comunicare al pubblico le
informazioni privilegiate, il Tuf prevede la pos-
sibilita per le societa quotate di differire la
disclosure, a condizione che cio non induca "in
errore il pubblico su fatti e circostanze essenziali"
e che le stesse societa siano in grado di garantir-
ne la riservatezza. Il Regolamento emittenti i-
dentifica la tipologia di misure organizzative che
devono essere attuate per evitare una impropria
circolazione (interna ed esterna) delle informa-
zioni privilegiate; qualora il vincolo di confiden-
zialita si rompa, gli emittenti devono procedere
senza indugio alla disclosure.

Le norme in materia di internal dealing inte-
grano le disposizioni volte a prevenire compor-
tamenti illeciti individuando i soggetti che devo-
no rendere noto alla Consob e al pubblico le ope-
razioni aventi ad oggetto azioni e strumenti fi-
nanziari della societa quotata. Quest'ultima & a
sua volta direttamente coinvolta nell'assol-
vimento dell'obbligo di pubblicita, dovendo, allo
scopo, istituire anche una specifica procedura.

L'obbligo di tenere un registro delle persone
che hanno accesso a informazioni privilegiate
(cosiddetto registro degli insiders) completa la
disciplina in discorso. La finalita di tale obbligo ¢
quella di stimolare la costituzione di adeguate
procedure interne sulla circolazione e il monito-
raggio delle informazioni privilegiate, anche allo
scopo di contenere il fenomeno dei rumours di
mercato. | criteri in base ai quali viene adempiu-
to tale obbligo dovrebbero riflettere le scelte a-
dottate dagli emittenti in materia di circolazione
e monitoraggio delle informazioni privilegiate: in
altri termini, essi possono essere definiti in fun-
zione delle esigenze della struttura organizzativa
di ciascun emittente.

Con riguardo alle disposizioni in tema di ac-
certamento, al fine di agevolare l'individuazione
delle condotte lesive dell'integrita dei mercati, la
Direttiva prevede I'obbligo per gli intermediari di
segnalare all'autorita competente i casi in cui
maturino ragionevoli sospetti che le transazioni
costituiscano un abuso di informazioni privile-
giate o una manipolazione del mercato (cosid-
dette "operazioni sospette”). Sulla base di tale
previsione, recepita nell'articolo 187-nonies del
Tuf, la Consob ha indicato le categorie di sogget-
ti tenuti a tale obbligo, gli elementi e le circo-
stanze da prendere in considerazione per la valu-
tazione dei comportamenti idonei a costituire
operazioni sospette e le modalita e i termini per
effettuare le suddette segnalazioni.

1 rischi legati all’evoluzione del contesto esterno
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La significativita del fenomeno dei rumours, che segnala debolezze nella gestione delle informazioni
privilegiate da parte delle societd quotate, aumenta la probabilita di condotte illecite e rende pitu com-
plesso assicurare I'ordinato svolgimento delle negoziazioni.

In una successiva Comunicazione, I'lstituto
ha recepito la disciplina di livello 3 del Cesr rela-
tiva alle condotte che possono configurare ipote-
si di manipolazione del mercato e di operazioni
sospette e ha individuato alcuni possibili para-
metri o elementi che possono indurre l'inter-
mediario a maturare il ragionevole sospetto di
trovarsi in presenza di una possibile condotta il-
lecita. L'obiettivo € naturalmente quello di rice-
vere dagli intermediari abilitati (SGR, banche e
Sim) e dalle societa di gestione del mercato se-
gnalazioni che abbiano un effettivo “valore ag-
giunto" e che possono amplificare le capacita di
individuazione degli abusi di mercato da parte
della Consob, facendo luce su casi che diffi-
cilmente potrebbero essere rilevati nell'ambito
dell'ordinaria attivita di controllo sui mercati a
pronti e su quelli di strumenti derivati.

L'esperienza applicativa della disciplina in
materia di gestione delle informazioni privilegia-
te e di segnalazione delle operazioni sospette
mostra che I'adempimento di tali obblighi da
parte dei soggetti vigilati € suscettibile di signifi-
cativi miglioramenti.

Con riferimento alla gestione delle informa-
zioni privilegiate, la diffusione e la frequenza dei
rumours registrati in prossimita di eventi societa-
ri di rilevante impatto sull'andamento dei prezzi
testimonia, infatti, una persistente carenza nelle
misure adottate dalle societa per assicurare la
riservatezza su vicende in corso di evoluzione. E
verosimile che le maggiori debolezze derivino
dall'alto numero di soggetti insiders, dalla man-
canza di un controllo formale sulla dispersione
dell'informazione, dalla limitata formazione del
personale di staff non professionale e da un ec-
cesso di fiducia sulla confidenzialita dei terzi
coinvolti.
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La circolazione di indiscrezioni tra gli addet-
ti ai lavori e la loro conseguente possibile pubbli-
cazione da parte degli organi di informazione, sia
tradizionali che di nuova generazione (siti e blog
su internet), creano asimmetrie informative e
aumentano la volatilita delle quotazioni.

Con riguardo alle segnalazioni di operazioni
sospette trasmesse dagli intermediari, I'espe-
rienza maturata finora evidenzia che, benché e-
stremamente importanti per la rilevazione di po-
tenziali abusi di mercato, esse spesso contengo-
no informazioni parziali in quanto non identifi-
cano esplicitamente la fattispecie abusiva, ovve-
ro non soddisfano il cosiddetto “test di ragione-
vole sospetto” in quanto non ne argomentano
adeguatamente i motivi*?; I'analisi di tali segna-
lazioni ai fini della individuazione di un'even-
tuale condotta illecita risulta pertanto poco age-
vole e distrae risorse gia scarse da attivita altret-
tanto prioritarie. Le segnalazioni, inoltre, si riferi-
scono prevalentemente a operazioni poste in es-
sere da persone fisiche e di importi ridotti, pro-
venendo nella maggior parte dei casi da interme-
diari che fungono da raccoglitori di ordini e ser-
vono soprattutto clientela di tipo retail. L'evi-
denza appena ricordata € coerente con le risul-
tanze di accertamenti ispettivi, condotti su alcu-
ni intermediari specializzati nell'offerta di servizi
di trading on line, dalle quali si evince che le pro-
cedure adottate per I'individuazione delle opera-
zioni sospette sono carenti nei contenuti e/o nel-
le modalita di applicazione. In particolare,

40 Nel caso delle segnalazioni di sospetto insider trading, ad esem-
pio, spesso manca la connessione tra operativita segnalata ed ef-
fettiva diffusione sul mercato di informazioni price sensitive. In
altri casi ancora, invece, la segnalazione risulta carente di una va-
lutazione della reale attitudine dell'informazione diffusa a in-
fluenzare i prezzi.



talvolta le procedure sono risultate insoddisfa-
centi, mentre in altre circostanze, a fronte di
procedure sofisticate, si € comunque riscontrata
la propensione degli intermediari a disattivare gli
allertatori di anomalie che generano le segnala

Rischi e opportunita per la Consob

zioni, sulla base dell'assunto che |'operativita del
cliente cui corrispondono le anomalie sia di fatto
“normale”, nonostante le peculiarita e le atipicita
che spesso possono contraddistinguere |'opera-
tivita dei traders on line.

Le carenze riscontrate nell'applicazione delle norme in materia di segnalazione di operazioni sospette
inducono effetti negativi sull'uso delle risorse della Consob e determinano il rischio che I'enforcement
della disciplina degli abusi di mercato risulti poco efficace.

1 rischi legati all’evoluzione del contesto esterno
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8 Quantificazione dei rischi e definizione delle priorita

Nei paragrafi precedenti sono stati delineati
i principali fattori di rischio derivanti dall'evolu-
zione del quadro normativo e degli assetti di
mercato.

| rischi possono essere qualificati e misurati
in termini di rilevanza del potenziale impatto
sulla missione dell'lstituto, prendendo in con-
siderazione tre parametri: la probabilita che
I'evento che definisce il rischio si materializzi (P),
il grado di rilevabilita dell'evento rischioso, cioe
la possibilita di conoscere e rilevare per tempo la
materializzazione dell'evento (R) e I'impatto o la
gravita dell'evento rispetto alla missione dell'lsti-
tuto (G). La quantificazione di tali parametri si
basa su di un punteggio che va da 1 a 10 e che
misura in senso crescente la probabilita e I'im-
patto (1 basso impatto o bassa probabilita e 10
alto impatto o alta probabilita) e in senso decre-
scente la rilevabilita (1 elevata possibilita di rile-
vare il fattore di rischio e 10 impossibilita di rile-
vare il fattore di rischio).

La Figura 3 illustra la matrice dei rischi, di-
scussi in precedenza, sulla base di una quantifi-
cazione dei parametri citati che riflette valuta-
zioni basate sugli scenari evolutivi del quadro di
riferimento. La porzione in alto a destra del gra-
fico individua le aree di rischio per le quali il li-
vello di priorita delle azioni correttive & piu ele-
vato (in particolare, dove I'impatto, rappresenta-
to dalla dimensione delle sfere, & piu rilevante).

| rischi con una maggiore probabilita di ma-
nifestazione sono legati a eventi che rappresen-
tano in una certa misura caratteristiche struttu-
rali del nostro sistema finanziario (assetti di
governance deboli e scarsa partecipazione alla
vita societaria da parte degli azionisti di mino-
ranza; bassa qualita della consulenza e scarso
orientamento al servizio da parte degli interme-
diari) o che emergono chiaramente dagli elemen-
ti informativi acquisiti nell'ambito dell'attivita di
vigilanza (tendenza a un'adesione formalistica al
dettato della MiFID, che emerge soprattutto con
riferimento al collocamento da parte delle ban-
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che di prodotti propri, inadeguata disclosure dei
profili di rischio-rendimento dei prodotti non
equity e scarsa comprensione delle loro caratte-
ristiche da parte degli investitori retail).

L'abbassamento della qualita dell'infor-
mativa post-trade pud diventare un fattore di
rischio rilevante qualora la tendenza alla fram-
mentazione degli scambi si accentui ulterior-
mente, evento questo al quale pud essere asso-
ciata una probabilita medio-alta.

L'emergere di tensioni finanziarie e default,
talvolta e non pienamente attesi dal mercato,
rappresenta un fattore di rischio che, per i motivi
prima evidenziati, pud avere un forte impatto
sulla capacita della Consob di assicurare il perse-
guimento dei propri obiettivi istituzionali, poiché
determina incentivi alla manipolazione dell'infor-
mativa finanziaria e a condotte che possono por-
tare a una espropriazione degli azionisti di mino-
ranza. La probabilita di tale fattore di rischio di-
pende in larga misura dalle prospettive di evolu-
zione del quadro congiunturale, della situazione
del mercato dei capitali e dai comportamenti de-
gli intermediari bancari nelle politiche di offerta
del credito.

[l rischio che la regolamentazione pubblica
induca un eccessivo affidamento sul rating ha
una probabilita stimabile su valori medio-bassi,
anche in virtu dell'esperienza recente che ha ca-
ratterizzato il default Lehman e i rating dei titoli
strutturati.

Alla luce delle prospettive di evoluzione del-
lo scenario economico € verosimile che aumenti
la diffusione di rumours in concomitanza di si-
tuazioni di tensione finanziaria non ancora note
al mercato, acuendo le asimmetrie informative e
il rischio di abusi di mercato. A tale rischio & ri-
feribile una probabilita di manifestazione medio-
alta, anche in considerazione del basso livello
qualitativo sia delle procedure di gestione delle
informazioni privilegiate da parte degli emittenti
sia delle segnalazioni di operazioni sospette da
parte degli intermediari.



Fig. 3 = Matrice dei rischi derivanti dall'evoluzione del contesto di riferimento
(la dimensione della sfera indica la gravita dell'impatto dell'evento)
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Gli obiettivi strategici

1 Rafforzare la vigilanza sull’informazione finanziaria mantenendo un
adeguato bilanciamento fra gli interessi del mercato e quelli delle societa

La Consob rafforzera la vigilanza sulla trasparenza e la correttezza dell'informativa finanziaria at-
traverso investimenti in risorse professionali specializzate, nell'ambito delle strutture preposte ai
controlli sui mercati secondari, in modo da assicurare che il flusso informativo prodotto dagli
emittenti sia sempre pienamente rispondente alle esigenze conoscitive degli investitori e consen-
ta un regolare e ordinato processo di formazione dei prezzi.

