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In questa proposta di Assogestioni ai protagonisti del mercato finanziario, sono formu-
late nove regole di condotta, che dovrebbero indirizzare il comportamento degli emit-
tenti titoli quotati, preval entemente nell’ interesse dell’ informazione del mercato del ri-
sparmio, del quale gli investitori istituzionali sono protagonisti. Le regole sono espres-
sione dell’ esperienza acquisitain questi anni nel corso di un fruttuoso dialogo con la
Consob e, attraverso questa, con gli investitori.

Assogestioni, stimolatadai propri associati, nell’intento di proporre a mercato soluzio-
ni attentamente maturate, ha elaborato, anche con il fattivo contributo dell’ Associazio-
ne degli analiti finanziari, le singole regole e ha discusso nelle sedi tecniche appropria-
teil contenuto di ciascunadi esse. In un secondo momento, con la collaborazione di au-
torevoli studios esterni, la bozza delle proposte € stata sottoposta ala verifica degli in-
teressati in un incontro di una giornata.

Lo statuto per |’ efficienza del mercato finanziario s propone di avviare un processo di

autoregolamentazione che assicuri agli operatori una pit ampia duttilita nella determi-

nazione dei modelli di condotta attraverso I’ enucleazione di regole di opportunita adat-
tabili ale esigenze mutevoli della prassi; una sorta di raccoltadi usi, quindi, espressio-
ne di principi dell’ etica degli affari che trovino la propria fonte di legittimazione nella
diretta funzionalita ad un mercato piu evoluto e efficiente.

Il nostro compito si esaurisce nella raccolta di suggerimenti per il corretto comporta-
mento. Peraltro ci s rende conto dellaimportanza che questaraccolta pud assumere nel-
lo sviluppo delle regole di correttezza del mercato, che & bene siano lasciate dlavolon-