Le previsioni complessivamente negative sul
quadro congiunturale e sulle condizioni del mer-
cato dei capitali, delineate nel precedente capi-
tolo, comportano il rischio che la situazione di
emittenti apparentemente “sani" precipiti bru-
scamente verso crisi finanziarie o vere e proprie
insolvenze che possono “sorprendere” gli opera-
tori, incidendo negativamente sull'ordinato svol-
gimento delle negoziazioni e sulla tutela degli
interessi degli investitori retail.

Tuttavia, il precipitare della situazione fi-
nanziaria delle imprese in modo piu 0 meno bru-
sco rappresenta un caso particolarmente eviden-
te di un problema piu generale - che quindi inte-
ressa anche le imprese con assetti economici e
patrimoniali stabili o con prospettive positive -
che & quello di garantire un'efficiente interlocu-
zione con gli emittenti affinché l'informativa
continua sugli eventi in corso di formazione sia
sempre pienamente rispondente alle esigenze
conoscitive della comunita finanziaria (e in par-
ticolare modo degli analisti che producono report
e studi periodici sulle imprese, che spesso hanno

un elevato impatto sul processo di formazione

dei corsi azionari).

E solo attraverso una stretta interazione con
gli emittenti in occasione della "produzione”
dell'informativa continua su eventi societari in
corso di evoluzione che la Consob pud consegui-

re un effettivo innalzamento del valore aggiunto

e della qualita dell'informativa al mercato in
modo da garantire un costante e corretto pro-
cesso di formazione dei prezzi azionari.

La Consob intende dunque creare delle unita
specializzate (anche in funzione dei settori indu-
striali) - nell'ambito delle strutture preposte alla
vigilanza sui mercati secondari - in grado di in-
teragire con gli emittenti e con gli analisti finan-
ziari e di verificare che l'informativa al mercato
rifletta, per analiticita dei contenuti e tempesti-
vita, tutti gli elementi necessari per garantire
I'efficienza del processo di formazione dei prezzi.

Questo tipo di controlli rappresenta, ovvia-
mente, la prima fase di un processo piu strut-
turato e integrato di vigilanza sull'informativa
societaria, che vede il coinvolgimento di altre
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strutture preposte all'analisi dell'integrita dell'in-
formativa contabile e della qualita dei sistemi di
controllo di gestione e di controllo interno degli
emittenti. || potenziamento dei controlli sull'in-
formativa continua consente, tuttavia, di inter-
cettare tempestivamente i segnali di anomalie
che possono implicare sia un eccesso di reazione
del mercato rispetto a notizie positive - inne-
scando bolle speculative o forte volatilita - sia,
al contrario, una sottovalutazione di elementi di
criticita che possono preludere a un brusco pre-
cipitare della situazione patrimoniale e finanzia-
ria senza che il mercato sia pienamente consape-
vole di tali sviluppi. In questi casi, la capacita di
intercettare segnali di potenziali anomalie con-
sentira di attivare interventi pil mirati e pene-
tranti — che richiedono tempi piu lunghi - quali
I'analisi della regolarita dell'informativa contabi-
le, la richiesta di dati e notizie o l'audizione dei
componenti dell'organo di controllo dell'emit-
tente.

Al fine di cogliere tutti i potenziali segnali di
anomalie nell'informativa continua € utile anche
identificare alcuni “allertatori" basati non solo
sull'evoluzione di talune grandezze contabili e di
bilancio (per quanto si tratti di elementi infor-
mativi di natura "storica" che inevitabilmente
sono di utilita limitata per tali fini) ma soprat-
tutto sull'andamento di indicatori di mercato
quali, ad esempio, le quotazioni dei credit default
swap o gli spread sulle emissioni obbligazionarie,
ovvero di indicatori basati su modelli di valuta-
zione del rischio di credito simili a quelli utilizza-
ti dagli stessi intermediari bancari.

Ulteriori "allertatori" si colgono con riferi-
mento alla "qualita” del sistema di controllo di

gestione e di controllo interno delle societa. |
fattori di ritardo nella conoscenza della reale si-
tuazione dell'emittente da parte del mercato
possono derivare, infatti, anche da sistemi di
controllo di gestione inadeguati o inefficienti,
che non individuano e segnalano per tempo un
deterioramento della situazione finanziaria, ov-
vero sistemi di controllo interno che non riesco-
no a gestire e a fare emergere conflitti di inte-
ressi che distorcono i processi decisionali e
I'informazione al mercato. Al fine di cogliere e-
ventuali carenze nei meccanismi di controllo di
gestione e di controllo interno, sara potenziato
I'utilizzo degli elementi informativi acquisiti dal-
le societa di revisione e dagli organi di controllo
interno (anche attraverso la rimodulazione del
contenuto delle schede di controllo dei revisori e
dei sindaci).

Relativamente agli emittenti selezionati,
sulla base degli allertatori prima indicati, po-
tranno essere definiti obblighi informativi ag-
giuntivi e mirati secondo un'apposita procedura
che consentira di graduare i controlli in funzione
del livello di rischio.

Oltre ai citati indicatori di anomalie, il po-
tenziamento della vigilanza sull'informazione fi-
nanziaria sara basato anche sui segnali che si
possono inferire dalle indicazioni di tipo prospet-
tico contenute nella cosiddetta informazione
“"derivata”. Risulta cruciale, dunque, rafforzare la
vigilanza anche su questo tipo di informativa al
fine di migliorarne l'utilizzo per finalita segnale-
tiche dell'evoluzione della situazione patrimonia-
le e finanziaria degli emittenti.

[l moltiplicarsi delle fonti informative rile-
vanti per il mercato, con lo sviluppo di forme di

La Consob rafforzera la vigilanza sull'informazione derivata sugli emittenti quotati al fine di po-
tenziare la capacita di cogliere e di interpretare i diversi segnali, talora anche contraddittori, che
si manifestano in conseguenza dell'arricchimento del patrimonio informativo a disposizione del
mercato. Tale potenziamento potrebbe riguardare, in particolare, anche le agenzie di rating. La
Consob intende avviare, al contempo, iniziative di /nvestor education per evitare che l'intro-
duzione di un sistema di controllo pubblico induca un eccessivo affidamento nel rating.
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informazione derivata di approfondimento di
quella "primaria” fornita dagli emittenti, ¢ legato
non solo al ruolo sempre piu cruciale degli anali-
sti che producono studi o giudizi di rating, ma
anche al crescente impatto di blog e forum su
internet dove gli investitori (retail) condividono
opinioni e giudizi sugli emittenti e sulla dinamica
dei prezzi azionari. L'informazione derivata si
connota inoltre per la progressiva divaricazione
tra le fonti e gli utenti dell'informazione, tradi-
zionalmente convergenti sia in termini di localiz-
zazione geografica (per la natura prevalentemen-
te domestica degli emittenti e degli investitori),
sia di piattaforme di negoziazione (per la quota-
zione su un solo mercato sul quale opera la
maggior parte degli investitori).

L'evoluzione quali-quantitativa dell'informa-
zione societaria, sia sul piano dei comportamenti
di mercato che delle regole, attribuisce maggiori
responsabilita a tutti i soggetti coinvolti nei pro-
cessi di formazione, diffusione e analisi dell'in-
formazione e, in particolare, alla Consob chiama-
ta a vigilare sull'integrita dell'informativa al
mercato e sul regolare processo di formazione
dei prezzi.

L'lIstituto adeguera la propria attivita di vigi-
lanza al fine di garantire il coordinamento delle
informazioni e di aumentare la capacita di co-
gliere e interpretare i diversi segnali, talora an-
che contraddittori, che si manifestano in conse-
guenza dell'arricchimento del patrimonio infor-
mativo a disposizione del mercato. In particolare,
il valore segnaletico degli studi degli analisti (ad
esempio, target price e tasso di crescita atteso
degli utili) e delle valutazioni divulgate dalle a-
genzie di rating diventeranno uno strumento
fondamentale ai fini del rafforzamento della vi-
gilanza sull'informazione finanziaria delle societa
quotate.

Come gia illustrato nel § 5 del Capitolo |, il
Regolamento europeo sulle agenzie di rating of-
fre I'opportunita di controllare le agenzie re-
gistrate nella Comunita Europea. Ciascuna Auto-
rita competente, infatti, potra esercitare poteri di

vigilanza sui soggetti con sede legale sul territo-
rio nazionale (nella veste di home country
Authority), ovvero ivi operanti tramite succursale
e i cui giudizi siano utilizzati per fini regolamen-
tari in modo diffuso e abbiano un impatto signi-
ficativo (nella veste di host country Authority).
Salvo verificare quale sara il ruolo effettivo
dell'ESMA, la Consob vigilera sulle agenzie te-
nendo conto del pit ampio obiettivo concernente
il rafforzamento della qualita dell'informazione
derivata, secondo le modalita previste al termine
del processo di revisione del Regolamento comu-
nitario in esito alla riforma del sistema di vigi-
lanza europeo.

Sebbene, come chiarito precedentemente,
I'azione di vigilanza non possa garantire I'effi-
cienza informativa del rating - cio¢ la capacita
del rating di riflettere correttamente ['effettiva
probabilita di insolvenza alla luce di tutte le in-
formazioni pubblicamente disponibili sull'emit-
tente - le modalita di impostazione dei controlli
dovranno basarsi, tra le altre cose, anche sulla
verifica della coerenza del rating rispetto ad altre
informazioni rese disponibili al mercato (siano
esse dirette o derivate), in quanto possibili se-
gnali di anomalie relative ad aree con riguardo
alle quali il Regolamento comunitario assegna
poteri diretti di intervento alle Autorita - integri-
ta dei processi organizzativi e decisionali, mitiga-
zione dei conflitti di interessi, trasparenza delle
metodologie e dei dati utilizzati*'.

Salvo valutare quali poteri attualmente at-
tribuiti alle Autorita nazionali dal Regolamento
comunitario saranno assegnati all'ESMA, la Con-
sob sviluppera un modello di vigilanza per I'indi-
viduazione precoce di anomalie; esso peraltro
dovrebbe integrarsi nel piu ampio modello di va-
lutazione del rischio di distorsione dell'informa-
zione finanziaria e del rischio di emersione di

41 In generale, disallineamenti tra i rating e le indicazioni che si e-
vincono da fonti alternative alle agenzie possono riflettere conte-
nuti informativi e valutazioni soggettive differenti; diventano tut-
tavia rilevanti ai fini della vigilanza se sono configurabili come un
allertatore di carenze organizzative e procedurali.
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La Consob adottera un approccio alla vigilanza informativa sulle societa che manifestano i primi
segnali di tensioni finanziarie in grado di bilanciare adeguatamente gli interessi delle societa con
quelli del mercato, sulla base di una procedura che delimiti I'area e i criteri di esercizio dei poteri

discrezionali di cui I'lstituto é titolare.

tensioni finanziarie o default inattesi o improvvi-
Si.

All'attivita di vigilanza si affiancheranno, i-
noltre, iniziative di investor education volte, da
un lato, a rendere il pubblico pienamente consa-
pevole della natura e dei limiti delle competenze
di vigilanza dell'lstituto in materia di rating e,
dall'altro, a mitigare la propensione da parte de-
gli investitori a fare un eccessivo affidamento sul
rating stesso.

Con riferimento al primo aspetto, ¢ necessa-
rio che gli operatori di mercato e i risparmiatori
siano consapevoli che la Consob non puo (e non
deve) esercitare un controllo di merito sulle me-
todologie di formulazione del rating, tema que-
sto sancito espressamente dal Regolamento co-
munitario®?.

Con riferimento al secondo aspetto, invece,
€ necessario incentivare, nelle decisioni di inve-
stimento, l'utilizzo di indicatori e parametri che
non poggino esclusivamente sul rating, mitigan-
do I'expectation gap circa la "qualita” del conte-
nuto informativo dei giudizi delle agenzie.

Come illustrato nel precedente capitolo
sull'analisi dei fattori di rischio, si prefigura un
forte aumento della probabilita che gli emittenti,
soprattutto di medio-piccola dimensione, speri-
mentino tensioni finanziarie ed economiche
anche gravi. Quando una societa quotata mani-
festa i primi segnali che possono preludere a si-
tuazioni di crisi o di tensione finanziaria, la vigi-
lanza sull'informativa societaria pone problemi
specifici che nascono da interessi confliggenti fra

42 Art. 20 del Regolamento, approvato dal Parlamento e dal Consi-
glio europeo il 23 aprile 2009.
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emittenti (azionisti attuali) e mercato (azionisti
potenziali). In questi casi, I'esigenza di garantire
un'informazione completa e corretta deve essere
contemperata con il bisogno di riservatezza della
societa e dei suoi azionisti (ai fini, ad esempio, di
aumentare la probabilita del buon esito di opera-
zioni volte a superare la situazione di crisi). For-
zare le societa in crisi alla disclosure di un insie-
me di informazioni molto ampio, da un lato, po-
trebbe avere un limitato valore aggiunto per gli
analisti e per il mercato, qualora vi siano gia suf-
ficienti informazioni sulle prospettive dell'im-
presa, e dall'altro, potrebbe compromettere ope-
razioni finanziarie, in corso o programmate, tese
a ripristinare condizioni di equilibrio economico-
finanziario (dismissione di asset, piani di ristrut-
turazione o di salvataggio), ovvero creare situa-
zioni di svantaggio rispetto ai competitors.

[l Tuf prevede opportunamente che la Con-
sob possa chiedere la diffusione di informazioni
che, pur non essendo ancora qualificabili come
privilegiate possono tuttavia risultare rilevanti
per il mercato®. Si tratta di un potere che
I'lstituto ha esercitato prevalentemente nei con-
fronti di societa che incominciano a manifestare
evidenti segnali di deterioramento della situazio-
ne economica e patrimoniale, ritenendo necessa-
rio integrare l'informativa al mercato con ele-
menti conoscitivi aggiuntivi (ad esempio, livello
delle disponibilita liquide, arco di tempo in cui le
disponibilita liquide sono sufficienti in caso di
impossibilita di accesso al mercato dei capitali o
al credito bancario, eventuali richieste di rientro
da parte delle banche e di altri creditori, difficol-
ta nella dismissione di assets, etc.).

43 Art. 114, comma 5, del Tuf.



Tali informazioni di natura contabile e fi-
nanziaria si collocano all'interno dell'area molto
ampia delle informazioni "rilevanti” (informazioni
potenzialmente utili per il mercato ma che
I'emittente non ¢ tenuto a rendere pubbliche ai
fini della disciplina sugli abusi di mercato) i cui
confini non sono sempre di facile identificazione
rispetto all'area delle informazioni privilegiate o
price sensitive** (informazioni che I'emittente
deve invece autonomamente rendere pubbliche
senza alcuna sollecitazione da parte della Con-
sob).

La qualificazione delle citate informazioni
come "“rilevanti” per il mercato richiede valuta-
zioni discrezionali spesso delicate; parimenti di-
screzionali sono le valutazioni circa il danno che
la diffusione di informazioni pu0 arrecare alle
societa. Gli emittenti che richiedono la sospen-
sione degli obblighi di divulgazione di dati e no-
tizie, a sequito di una sollecitazione da parte del-
la Consob, sostengono, infatti, che da tale divul-
gazione potrebbe derivare loro un grave danno
poiché la disclosure delle informazioni contabili e

44 Definite dall'art. 181 del Tuf.

finanziarie prima descritte pud innescare reazioni
da parte dei competitors, dei fornitori o delle
banche finanziatrici che amplificano la situazio-
ne di difficolta dell'impresa o impediscono la
realizzazione dei piani di ristrutturazione®. In
questi casi la Consob, dovendo riconoscere
I'effettiva sussistenza del "grave danno”, & tenuta
a effettuare valutazioni particolarmente com-
plesse e delicate circa I'impatto della disclosure
sulle prospettive dell'impresa.

Da queste considerazioni discende, quindi, la
necessita di ricercare un adeguato bilanciamento
fra le legittime esigenze di riservatezza degli e-
mittenti e I'obiettivo di assicurare l'informativa
al pubblico, cosi come la necessita di definire i
criteri in base ai quali vengono esercitati i poteri
discrezionali che [I'ordinamento assegna alla
Consob. A tal fine, verra formulata un'apposita
procedura con la quale sara dettagliata la tipolo-
gia di informazioni che le societa che manifesta-
no sintomi di tensioni finanziarie, al ricorrere di
circostanze predefinite, potranno essere chiama-
te a divulgare.

45 Art. 114, co. 6, del Tuf.
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2 Monitorare le operazioni con parti correlate e i meccanismi di governo

societario

La Consob definira un modello di valutazione della qualita degli assetti di governance delle so-

cieta quotate anche al fine di verificare il
I'effettuazione di operazioni con parti correlate.

Il problema strutturale che caratterizza la
governance delle societa quotate italiane, come
illustrato nel § 2 del Capitolo I, deriva dai con-
flitti di interessi tra azionisti di controllo e azio-
nisti di minoranza, essendo questi ultimi esposti
al rischio che gli azionisti di controllo decidano
di effettuare operazioni societarie che determi-
nano un trasferimento di ricchezza a loro favore.

Le operazioni con parti correlate rappresen-
tano uno degli strumenti principali per realizzare
transazioni potenzialmente in danno agli azioni-
sti di minoranza, qualora queste avvengano a
prezzi diversi da quelli di mercato. La Consob,
anche sulla base delle criticita che si sono mani-
festate negli ultimi anni, ritiene pertanto di im-
portanza strategica porre in essere iniziative mi-
rate a promuovere il miglioramento dei meccani-
smi di governo societario, in modo da contenere
I'incentivo a comportamenti opportunistici da
parte degli azionisti di maggioranza.

Sul piano regolamentare, la disciplina di at-
tuazione dell'art. 2391-bis c.c. in materia di ope-
razioni con parti correlate configura uno stru-
mento per potenziare il controllo esterno del
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rispetto delle procedure che disciplinano

mercato e i meccanismi di controllo interni alle
societa. Essa infatti offre all'lstituto I'opportunita
di richiedere agli emittenti di rendere note al
pubblico eventuali carenze riscontrate nelle pro-
cedure e negli assetti di governance che discipli-
nano l'effettuazione di operazioni con parti cor-
relate (o atipiche e inusuali), aumentando cosi gl
stimoli del mercato al miglioramento dei mecca-
nismi di governo societario.

Piu in generale, oltre al presidio specifico
sulle operazioni con parti correlate, la Consob
intende intraprendere un'azione di monito-
raggio sistematico della qualita dei sistemi di
governance delle societa, sviluppando un model-
lo per la formulazione di rating di governance
sulla base sia di informazioni pubblicamente di-
sponibili sia di dati e notizie che verranno ri-
chiesti in via sistematica alle societa. Tale indi-
catore sintetico sulla qualita del governo socie-
tario consentira di definire un meccanismo di
benchmarking mirato all'individuazione delle so-
cieta piu carenti verso le quali attivare azioni sia
di moral suasion, al fine di incentivare I'ade-
guamento ai migliori standard, sia di rafforza-
mento dell'informativa al mercato.



3 Vigilare sulla coerenza con I'impostazione della MiFID delle strategie di
offerta di servizi di investimento da parte degli intermediari e
promuovere I'innalzamento della qualita e lo sviluppo di una
maggiore competizione nei servizi di consulenza

La Consob proseguira le azioni di vigilanza e di confronto con gli intermediari tese a verificare
I'effettiva transizione verso un modello di business fondato su scelte strategiche, meccanismi di
selezione dei prodotti e di incentivazione delle reti distributive coerenti con I'obiettivo di servire

al meglio gli interessi del cliente.

L'industria dell'intermediazione mobiliare in
Italia, come gia ricordato al § 3 del Capitolo |, &
connotata da un assetto fortemente orientato
all'attivita distributiva, incentrato sulla presta-
zione di servizi di investimento normalmente a
basso valore aggiunto per la clientela, e
dall'impostazione di politiche di offerta ispirate a
logiche di gruppo.

L'effettiva adesione allo spirito della MiFID
richiede agli intermediari la riconsiderazione di
tale modello di business e un cambiamento radi-
cale delle strategie di fondo, che non pu6 soltan-
to limitarsi a investimenti in procedure e modifi-
che degli assetti organizzativi. E indispensabile,
infatti, il passaggio da una logica imperniata
sull'assistenza relativa a singole transazioni o
prodotti finanziari a un modello di relazione con
il cliente volto a instaurare un rapporto duraturo
e solidi legami fiduciari, nell'ambito del quale la
consulenza assume un ruolo centrale nel rendere
complessivamente coerenti le singole operazioni
in prodotti o strumenti finanziari raccomandate
o esequite nel corso del tempo.

Le evidenze raccolte dalla Consob nel primo
ciclo di ispezioni post-MiFID presso i principali
gruppi bancari hanno mostrato, tuttavia, che in
diversi casi le modalita di applicazione della nuo-
va disciplina in concreto si caratterizzano per un
approccio per lo piu formalistico o ancora "seg-
mentato per prodotto”, che conduce a disatten-
dere la sostanza e lo spirito delle norme.

L'azione di vigilanza della Consob non in-
tende sindacare o entrare nel merito delle scelte
strategiche degli intermediari (quali, ad esempio,
la costruzione dei budget, le politiche di incenti-
vazione del personale, la selezione dei prodotti
offerti, le modalita di segmentazione della clien-
tela e di pricing dei servizi). L'attenzione della
vigilanza a questi profili si giustifica, tuttavia,
alla luce dell'eventualita che i piani strategici se-
gnalino potenziali anomalie nella misura in cui
da essi discendono procedure e soluzioni orga-
nizzative non coerenti con la logica e la natura
dei servizi resi e che costituiscono il motore ge-
neratore di conflitti di interessi e comportamenti
non conformi con le norme poste a presidio
dell'interesse dell'investitore. Il passaggio da un
modello puramente “distributivo” a un modello di
“servizio al cliente” rimane il presupposto fon-
damentale per assicurare una coerenza sostan-
ziale fra tutte le scelte operative - procedure,
organizzazione, informativa, contrattualistica,
etc. — e I'impianto di fondo della MiFID, cosi da
avere un effettivo innalzamento del livello di tu-
tela dei risparmiatori.

Il comportamento del front office € comun-
que condizionato delle soluzioni procedurali e
organizzative adottate dall'alta direzione, che
possono incidere fortemente sull'indipendenza e
la capacita di agire nel migliore interesse del
cliente nella prestazione dei servizi di investi-
mento. In tale prospettiva, non puo, ad esempio,
ritenersi coerente con una logica di “servizio al
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cliente” la costruzione di budget o politiche di
incentivazione del personale su "campagne” pro-
dotti o su criteri imperniati esclusivamente sul
volume dei prodotti collocati, oppure valutazioni
di adeguatezza basate su procedure informatiche
che non valorizzino adeguatamente ed in via ar-
ticolata il profilo del singolo cliente e le caratte-
ristiche dei prodotti finanziari trattati.

In una logica top - down I'esame delle scelte
strategiche e organizzative consentira di indivi-
duare i soggetti e le aree a maggior rischio di
non conformita e di intervenire in modalita per
quanto possibile proattiva; in una prospettiva
bottom-up I'esame degli esposti forniti dalla
clientela e delle altre specifiche segnalazioni di
singoli comportamenti costituira un indicatore di
disfunzioni diffuse e quindi critiche sul piano or-
ganizzativo.

Questo auspicato riposizionamento delle
strategie degli operatori consentira di ridetermi-
nare l'orientamento e l'articolazione della vigi-
lanza - sia cartolare che ispettiva - enfatizzando
I'attenzione e gli interventi di enforcement sul
complessivo e concreto “atteggiamento” nei con-
fronti dei clienti tenuto nella prestazione dei ser-
vizi d'investimento.

Come evidenziato nel precedente capitolo, il
basso livello qualitativo dei servizi di consulenza
offerti dagli intermediari e la scarsa diffusione
dei servizi di consulenza a piu alto valore ag-
giunto costituiscono fattori di rischio molto rile-
vanti per gli obiettivi istituzionali.

Ricerche condotte dalla Consob mettono in
luce come i servizi di consulenza siano poco dif-
fusi presso la clientela retail e come anche colo-
ro che ricevono o domandano servizi di consu-

lenza spesso non siano soddisfatti della qualita
dei servizi ricevuti. Cio dipende in larga misura
dal citato orientamento alla distribuzione che
caratterizza le strategie degli intermediari e dal
fatto che la consulenza ¢ fornita spesso
all'interno di soggetti “integrati verticalmente” (a
livello di singola societd o di gruppo), abbrac-
ciando di conseguenza solo lo spettro, tipica-
mente molto ristretto, dei prodotti emessi o "as-
semblati" all'interno del gruppo o della societa
(cosiddetto restricted advice). Per tali motivi,
spesso la consulenza non viene percepita dalle
famiglie come un servizio realmente indipenden-
te e prestato nel pieno ed esclusivo interesse del-
la clientela.

L'innalzamento della qualita dei servizi di
consulenza prestati agli investitori retail riveste
una valenza strategica per la Consob poiché ha
un impatto immediato e di grande rilievo sulla
tutela dei risparmiatori; puo ridurre significati-
vamente i costi dell'azione di vigilanza a carico
della collettivita e favorire il passaggio dalla lo-
gica distributiva a un approccio di servizio alla
clientela.

La Consob ritiene necessario dunque che si
realizzi non solo una maggiore diffusione ma an-
che un rafforzamento della qualita dei servizi di
consulenza per la clientela, sia sotto il profilo
dell'indipendenza che sotto quello della prepara-
zione professionale dei consulenti. La consulenza
deve essere caratterizzata da un contenuto che -
pur potendo avere un'articolazione e una pro-
fondita differenziate in funzione delle politiche
di offerta degli intermediari e dei livelli commis-
sionali - deve comunque avere un valore aggiun-
to di base per il cliente. La consulenza deve inol-
tre fare da "ombrello" all'intera operativita con la

La Consob ritiene necessario favorire un innalzamento della qualita dei servizi di consulenza in
materia di investimenti prestati agli investitori non professionali e promuovera le iniziative op-
portune per accrescere la concorrenza e rimuovere le barriere che possono ostacolare I'ingresso
nel settore da parte di operatori specializzati. In quest'ottica assume valenza strategica anche il
passaggio a un regime di gestione accentrata dei fondi comuni in regime di dematerializzazione.
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clientela coprendo tutti i diversi tipi di servizi e-
secutivi che possono essere prestati all'inve-
stitore; non sono coerenti con una logica di ser-
vizio al cliente, ad esempio, né I'eventuale limi-
tazione della consulenza a un sottoinsieme della
gamma di prodotti trattati dall'intermediario né
una sua esclusione nella prestazione di servizi di
natura execution only che presentano evidenti
profili di non adeguatezza.

La prestazione di servizi di consulenza ad al-
to valore aggiunto, separatamente retribuiti -
con la connessa riduzione dell'incidenza delle re-
trocessioni percepite dall'intermediario - avrebbe
I'effetto di meglio allineare gli interessi dell'in-
termediario con quelli del cliente, rispetto
all'attuale sistema di commissioni basate sul
prodotto distribuito, e costituirebbe la concreta
piena traduzione della corretta impostazione del
modello di servizio.

La Consob vede pertanto con favore iniziati-
ve autonome da parte dei soggetti vigilati volte a
esplicitare chiaramente, nei rapporti contrattuali
con la clientela, le modalita di pricing del servi-
zio di consulenza e il livello qualitativo delle pre-
stazioni. Tali sviluppi potranno favorire la nascita
e l'affermazione di soggetti specializzati nella
prestazione di servizi di consulenza non apparte-
nenti a gruppi bancari (siano essi imprese di in-
vestimento o persone fisiche), innescando un cir-
colo virtuoso sul piano della competizione e della
qualita del servizio stesso.

Un altro intervento che assume valenza
strategica nell'ottica di rafforzare la qualita dei
servizi di consulenza & legato alla possibilita di
introdurre maggiore competizione nei canali di-
stributivi dei fondi comuni attraverso il passag-
gio a un regime di dematerializzazione in gestio-
ne accentrata delle quote dei fondi, analogo a
quello in vigore per tutti gli altri strumenti fi-
nanziari.

Sebbene si tratti di sviluppi in larga misura
rimessi all'iniziativa del settore privato, la Con-
sob (insieme alla Banca d'ltalia) ha da tempo sol-
lecitato I'industria e gli operatori a intraprendere

iniziative finalizzate a conseguire il citato risul-
tato. L'Istituto continuera dunque nella sua azio-
ne di stimolo e di incentivo verso il settore priva-
to affinché tale progetto possa giungere a com-
pimento in tempi certi e secondo un programma
concordato.

La gestione accentrata ¢ strumentale alla
creazione di un'infrastruttura di sistema volta a
interconnettere i flussi informativi di intermedia-
ri-distributori, case-prodotto (gestori) e banche
depositarie, in modo da automatizzare comple-
tamente I'esecuzione delle operazioni di sotto-
scrizione e rimborso (e le relative registrazioni).
L'infrastruttura di sistema verrebbe quindi a in-
terporsi tra intermediari “produttori” e interme-
diari "distributori" quale single entry point al fine
di agevolare, standardizzare e rendere piu effi-
cienti le relazioni intercorrenti tra tali soggetti.

[l superamento della frammentazione dei
linguaggi e dei sistemi operativi e la riduzione
dei rischi operativi faciliterebbero I'affermazione
di un mercato pit competitivo ampliando la scel-
ta dei canali distributivi da parte degli interme-
diari “produttori”. Il maggiore grado di apertura
del sistema potrebbe rendere piu agevoli le scelte
commerciali di allargamento della gamma pro-
dotti da parte degli intermediari “distributori”, al
fine di raggiungere un piu ampio spettro di inve-
stitori caratterizzati da differenti livelli di sofisti-
cazione.

La presenza di un'infrastruttura di sistema
permetterebbe di massimizzare il valore aggiunto
derivante all'investitore dalla prestazione del ser-
vizio di consulenza, poiché l'intermediario distri-
butore, in ragione della piu ampia gamma di
prodotti offerti, potrebbe rafforzare la sua capa-
cita di raccomandare quelli piu adatti al profilo
di rischio e agli obiettivi di investimento del
cliente. Il maggiore grado di apertura del sistema
pone anche le basi per agevolare la portabilita
delle quote da parte degli investitori, dando a
questi ultimi la possibilita di scegliere il distribu-
tore o il consulente che ritengono meglio in gra-
do di servire i propri interessi.

Gli obiettivi strategici
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La Consob potenziera il ricorso ad iniziative mirate di verifica del rispetto dei doveri di valutazio-
ne dell'adeqguatezza da parte degli intermediari, soprattutto in occasione del collocamento dei
prodotti finanziari piu complessi, avviando allo stesso tempo controlli approfonditi dell'efficacia
delle modalita di rilevazione delle preferenze e della propensione al rischio della clientela.

Complessivamente, gli sviluppi auspicati, ol-
tre a contribuire in maniera significativa a innal-
zare la qualita dei servizi di consulenza, stimole-
rebbero la competizione nel settore della gestio-
ne collettiva del risparmio e nella distribuzione di
tali prodotti, con ricadute positive sull'efficienza,
il livello dei costi per i risparmiatori e I'inno-
vazione di prodotto.

L'inclusione della consulenza tra i servizi di
investimento operata dalla MiFID ha rappresen-
tato un passo molto importante per rafforzare la
tutela degli investitori non professionali, in parti-
colare laddove si € introdotto il requisito della
personalizzazione del servizio rispetto al profilo
del cliente. Tuttavia, come illustrato nel § 3 del
Capitolo I, I'applicazione della Direttiva non ga-
rantisce necessariamente che i comportamenti
degli intermediari che prestano servizi di consu-
lenza orientino gli investitori verso la costruzione
di portafogli nel loro complesso adeguatamente
diversificati per rischi di mercato e di emittente.
La Direttiva infatti permette che l'adeguatezza
dei prodotti o strumenti finanziari oggetto di
raccomandazione rispetto al profilo del cliente
possa essere valutata anche soltanto in relazione
a singole operazioni (piuttosto che alla struttura
e alla composizione complessiva del portafoglio
al momento della prestazione del servizio).

La MiFID, tuttavia, consente alle Autorita di
allargare il perimetro di vigilanza e di valutare in
termini piu ampi i rapporti consulenziali fra in-
termediario e cliente che portano alla costruzio-
ne dell'intero portafoglio, laddove tali rapporti si
innestano sulla prestazione di servizi di “consu-
lenza generica” che hanno natura preparatoria e
strumentale alla prestazione di raccomandazioni
su specifici strumenti finanziari.

Piano strategico 2010-2012

L'attivita di vigilanza sul comportamento
degli intermediari rimane focalizzata a monitora-
re I'effettiva qualita dei servizi di investimento
alla clientela retail anche mediante I'esame delle
concrete modalita di realizzazione dei test di ap-
propriatezza e di adeguatezza in relazione a
transazioni in prodotti e strumenti finanziari, so-
prattutto ad alto rischio € comunque con ele-
menti di complessita non facilmente riscontrabili
dai clienti, come le obbligazioni strutturate con
componenti derivative (anche implicite) sul ri-
schio di mercato e/o di credito, incluse, quindi, le
obbligazioni subordinate.

[l compimento di questo tipo di attivita pre-
suppone verifiche approfondite e ad ampio spet-
tro dell'effettiva idoneita delle modalita di rile-
vazione delle informazioni sulle caratteristiche
della clientela a fornire tutti gli elementi neces-
sari per una corretta profilatura dei singoli sog-
getti, soprattutto con riferimento alla propensio-
ne al rischio e all'orizzonte temporale di investi-
mento, nonché alla rispondenza di tali elementi
con il livello di rischio e I'orizzonte temporale di
investimento consigliato dei prodotti distribuiti,
avuto riguardo ai rendimenti potenziali degli
stessi. E chiaro infatti che solo quando si realizza
congiuntamente un'adequata valutazione del
profilo di rischio-rendimento del prodotto e una
corretta profilatura del cliente I'intermediario
puo correttamente assolvere ai suoi doveri di va-
lutazione dell'adeguatezza.

In conclusione, se nei due anni circa succes-
sivi al recepimento della MiFID la Consob ha
avuto come obiettivo quello di "accompagnare”
I'industria nel complesso processo di adegua-
mento alla nuova disciplina, |'obiettivo strategico
per il prossimo triennio € quello di attuare una

Vigilare sulla coerenza con I'impostazione della MiFID delle strategie di offerta di servizi di investimento da parte degli intermediari e

promuovere I'innalzamento della qualita e lo sviluppo di una maggiore competizione nei servizi di consulenza



serie di iniziative tese a verificare in concreto
I'effettivo rispetto dei doveri di adeguatezza da
parte degli intermediari e quindi l'impatto
dell'inclusione della consulenza fra i servizi di
investimento soggetti a riserva d'attivita - e dei
piu rigorosi presidi previsti per la prestazione di
tale servizio rispetto a quelli di natura esecutiva
- in termini di innalzamento del livello di tutela

degli investitori. A tal fine, in linea con la prassi
gia seguita in passato, la Consob potra adottare
specifiche iniziative di vigilanza anche in base
alle risultanze dei modelli quantitativi di mi-
surazione e monitoraggio dei rischi e dei ren-
dimenti potenziali sviluppati internamente in
base all'approccio "a tre pilastri" illustrato in
Premessa.

Gli obiettivi strategici
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4 Ridefinire la disciplina e implementare i modelli di vigilanza sui prodotti
e strumenti finanziari non rappresentativi di capitale di rischio (prodotti

non equity)

Al fine di eliminare opportunita di arbitraggi regolamentari e di rafforzare la tutela degli investi-
tori, la Consob ritiene necessario pervenire a una migliore definizione dell'informativa di sintesi
resa agli investitori nell'ambito di operazioni di sollecitazione aventi ad oggetto prodotti e stru-
menti finanziari non rappresentativi di capitale di rischio (prodotti non equity). Saranno investi-
te, inoltre, maggiori risorse nella vigilanza sul collocamento e sugli scambi sul mercato seconda-

rio di strumenti finanziari non equity.

| precedenti obiettivi declinano la strategia
che la Consob intende perseguire relativamente
alla vigilanza sull'intermediazione mobiliare e la
prestazione di servizi di investimento. Si tratta di
un approccio che - coerentemente con la disci-
plina di settore e con i poteri che 'ordinamento
assegna all'lstituto — € incentrato sul controllo
dei comportamenti dei soggetti vigilati e abbrac-
cia l'intero spettro delle decisioni aziendali - le
strategie, I'organizzazione, le procedure operati-
ve, il sistema di controlli interni e i comporta-
menti operativi adottati.

A questo approccio di vigilanza che si incen-
tra sul controllo della correttezza dei comporta-
menti degli intermediari, si deve perd affiancare
una diversa impostazione della regolamentazione
e dei controlli sull'informativa sul "prodotto” nel-
la fase di sollecitazione e offerta al pubblico al
fine di offrire agli investitori elementi che con-
sentono di apprezzare immediatamente il profilo
di rischio-rendimento dei prodotti e di confron-
tarlo con prodotti simili presenti sul mercato.

Il miglioramento dell'informativa agli inve-
stitori rimane dunque un aspetto importante -
soprattutto in relazione ai prodotti strutturati
caratterizzati da significativi profili di complessi-
ta - in un contesto, come prima indicato, di
scarsa diffusione dei servizi di consulenza e di
orientamento al "fai da te" molto radicato anche
fra le famiglie che investono quote consistenti
della loro ricchezza in prodotti rischiosi (cioé di-

Piano strategico 2010-2012
Ridefinire la disciplina e implementare i modelli di vigilanza sui prodotti e strumenti
finanziari non rappresentativi di capitale di rischio (prodotti non equity)

versi dai depositi e dai titoli di Stato domestici).
E quindi importante attivare azioni che assicuri-
no che i risparmiatori che decidono di non avva-
lersi di servizi di consulenza abbiano facile ac-
cesso a informazioni semplici e di immediata
comprensione sulle caratteristiche dei prodotti
che sottoscrivono.

Il riferimento riguarda in questo caso essen-
zialmente i cosiddetti prodotti non equity, ciog
quelli diversi dalle azioni e dagli strumenti rap-
presentativi di capitale di rischio di emittenti
quotati, e in particolare quelli strutturati e com-
plessi. Come illustrato nel Capitolo I, si tratta di
prodotti — quali obbligazioni, polizze a contenuto
finanziario e prodotti del risparmio gestito - che
rappresentano la principale modalita di investi-
mento del risparmio delle famiglie italiane dopo i
depositi e i titoli di Stato.

Come evidenziato nel § 4 del Capitolo |,
I'attuale quadro normativo europeo, per quanto
in una fase di profonda evoluzione, & ancora
caratterizzato da regole di trasparenza e di con-
dotta differenziate in funzione della veste giuri-
dica e dei canali distributivi attraverso i quali
vengono commercializzati i prodotti non equity e
da standard di disclosure inadeguati a fornire
un'efficace e sintetica rappresentazione del pro-
filo di rischio-rendimento dei prodotti. Cio rende
complesso per gli investitori retail valutare ade-
guatamente la coerenza di un determinato pro-
dotto rispetto ai propri obiettivi di investimento,



nonché maturare un fondato giudizio sulla con-
venienza dell'investimento rispetto a prodotti
simili. Come ricordato nel § 4 del Capitolo I, que-
sti problemi saranno risolti solo quando diver-
ranno pienamente operative le modifiche alla di-
rettiva UCITS e alla Direttiva prospetto e si con-
cludera il progetto sui PRIPs, ma cio richiedera
verosimilmente ancora diversi anni.

La Consob condivide pienamente la necessi-
ta di pervenire ad un regime di disclosure stan-
dardizzato per i prodotti non equity che elimini le
opportunita di arbitraggi regolamentari e veicoli
agli investitori in maniera chiara e sintetica le
informazioni essenziali sulle caratteristiche del
prodotto, sui costi, sulle modalita di disinvesti-
mento e sul profilo di rischio-rendimento.

L'lstituto ¢ gia da tempo orientato verso
I'attuazione di questo tipo di impostazione, pur
nei limiti consentiti dalla disciplina comunitaria,
facendo leva in parte su azioni di moral suasion.
Per le polizze a contenuto finanziario e per i fon-
di comuni, ad esempio, & stata prevista la conse-
gna obbligatoria di specifiche sezioni del pro-
spetto (rispettivamente la “scheda sintetica” e il
“prospetto semplificato"*6), che contengono in-
formazioni sintetiche e standardizzate sul pro-
dotto e sul profilo rischio-rendimento. L'esten-
sione di questo approccio alle obbligazioni ban-
carie comporterebbe I'inclusione delle medesime
informazioni in una sezione del prospetto a con-
segna obbligatoria (la "nota di sintesi” per i co-
siddetti "prospetti completi” o le “condizioni de-
finitive" per i prospetti base). Un intervento di
questo tipo trova tuttavia un vincolo nelle dispo-
sizioni comunitarie che non lasciano agli Stati
membri la facolta di intervenire sugli schemi di
prospetto o sulla possibilita di rendere obbligato-
ria la consegna della documentazione di offerta
o di una parte di essa (prevista solo “a richiesta
del cliente" dalla direttiva 2003/71/CE); la Con-
sob ha dunque ritenuto necessario avviare una
consultazione pubblicando una bozza di comuni-

46 Allegato 1B del Regolamento Emittenti.

cazione*” al fine di invitare gli emittenti a inclu-
dere nella "nota di sintesi" o nelle "condizioni
definitive" informazioni di sintesi standardizzate
analoghe a quelle previste per fondi e polizze.

Inoltre, attraverso una comunicazione inter-
pretativa delle modalita applicative della disci-
plina sulle regole di condotta nella prestazione
dei servizi di investimento, con specifico riferi-
mento agli strumenti finanziari illiquidi*®, la
Consob ha raccomandato agli intermediari di
mettere a disposizione dei clienti una "scheda
informativa" contenente una serie di informazio-
ni essenziali per valutare il profilo di rischio del
prodotto*. La Commissione ha chiarito che la
citata "scheda informativa" pud essere rappre-
sentata dalla "scheda sintetica" e dal "prospetto
semplificato” per i fondi e le polizze; nel caso
delle obbligazioni, invece, qualora la documenta-
zione d'offerta o le condizioni definitive conten-
gano le informazioni essenziali raccomandate
nella citata Comunicazione la "scheda informati-
va" potra essere costituita da tale documenta-
zione.

La Consob, dunque, ha adottato alcune pri-
me azioni volte a perseguire 'impostazione stra-
tegica prima delineata, nei limiti consentiti dal
quadro normativo vigente, standardizzando
I'informativa relativa ai fondi e alle polizze e in-
troducendo alcuni primi elementi di standardiz-
zazione anche con riferimento alla documenta-
zione che gli intermediari collocatori mettono a
disposizione della clientela. Alcuni di questi in-
terventi hanno perd natura di raccomandazioni,

47 Documento di consultazione del 14 luglio 2009, avente ad ogget-
to la Raccomandazione sul prospetto d'offerta o di ammissione
alle negoziazioni dei prodotti finanziari non rappresentativi di ca-
pitale, diversi dalle quote o azioni di OICR e dai prodotti finanziari
emessi da imprese di assicurazione: modalita di presentazione e
contenuti dell'informativa sul profilo di rischio-rendimento e sui
costi.

48 Comunicazione n. 9019104 del 2 marzo 2009.

49 In particolare si suggerisce I'indicazione in un'apposita "scheda
informativa" di alcuni elementi informativi, quali costi, fair value,
valore e modalita di smobilizzo (con particolare riferimento al li-
vello dello spread denaro-lettera e ai tempi di esecuzione della li-
quidazione).

Gli obiettivi strategici
Vigilare Ridefinire la disciplina e implementare i modelli di vigilanza sui prodotti e
strumenti finanziari non rappresentativi di capitale di rischio (prodotti non equity)
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La Consob s'impegnera attivamente per collaborare ai processi di attuazione delle direttive co-
munitarie e alle iniziative legate al progetto sui prodotti al dettaglio “preassemblati” (cosiddetti
PRIPs), formulando idonee proposte di modifiche alla disciplina tese ad assicurare una migliore
armonizzazione dell'informativa di sintesi e delle regole di condotta applicabili al collocamento

dei prodotti non equity.

giuridicamente non vincolanti, rispetto alle quali
non vi sono i presupposti per un'incisiva azione
di enforcement. Tali misure, inoltre, laddove non
adottate anche da altri paesi europei, possono
penalizzare il mercato finanziario domestico e
creare spazi per arbitraggi regolamentari. | citati
tentativi di armonizzazione dell'informazione
sintetica per i prodotti non equity non si applica-
no, infatti, ai fondi e alle obbligazioni collocate
in Italia da societa di gestione del risparmio ed
emittenti esteri sulla base del prospetto approva-
to dall'Autorita del paese di origine (cosiddetto
prospetto “passaportato”).

Come prima chiarito, le azioni intraprese
dalla Consob dovrebbero rappresentare i primi
passi di un disegno piu articolato che perd non &
possibile realizzare senza un processo di riforma
di ampio respiro della disciplina comunitaria.

Come illustrato in dettaglio nel § 4 del Capi-
tolo |, tale processo si va gradualmente deline-
ando, con la revisione della direttiva UCITS e del-
la direttiva prospetto e con il progetto orizzonta-
le sui PRIPs (che tuttavia non coinvolgera i pro-
dotti non equity piu semplici quali le obbligazioni
ordinarie cosiddette plain vanilla).

Nella citata comunicazione dell'aprile 2009
sui PRIPs, la Commissione Europea delinea, in
termini generali, una possibile linea di revisione
della disciplina comunitaria applicabile ai pro-
dotti non equity che riflette gli obiettivi prima
citati, oltre che I'esigenza di eliminare gli spazi
per arbitraggi regolamentari e livellare il terreno
di gioco in ambito europeo.

Piano strategico 2010-2012
Ridefinire la disciplina e implementare i modelli di vigilanza sui prodotti e strumenti
finanziari non rappresentativi di capitale di rischio (prodotti non equity)

La Consob condivide pienamente gli obiettivi
finali del progetto proposto dalla Commissione
Europea, che sono fondamentalmente due:

1) standardizzazione e armonizzazione dei
contenuti della documentazione di sin-
tesi che deve essere consegnata
all'investitore;

2) integrale estensione ai prodotti assicura-
tivi e del risparmio gestito delle regole di
condotta, conflitti di interessi e incentivi
previsti dalla MiFID.

Si tratta di un progetto molto ambizioso e di
difficile realizzazione, che richiede una conver-
genza di sforzi da parte dei principali paesi
dell'Unione Europea, ma al quale la Consob an-
nette valenza strategica perché ¢ in linea con le
citate misure adottate a livello domestico per
fronteggiare i rischi derivanti dalle specificita del
sistema di intermediazione finanziaria che si ¢
affermato nel nostro paese (forte coinvolgimento
del retail nella raccolta bancaria, scarsa diffusio-
ne dei servizi di consulenza e scarso ricorso al
risparmio gestito).

[l successo del progetto dipende anche da
una piu chiara e articolata esplicitazione delle
modifiche legislative di dettaglio necessarie per
consentire il conseguimento dei due citati obiet-
tivi.

In particolare, la Consob ritiene, sulla base
dell'esperienza di vigilanza maturata, che sia ne-
cessario introdurre modifiche legislative funzio-
nali a permettere di rimodulare l'attivita di



enforcement in modo tale da eliminare i controlli
di natura preventiva sul contenuto delle infor-
mazioni presenti nei prospetti o nella documen-
tazione distribuita agli investitori e da rafforzare,
invece, i controlli sulla correttezza dei compor-
tamenti degli intermediari nella prestazione di
servizi di consulenza e distributivi.

A tal fine, € necessaria una revisione del
quadro normativo e regolamentare incentrata su
alcuni elementi fondamentali.

Innanzitutto sarebbe stato importante pro-
cedere alla rimozione dell'obbligo di nulla-osta
alla pubblicazione dei prospetti per le sollecita-
zioni aventi ad oggetto prodotti non equity. La
Consob ha gia attuato tale previsione per i fondi
comuni e le polizze assicurative, ma non pud ap-
plicarla alle obbligazioni, ai covered warrant e ai
certificates a causa dei vincoli imposti dalla di-
sciplina comunitaria sul prospetto. La rimozione
del nulla-osta preventivo per le obbligazioni, i
covered warrant e i certificates si giustifica alla
luce del fatto che il sistematico ricorso al mec-
canismo del prospetto base, che non contiene le
caratteristiche di dettaglio degli strumenti finan-
ziari che saranno emessi, rende di fatto i control-
li dell'Autorita di vigilanza limitati esclusivamen-
te ai profili e ai rischi relativi all'emittente. Poi-
ché gli emittenti di questi prodotti sono interme-
diari finanziari, tali profili sono gia ampiamente
presidiati dai controlli di stabilita relativi al con-
tenimento dei rischi e alla sana e prudente ge-
stione®,

Questo approccio perd non € stato condiviso
in sede politica nell'ambito dei negoziati che
hanno portato alla modifica della direttiva pro-
spetto, e dunque per le obbligazioni, a differenza
di quanto potra accadere per i fondi e le polizze,

50 Questa impostazione ¢ neutrale rispetto al modello di ripartizione
delle responsabilita di vigilanza e si potrebbe estendere anche agli
strumenti equity emessi da banche e intermediari sottoposti a re-
gimi di vigilanza prudenziale. Nel caso delle obbligazioni corpora-
te (in particolare di emittenti che non hanno azioni ammesse alla
negoziazione in mercati regolamentati domestici) potrebbe tutta-
via essere necessario mantenere il meccanismo del nulla-osta alla
pubblicazione del prospetto.

si continuera ad avere un regime diverso per cid
che riguarda le modalita di approvazione e pub-
blicazione del prospetto.

\

[l secondo elemento € rappresentato dalla
previsione dell'obbligo di consegna all'inve-
stitore, in fase di collocamento e distribuzione
degli strumenti non equity, di una "scheda pro-
dotto"” o di un "documento di sintesi”. Tale do-
cumento dovrebbe essere costituito da una spe-
cifica sezione del prospetto di sollecitazione,
contenente informazioni chiare ed essenziali, che
consentano all'investitore retail un‘agevole valu-
tazione delle caratteristiche del prodotto (costi,
modalita di liquidazione, profilo rischio-
rendimento) e il confronto con altri prodotti si-
mili dal punto di vista finanziario benché diffe-
renti nella veste giuridica. Al fine di eliminare
spazi per arbitraggi regolamentari, la struttura di
questa “scheda prodotto” dovrebbe essere carat-
terizzata da un elevato grado di standardizzazio-
ne, pur mantenendo alcuni elementi di specifici-
ta derivanti dalle caratteristiche peculiari delle
diverse tipologie di prodotti. L'esperienza di vigi-
lanza maturata dalla Consob mostra che, spe-
cialmente per i prodotti strutturati e con compo-
nenti derivative, a una descrizione narrativa e
prolissa dei rischi e dei rendimenti attesi & prefe-
ribile il ricorso a indicatori sintetici (sia di natura
qualitativa che quantitativa) di immediata e fa-
cile comprensione anche per gli investitori con
limitato livello di educazione finanziaria.

Come illustrato nel § 4 del Capitolo I, questo
¢ l'approccio che si va effettivamente deli-
neando in sede comunitaria, con le key investor
information (KIl) per i fondi e con il progetto o-
rizzontale sui PRIPs che dovrebbe estendere que-
sta impostazione ai prodotti assicurativi. In par-
ticolare, le Kll recepiscono I'impostazione basata
su un indicatore sintetico di rischio-rendimento,
piuttosto che sulla sola illustrazione narrativa di
tali aspetti, che anche a giudizio della Consob
risulta non appropriata. La Consob ha tuttavia
sperimentato, per i prospetti dei fondi e delle po-
lizze, I'adozione di indicatori sintetici di rischio-
rendimento particolarmente sofisticati - che si
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sono rivelati utili non solo per l'informativa agli
investitori ma anche per orientare l'attivita di
enforcement - basati su scenari probabilistici
che mettono a confronto il rendimento del pro-
dotto con quello di un titolo risk-free. Sebbene
questa impostazione non abbia trovato recepi-
mento a livello comunitario nell'ambito delle mi-
sure di livello 2 sulle KIl, la Consob ritiene che,
nel corso dei lavori sul progetto PRIPs, siano ne-
cessarie ulteriori riflessioni sull'opportunita di
introdurre indicatori sintetici di natura quantita-
tiva quanto meno per i prodotti strutturati piu
complessi  (obbligazioni strutturate, covered
warrant, fondi a formula, polizze index linked).

Come ricordato in Premessa, la Consob ha
sviluppato un approccio “a tre pilastri" basato su
indicatori sintetici di natura quantitativa che
catturano le caratteristiche essenziali dei prodot-
ti finanziari - il livello di rischio, il rendimento
atteso e l'orizzonte temporale di investimento
ottimale rispetto alle preferenze per la liquidita.
Tale modello ¢& utilizzato per rafforzare
I'informativa di sintesi per gli investitori - e in
tale direzione si sono mossi i citati interventi ef-
fettuati in sede domestica da parte dalla Consob
sui prospetti informativi delle polizze e dei fondi
e dalle obbligazioni bancarie e corporate.

La Consob ritiene inoltre necessario conti-
nuare a sviluppare e applicare al proprio interno
modelli  quantitativi per il calcolo e
I'aggiornamento dei profili di rischio-rendimento
dei prodotti non equity distribuiti alla clientela.
Di tale set informativo potra tener conto la vigi-
lanza sugli intermediari distributori e sul pieno
rispetto delle regole di condotta nella relazione
con il cliente. In particolare, esso potra contri-
buire alla realizzazione di una piu efficiente e
tempestiva catalogazione delle caratteristiche
intrinseche dei prodotti distribuiti e, cosi, con-
correre ad una selezione piu mirata degli inter-
venti di vigilanza, anche ispettiva, azionabili -
alla luce delle risorse a disposizione e dell'ef-
ficacia attesa degli stessi.
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Da ultimo, il terzo elemento che dovra ca-
ratterizzare la riforma della disciplina dei prodot-
ti non equity & costituito dall'integrale estensio-
ne a tutti i prodotti e strumenti finanziari delle
regole di condotta, conflitti di interessi e incenti-
vi previsti dalla MiFID, come auspicato dalla
Commissione europea e dal Cesr®’, e come in
parte realizzato in ambito domestico. Anche que-
sto & un aspetto molto importante, che portereb-
be a colmare il gap normativo fra il nostro ordi-
namento e quello di molti altri paesi europei, ri-
ducendo l'attuale situazione di svantaggio com-
petitivo degli intermediari domestici.

[l potenziamento dei controlli sui prodotti
non equity rappresenta una priorita per la Con-
sob, in virtl, come detto, della elevata diffusione
di tali prodotti fra i risparmiatori non professio-
nali. Il perseguimento di tale obiettivo, tuttavia,
richiede necessariamente un aumento delle risor-
se finanziarie di cui puo disporre I'Istituto poiché,
per i motivi illustrati nella Premessa, si ritiene
che non esistano significativi margini di rialloca-
zione delle risorse attualmente disponibili tali da
poter destinare a questa area di controlli perso-
nale che si potrebbe liberare riducendo I'intensita
dell'attivita di vigilanza nel settore degli stru-
menti equity (intesa sia come controlli sulla Bor-
sa e sul mercato secondario che come vigilanza
sugli emittenti).

Diversamente dall'impostazione della vigi-
lanza sulle azioni e sul mercato azionario, che &
focalizzata prevalentemente sugli eventi che ri-
guardano la sfera e le vicende societarie
dell'emittente (profili contabili, di governance e
assetti proprietari, informativa al mercato, etc.),
per i prodotti non equity i controlli insistono in
prevalenza sulle caratteristiche dei prodotti stes-
si e sui comportamenti dei soggetti che prestano
servizi di investimento che hanno ad oggetto tali

51 Per altro, come illustrato nel § 4 del Capitolo |, il Cesr ha eviden-
ziato come, per alcuni profili, le regole di condotta previste nelle
direttive sul settore assicurativo potrebbero costituire un punto di
riferimento pit appropriato rispetto a quelle previste dalla MiFID
(Cfr. Cesr's report on Packaged Retail Investment Products, no-
vembre 2009 - Cesr/09-814).



La Consob investira maggiori risorse per potenziare la vigilanza sulla regolarita degli scambi sui
mercati secondari di obbligazioni e altri strumenti finanziari non equity.

prodotti, pit che sulle vicende dell'emittente (che
normalmente € un intermediario sottoposto a
controlli di vigilanza micro-prudenziale).

Il potenziamento della vigilanza sui prodotti
non equity richiede elevati investimenti in termi-
ni di risorse umane e tecnologiche per una serie
di fattori, quali il numero estremamente elevato
di prodotti in circolazione (a loro volta caratte-
rizzati da un elevato turnover legato a scadenze
e riemissioni), la complessita di taluni meccani-
smi di strutturazione, I'elevato numero di sog-
getti distributori e collocatori e, nel caso delle
obbligazioni, la frammentazione degli scambi su
diverse piattaforme di negoziazione o su circuiti
cosiddetti over-the-counter che sfuggono a una
immediata rilevazione da parte della Consob.

Oltre a rafforzare i controlli sulla fase distri-
butiva e sulle regole di comportamento degli in-
termediari, come in precedenza evidenziato, la
Consob potenziera la vigilanza sugli scambi sui
mercati secondari di obbligazioni, non solo per
verificare la regolarita e I'ordinato svolgimento
delle transazioni ma anche al fine di rafforzare i
meccanismi di collegamento fra la vigilanza sulla
disciplina sulle regole di condotta degli interme-
diari collocatori e la vigilanza sulle condotte de-
gli intermediari che operano su mercati regola-
mentati e sui sistemi di scambio multilaterali in
qualita di market maker, tenuto conto della fre-
quente coincidenza, per le obbligazioni bancarie,
del ruolo di emittente, collocatore e market
maker.

Al fine di avviare in maniera sistematica e
secondo criteri risk based le citate azioni di vigi-
lanza, la Commissione si dotera di un database
strutturato (e aggiornato in tempo reale) dei

prodotti non equity distribuiti in Italia. | dati pre-
senti nella documentazione di sintesi consegnata
all'investitore e gli indicatori di rischio di natura
quantitativa saranno utilizzati per classificare i
prodotti per livello di rischio e per categorie o-
mogenee sotto il profilo economico-finanziario.

Le criticita principali per la realizzazione di
tale censimento sorgono con riferimento alle ob-
bligazioni collocate in Italia sulla base di pro-
spetti "passaportati”, poiché alla Consob, come
gia ricordato, viene notificato unicamente il pro-
spetto di base approvato all'estero, ma non le
condizioni definitive contenenti le informazioni
di dettaglio sui titoli collocati.

Nell'ambito dei citati interventi di modifica
della disciplina comunitaria, si prevede peraltro
I'obbligo di notificare all’Autorita “ospitante” le
condizioni definitive.

Un ulteriore intervento di rafforzamento
della vigilanza sui mercati degli strumenti non
equity € legato alla necessita di dare concreta
attuazione alle modifiche normative che hanno
esteso, modulandone la portata, la disciplina de-
gli abusi di mercato agli strumenti finanziari
trattati su sistemi multilaterali di negoziazione
(MTF), strumenti che in concreto sono costituiti
in larga misura da obbligazioni. A tal fine
I'lstituto estendera gli obblighi di informativa
continua e di diffusione delle informazioni privi-
legiate, modulandoli e graduandoli opportuna-
mente, agli emittenti che hanno espresso il loro
consenso ad avere strumenti finanziari negoziati
su MTF nei quali vi € un rilevante coinvolgimento
degli investitori retail e avviera azioni di vigilan-
za mirate alla verifica del rispetto di tali obblighi.
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5 Rafforzare la qualita delle informazioni sugli scambi e il livello di
trasparenza delle negoziazioni sui mercati secondari di strumenti

finanziari

La Consob promuovera l'innalzamento della qualita dell'informazione sugli scambi disponibile al
pubblico attraverso lo sviluppo di sistemi informatizzati di monitoraggio del corretto adempi-
mento degli obblighi in materia di contenuti e modalita di pubblicazione dell'informazione.

La frammentazione degli scambi indotta
dalla MiFID, come si &€ avuto modo di sottolinea-
re nel § 6 del Capitolo I, ha avuto riflessi negativi
sulla completezza e affidabilita dell'informazione
sulle transazioni su strumenti finanziari. Vista la
centralita della qualita dell'informazione ai fini
del controllo della regolarita degli scambi e della
vigilanza sugli abusi del mercato, la Consob av-
viera un'attivita sistematica di monitoraggio che
coinvolgera tre profili.

Il primo concerne la corretta interpretazione
ed applicazione nel contesto domestico delle mi-
sure di livello 3 emanate dal Cesr, e riprese nelle
successive Comunicazioni Consob, in tema di
formato e modalita di pubblicazione delle infor-
mazioni, connesse all'assolvimento degli obblighi
di trasparenza pre- e post-trade.

Il secondo profilo riguarda il rafforzamento
della vigilanza attraverso la predisposizione di
sistemi informatizzati che consentano I'analisi su
base sistematica delle informazioni pre- e post-
trade pubblicate dalle diverse trading venues e
dai soggetti abilitati (ovvero dal canale utilizza-
to), allo scopo di verificarne contenuto, tempisti-
ca, modalita di pubblicazione, accuratezza e ac-
cessibilita agli investitori. La crescente frammen-
tazione degli scambi e la molteplicita dei canali
utilizzati per rendere disponibili al pubblico le
informazioni impongono inevitabilmente il ricor-
so a procedure informatizzate, che si baseranno
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fondamentalmente sull'incrocio delle informa-
zioni pubblicate dagli intermediari e dalle diverse
trading venues con quelle contenute nel data-
base sul transaction reporting, al fine di rilevare
immediatamente eventuali incongruenze fra
I'informativa resa disponibile al pubblico e quella
segnalata alle Autorita di vigilanza.

Allo scopo € perd necessaria un'attivita di
verifica sistematica della correttezza delle infor-
mazioni segnalate alla Consob dagli intermediari
ai fini del transaction reporting (terzo profilo).
L'affidabilita e la completezza di tali informazio-
ni, oltre a risultare cruciali per la vigilanza sul
rispetto delle norme a tutela dell'integrita dei
mercati (ad esempio, in materia di abusi e vendi-
te allo scoperto), costituiscono un presupposto
indispensabile per la vigilanza sul rispetto degli
obblighi in materia di contenuti e modalita di
pubblicazione delle informazioni sulle transazioni
concluse fuori mercato (OTC) ovvero su sistemi
multilaterali di scambio.

La Consob partecipera attivamente al moni-
toraggio del processo di revisione della MiFID,
che sara avviato mediante il conferimento di
specifici mandati al Cesr da parte della Commis-
sione Europea, con I'obiettivo di promuovere una
maggiore armonizzazione nell'interpretazione e
applicazione della disciplina comunitaria (al fine
di ridurre i rischi di arbitraggi regolamentari
e possibili ripercussioni negative sulla piazza



La Consob s'impegnera attivamente per collaborare al processo di revisione della MiFID, per assi-
curare una maggiore armonizzazione della disciplina di trasparenza e una estensione del regime
di trasparenza armonizzato alle negoziazioni su strumenti diversi dalle azioni.

finanziaria italiana) e di contrastare la tendenza
alla diminuzione del livello di trasparenza delle
negoziazioni.

Per i motivi illustrati nel § 6 del Capitolo |, i
temi che la Consob ritiene piu critici riguardano
in primo luogo, il regime delle deroghe agli ob-
blighi di trasparenza pre-trade per gli strumenti
azionari. In particolare, € necessario valutare in
quale misura un'eventuale revisione delle soglie
che definiscono gli ordini di grandi dimensioni
(large scale order), che beneficiano di deroghe
alla trasparenza poiché la relativa esecuzione ¢
piu esposta al cosiddetto rischio di market
impact, comporti il rischio di un ingiustificato
aumento del livello di opacita. Un ulteriore tema
concerne la possibile revisione del regime delle
deroghe alla trasparenza previste per i sistemi
nei quali il prezzo ¢ determinato in relazione a
un prezzo di riferimento generato da un altro si-
stema (cosiddetto reference price waiver).

Per cio che riguarda la disciplina delle co-
siddette trading venue, le questioni piu rilevanti
si riferiscono all'eventuale maggiore uniformita
dei requisiti organizzativi applicabili ai mercati-
regolamentari e agli Mtf e a una piu chiara defi-
nizione delle caratteristiche che qualificano
I'attivita di negoziazione di un intermediario co-
me internalizzazione sistematica di ordini (anche
alla luce dell'esiguo numero di intermediari che
allo stato attuale hanno segnalato un'attivita di
tale tipo). Un altro tema attiene alla possibile in-
clusione fra le trading venue disciplinate dalla
MiFID di particolari forme di organizzazione dei
servizi di scambio (in particolare i sistemi di in-
crocio di ordini, o crossing network), che allo sta-
to attuale non sono direttamente riconducibili né
agli Mtf né agli internalizzatori sistematici.

Infine, per cid che riguarda la trasparenza
sulle negoziazioni di strumenti finanziari diversi
dalle azioni (e in particolare sugli strumenti
obbligazionari), si tratta di valutare la fattibilita
di un regime di trasparenza post-trade, cosi co-
me auspicato dal Cesr®2. Tale regime permette-
rebbe di disporre di un quadro informativo affi-
dabile sugli scambi, che si svolgono in larga mi-
sura su base bilaterale al di fuori delle trading
venue disciplinate dalla MiFID (cosiddetti scambi
over-the-counter o Otc), consentendo alle Auto-
rita di attuare una piu incisiva azione di vigilanza
e di monitoraggio delle dinamiche di mercato e
agli intermediari una piu efficace implementa-
zione delle procedure per il rispetto della best
execution.

52 Transparency of corporate bonds, structured finance products and
credit derivatives, Cesr 09/348. Sul tema si era gia espresso il
Financial Stability Board, in occasione del Rapporto dell'aprile
2008, raccomandando alle Autorita di vigilanza e all'industria di
verificare la fattibilita di un sistema in grado di fornire un ade-
guato livello di trasparenza su prezzi e volumi scambiati sul mer-
cato secondario delle obbligazioni e dei prodotti di strutturati.
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6 Rendere piu efficace 'attivita di enforcement della disciplina sugli abusi

di mercato

La Consob rendera piu efficace I'attivita di enforcement della disciplina sugli abusi di mercato
attraverso interventi atti a potenziare sia la prevenzione degli illeciti che la tempestiva indivi-
duazione e repressione delle condotte maggiormente lesive dell'integrita del mercato.

Il potenziamento dell'efficacia dell'enfor-
cement della disciplina sugli abusi di mercato
richiede interventi sul piano preventivo e repres-
sivo.

In primo luogo, la Consob intende potenzia-
re la vigilanza cosiddetta “in continua” sul mer-
cato azionario - attraverso adeguati investimenti
in risorse specializzate e piattaforme tecnologi-
che - al fine di individuare tempestivamente po-
tenziali casi di manipolazione operativa e com-
portamenti degli intermediari negoziatori o dei
loro clienti volti ad alterare I'ordinato svolgimen-
to delle negoziazioni e funzionamento dei mer-
cati. In particolare, questi investimenti consenti-
ranno di potenziare i controlli su anomalie nella
formazione dei prezzi (in casi, ad esempio, di so-
spensioni automatiche degli scambi per eccesso
di rialzo o di ribasso - cosiddetti trading halt) e
nei volumi degli scambi (ad esempio, in termini
di contratti conclusi, di dimensione dei singoli
ordini e di variazioni della liquidita e profondita
del book di negoziazione); di individuare feno-
meni di "micromanipolazione” (ordini incrociati,
operazioni con controparti ricorrenti, “scalatura”
del book, cancellazioni di ordini in determinate
fasi di mercato, quali I'asta di chiusura o di aper-
tura); di verificare il regolare assolvimento della
funzione di specialista € market maker. 1| raffor-
zamento dei presidi su queste aree consentira
anche di potenziare la vigilanza sulle stesse so-
cieta di gestione dei mercati, alle quali
I'ordinamento assegna funzioni e compiti di con-
trollo "di primo livello" sull'ordinato svolgimento
delle negoziazioni (ad esempio, il TUF attribuisce
alla societa di gestione dei mercati competenze
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in merito alla decisione di sospensione dei titoli
dalle negoziazioni).

Ai fini della prevenzione, € poi necessario
contenere il rischio di comportamenti illeciti ri-
ducendo, in particolare, le circostanze nelle quali
si possono verificare asimmetrie informative e
dunque fenomeni di insider trading. La dispersio-
ne di informazioni privilegiate aumenta, infatti,
I'opportunita di condotte illecite e rende piu
complessa la vigilanza sulla trasparenza ed inte-
grita dei mercati e sull'ordinato svolgimento del-
le negoziazioni.

La Consob avviera pertanto iniziative di vigi-
lanza mirate a migliorare la tempestivita, la
completezza, la coerenza e la continuita
dell'informazione al mercato, a prevenire condot-
te illecite, nonché a individuare e sanzionare i
casi di violazione degli obblighi di comunicazione
al pubblico. A tal fine, si intraprendera un esame
sistematico della capacita degli emittenti quotati
di garantire la confidenzialita delle informazioni
(soprattutto in occasione di eventi societari rile-
vanti), attraverso strumenti di vigilanza informa-
tiva e ispettiva. In particolare, si procedera alla
ricognizione delle procedure interne adottate
dalle societa per la gestione delle informazioni
privilegiate, per il rispetto delle norme in materia
di internal dealing e per la tenuta del registro
delle persone che hanno accesso a informazioni
privilegiate. Da tale ricognizione discenderanno,
eventualmente, I'emanazione e la successiva ve-
rifica di linee guida in materia di procedure per
la tenuta della confidenzialita delle informazioni
privilegiate.



Con riferimento all'individuazione di ipotesi
di reato, la Consob intende migliorare I'utilizzo di
elementi informativi derivanti da obblighi di se-
gnalazione in capo a diversi soggetti (dati
sull'internal dealing e studi societari), rendendo
piu strutturata |'attivita di controllo su tale flus-
so informativo anche ai fini dell'accertamento di
ipotesi di abuso di mercato. Inoltre, intende po-
tenziare la vigilanza sul rispetto da parte degli
intermediari degli adempimenti in tema di se-
gnalazione delle operazioni sospette. Come gia
ricordato, |'esperienza maturata finora evidenzia,
infatti, significative carenze nel contenuto delle
segnalazioni ricevute e nelle procedure utilizzate
allo scopo dagli intermediari.

Alla luce dell'importanza delle segnalazioni
di operazioni sospette per l'attivita di accerta-
mento ed enforcement degli abusi di mercato,
I'lstituto avviera iniziative mirate a migliorarne
la qualita e a incrementarne la quantita. Il con-
fronto con gli intermediari e il concreto indirizzo
dell'attivita di segnalazione costituiscono gli
strumenti principali per sensibilizzare gli opera-
tori alla trasmissione di segnalazioni che conten-
gano tutti gli elementi richiesti dalla normativa
secondaria e che soddisfino il test di ragionevole
sospetto®3.

Da ultimo, al fine di potenziare I'efficacia
dell'azione repressiva, infine, la Consob ritiene di
importanza strategica la definizione di una pro-
cedura in base alla quale modulare l'attivita di
enforcement sulla base di un principio di priorita,
in virtl del quale le risorse disponibili verranno
impiegate nell'accertamento e nella punizione
delle condotte ritenute piu gravi € maggiormente
lesive dell'integrita del mercato. Tale principio &
stato ribadito di recente anche dalla giurispru-
denza®, che nel ricordare la competenza di ogni
amministrazione a definire direttive in grado di

53 Il test di ragionevole sospetto non puo sostanziarsi, come accade
attualmente, nella ripetizione di una formula letterale, ma do-
vrebbe invece essere elaborato valutando tutte le circostanze e gli
elementi interni ed esterni all'intermediario che questi pud o deve
conoscere.

54 Sentenza della Corte d'Appello di Torino n. 874 del 12.05.2009.

improntarne |'azione ai criteri dell'efficacia,
dell'efficienza e dell'economicita, ha affermato
che la Consob puo indirizzare I'attivita di vigilan-
za, di accertamento e repressione degli illeciti
sulla base delle priorita individuate in funzione
della gravita degli illeciti stessi®®.

55 Queste argomentazioni non sono circoscrivibili a soli abusi di
mercato, ma investono in modo trasversale tutta I'attivita di ac-
certamento e repressione di condotte illecite posta in essere dalla
Consob. Esse, inoltre, si intrecciano con le criticita derivanti
dall'impiego di risorse nel perseguimento di illeciti poco significa-
tivi, rispondenti a violazioni formali quali, ad esempio, lievi ritardi
nell'osservanza degli obblighi di comunicazione di dati e notizie
alla Consob.
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Rendere piu efficace I'attivita di enforcement della
disciplina sugli abusi di mercato






1 riflessi sugli assetti gestionali

e organizzativi

1 La sostenibilita del piano strategico e i riflessi sul finanziamento

dell’lstituto

Come sottolineato nella Premessa, la capa-
cita della Consob di conseguire effettivamente
gli obiettivi indicati nel capitolo precedente pre-
suppone necessariamente un aumento delle ri-
sorse finanziarie di cui puo disporre I'Istituto, sia
per potenziare I'organico e la preparazione pro-
fessionale del personale sia per attuare una serie
di investimenti e progetti sul fronte dei sistemi
informativi indispensabili per supportare I'azione
di vigilanza nelle aree precedentemente indicate.
Sempre in Premessa € stato evidenziato come la
dinamica nella crescita dei costi di funzionamen-
to della Consob deve rispettare la gradualita ne-
cessaria per preservare gli equilibri finanziari
complessivi del bilancio dell'lstituto e garantire
la sostenibilita del livello delle contribuzioni ri-
chieste ai soggetti vigilati.

Pur nell'ambito di questi vincoli, & ragione-
vole prevedere che al termine dell'orizzonte di
riferimento del presente piano strategico, cioé
nel 2012, la Consob avra portato a termine il
programma di completamento dell'organico, pas-
sando dalle 556 unita a fine 2008 alla dotazione
massima di 715 unita (secondo quanto previsto
dal decreto del Ministro dell’'economia e delle
finanze del 30 aprile 2008).

L'incremento dell'organico, oltre a una cre-
scita delle spese per il personale, indurra un au-
mento di altre spese per beni e servizi, legate so-
prattutto agli aspetti logistici. Sono gia state ac-
quisite nuove unita immobiliari, essendo ormai
esaurito lo spazio disponibile nelle sedi di Roma
e Milano, ma sono necessari nuovi investimenti
nel settore dell'informatica e della formazione
del personale i cui contenuti saranno meglio det-
tagliati nei prossimi paragrafi.

1 riflessi sugli assetti gestionali e organizzativi
La sostenibilita del piano strategico e i riflessi
sul finanziamento dell'lstituto
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2 1riflessi sulla gestione delle risorse umane

La Consob acquisira o potenziera, attraverso attivita formative mirate e specifiche politiche di
reclutamento del personale, le competenze tecnico-professionali necessarie per assicurare che il
livello qualitativo delle risorse umane sia adeguato rispetto agli obiettivi strategici indicati. In-
terventi di formazione manageriale assicureranno il necessario potenziamento dei meccanismi di
coordinamento e raccordo sulle aree trasversali rispetto alla ripartizione delle competenze di vi-
gilanza dettata dall'assetto organizzativo dell'lstituto.

La possibilita di consequire gli obiettivi stra-
tegici delineati nel capitolo precedente dipende
in maniera critica dalla qualita e dal livello di
preparazione professionale delle risorse umane
della Consob.

In prospettiva, come in precedenza anticipa-
to, la possibilita di completare ['organico
dell'lstituto, portando il personale a 715 unita,
rappresenta una condizione necessaria ma non
sufficiente per potere disporre di adeguate risor-
se per presidiare i rischi derivanti dal cambia-
mento del quadro di riferimento e per assicurare
il conseguimento degli obiettivi strategici deline-
ati. La Consob necessita di risorse umane alta-
mente qualificate, sia sotto il profilo tecnico che
sotto quello manageriale, dovendosi confrontare
con un contesto esterno che & sempre in profon-
do cambiamento ed ¢ caratterizzato da un alto
tasso di innovazione e complessita di assetti.

Al completamento della pianta organica si
dovra quindi necessariamente affiancare un pro-
gramma di formazione mirato sui temi specifici
che riguardano i settori in cui la Consob intende
modificare il proprio approccio di vigilanza o sul-
le nuove aree che scaturiscono da cambiamenti
radicali del quadro regolamentare. In alcuni casi
risulta possibile attivare interventi di formazione
per perfezionare e potenziare conoscenze che il
personale dell'lstituto ha gia in parte maturato,
mentre in altri casi la necessita di dotarsi in
tempi rapidi di un know-how altamente speciali-
stico che riguarda nuove aree di attivita richie-
dera di valutare I'assunzione di nuove risorse che

Piano strategico 2010-2012
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abbiano gia maturato competenze specifiche in
determinati settori.

Sulla base degli obiettivi strategici delineati
nel precedente capitolo, la pianificazione delle
attivita formative sara orientata sulle sequenti
aree tematiche:

a) potenziamento delle competenze in ma-
teria di misurazione dei rischi sui pro-
dotti strutturati (obiettivo n.4, relativa-
mente, in particolare, alla ridefinizione
dei modelli di vigilanza sui prodotti non
equity);

b) potenziamento delle conoscenze nel set-
tore fixed income e trading sui mercati
obbligazionari (obiettivo n. 4, relativa-
mente in particolare al potenziamento
della vigilanza sugli scambi sui mercati
secondari di obbligazioni e prodotti non
equity);

¢) potenziamento della formazione di figu-
re professionali di adeguato profilo con
capacita di interazione con personale di
omologhe Autorita estere con I'obiettivo,
indicato in Premessa, di assicurare una
adeguata partecipazione al processo
normativo europeo;

d) sviluppo di figure professionali con pro-
filo di analista finanziario in grado di
presidiare le funzioni di vigilanza sulla
completezza e tempestivita dell'infor-
mativa continua (obiettivo n. 1 relativo
al potenziamento della vigilanza sull'in-



e)

formativa continua al fine di garantire
I'integrita nel processo di formazione dei
prezzi sui mercati secondari);

rafforzamento quali-quantitativo dell'or-
ganico degli uffici preposti alla vigilanza,
anche attraverso l'assunzione di perso-
nale avente esperienze di front office o
di risk management presso intermediari
finanziari specializzati nella prestazione
di servizi di investimento (obiettivo n. 3
sulla verifica della coerenza delle strate-
gie degli intermediari rispetto agli obiet-
tivi di servire al meglio gli interessi del
cliente).

Oltre a interventi formativi di natura tecni-
co-specialistica la Consob ritiene di valenza stra-
tegica potenziare le attivita formative mirate a
valorizzare e affinare le competenze manageriali
del personale con funzioni direttive, al fine di as-
sicurare un approccio alla gestione delle risorse
umane che garantisca la capacita di sfruttare al
meglio il potenziale e le professionalita tecniche
di cui I'lstituto dispone ed efficaci meccanismi di
coordinamento necessari per affrontare proble-
matiche che si presentano sempre piu complesse
e trasversali rispetto alle aree tipiche che carat-
terizzano la suddivisione delle responsabilita di
vigilanza all'interno dell'lstituto.
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3 1riflessi sui sistemi informativi, le banche dati e la gestione dei processi

La Consob si dotera di una piattaforma informatica aperta in grado di rendere efficiente e sicuro
lo scambio di dati con altre Autorita e di supportare adeguatamente le crescenti esigenze di coo-
perazione e coordinamento nell'azione di vigilanza. E altresi prioritaria la creazione di un data
warehouse che consenta il pieno sfruttamento del patrimonio informativo dell’lstituto per finali-
ta di vigilanza e analisi dell'evoluzione del sistema finanziario.

| fattori esterni di cambiamento istituzionale
e gli obiettivi strategici nelle aree di vigilanza e
regolamentazione condizioneranno profonda-
mente le strategie nel settore dell'informatica e
della gestione dei dati.

Nella Premessa si sono evidenziate le esi-
genze di rafforzamento della cooperazione negli
interventi di vigilanza, soprattutto nella prospet-
tiva di una revisione dell'architettura europea dei
sistemi di regolamentazione e controllo che, nel-
le proposte di legge avanzate dalla Commissione
Europea, vedra la creazione di un apposito orga-
nismo (il Joint Committee) deputato a presidiare
i processi di coordinamento e scambio di infor-
mazioni fra le Autorita nazionali.

La Consob gia oggi interagisce e collabora
con molteplici Autorita ed Enti nazionali e inter-
nazionali, ma ¢ prevedibile che questo fenomeno
si amplifichi sia in termini di numero di soggetti
coinvolti che di volume di dati e informazioni
oggetto di condivisione. Cio determinera ricadute
complesse sul piano informatico, come gia emer-
so con riferimento ai processi di condivisione e
scambio di dati a livello internazionale avviati
per la realizzazione del sistema di transaction
reporting previsto dalla MiFID. Tale sistema ¢ de-
dicato alla ricezione dei dati sugli scambi su
strumenti finanziari (ovunque realizzati) da parte
degli intermediari e alla condivisione di tali in-
formazioni con altre Autorita attraverso un si-
stema di scambio dati centralizzato gestito dal
Cesr. Su questo progetto la Consob ha gia effet-
tuato notevoli investimenti; & tuttavia necessario
il potenziamento e lo sviluppo di specifici appli-
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cativi per automatizzare alcune funzioni di con-
trollo della qualita dei dati, allo scopo di suppor-
tare le iniziative di vigilanza illustrate al § 5 del
precedente capitolo.

La prevedibile crescita delle esigenze di
scambio e condivisione di informazioni con
I'ambiente esterno rendono necessari ulteriori
investimenti per la definizione di una piattafor-
ma informatica adeguata, basata su una struttu-
ra "aperta”, in grado di dialogare e scambiare da-
ti con altre Autorita e soggetti vigilati in maniera
efficace ed efficiente, garantendone al contempo
la qualita e l'integrita.

Al fine di assicurare la fluidita dello scambio
di dati, la sicurezza, la tempestivita e la conti-
nuativita dell'interoperabilita con soggetti ester-
ni, diventa indispensabile I'automazione dei flus-
si informativi e la relativa standardizzazione se-
condo formati predefiniti®®.

Agli interventi sulle architetture dei sistemi
informatici si affianchera la revisione dell'as-
setto del patrimonio informativo a disposizione
dell'lstituto mediante la creazione di un sistema
strutturato di data warehouse che consenta
I'effettuazione di analisi sofisticate a supporto
delle attivita di vigilanza.

L'impostazione che ha caratterizzato la ge-
stione dei dati in Consob, come in altre Autorita
e pubbliche amministrazioni, € basata sulla crea-

56 Ad esempio, i formati XML e XBRL ove esista gia una definizione
semantica condivisa dei dati, ovvero template predefiniti per sot-
toscrivere, ricevere e successivamente aggregare informazioni in
modo semplice ed automatico.



zione di database operativi disegnati e costruiti
in funzione della loro fruibilita da parte di speci-
fici applicativi a supporto di determinate funzio-
ni di vigilanza. Questa impostazione tuttavia im-
pedisce la piena condivisibilita delle informazioni
e la loro fruibilita da parte di altri applicativi e
per diverse finalita di vigilanza, limitandone le
potenzialita di sfruttamento per analisi piu sofi-
sticate e trasversali, che si rendono invece neces-
sarie all'emergere di situazioni e contesti di mer-
cato nuovi. E fondamentale, dunque, abbandona-
re questa impostazione per strutturare database
indipendenti dai vari applicativi che li utilizzano
per finalita di vigilanza. Un tale sistema di data
warehouse permetterebbe di combinare agevol-
mente le informazioni dei diversi database me-
diante correlazioni e incroci di dati flessibili.

In particolare, per supportare gli obiettivi le-
gati alla ridefinizione dei modelli di vigilanza sui
prodotti non equity, il suddetto progetto preve-
dera in via prioritaria la costruzione di una banca
dati che censisca i prodotti in circolazione se-
condo un criterio economico-finanziario e che
renda pienamente confrontabili prodotti com-
mercializzati sotto forme giuridiche diverse ma
con una struttura di pay off simile. La raccolta
dei dati sintetici di natura quantitativa sul profi-
lo di rischio dei prodotti costituira il presupposto
fondamentale per permettere di confrontare le
condizioni economiche e di rischio di prodotti
tendenzialmente simili. Questo progetto richiede
investimenti informatici molto significativi, a
causa della necessita di predisporre un sistema di
classificazione dei prodotti sufficientemente gra-
nulare ed analitico da potere censire accurata-
mente le diversita delle strutture esistenti e al
tempo stesso sufficientemente flessibile per ge-
stire le innovazioni finanziarie. Lo sviluppo di un
sistema informatizzato per lo scambio di dati con
i soggetti vigilati € indispensabile, infine, per ac-
quisire in maniera strutturata e automatizzata

alcune delle informazioni base sulle caratteristi-
che dei prodotti direttamente nelle fasi di avvio
delle istruttorie (per le obbligazioni) o di deposito
della documentazione d'offerta (fondi e polizze).

Altri progetti di rilievo nel settore informati-
co, funzionali al miglioramento dell'efficienza e
alla razionalizzazione delle procedure, riguarde-
ranno il potenziamento dell'automazione dei
processi istruttori e di interazione con i soggetti
vigilati, I'estensione del sistema di teleraccolta a
tutti i flussi di dati che devono essere acquisiti
dai soggetti vigilati e la definizione di meccani-
smi di interazione con l'esterno che consentano
la completa eliminazione del ricorso alla carta.

Oltre agli investimenti appena descritti nel
settore dei sistemi informativi, la Consob intende
pervenire a un sistema strutturato di procedura-
lizzazione dei processi interni piu critici e piu e-
sposti a rischi operativi di varia natura, al fine di
mitigare tali rischi.

Le procedure costituiscono, infatti, il primo
livello di presidio per la gestione dei rischi opera-
tivi, poiché consentono di omogeneizzare e pa-
trimonializzare comportamenti e know-how, mi-
nimizzando I'eventualita che "casi simili" siano
trattati in modo disomogeneo (riducendo quindi
eventuali rischi legali e di contenzioso con sog-
getti esterni), e aumentano il livello di responsa-
bilizzazione e di fungibilita delle risorse. La pro-
ceduralizzazione consente inoltre di ottimizzare
I'utilizzo e I'allocazione di risorse, permettendo
una migliore stima dei tempi di lavoro standard
dei singoli processi e una verifica dell'efficienza e
della produttivita. Questo intervento permettera,
quindi, un corretto e pieno operare delle funzioni
di controllo interno finalizzate a verificare la
compliance alla disciplina interna e di settore
delle attivita istituzionali, secondo una logica di
monitoraggio e gestione dei rischi operativi in-
terni.
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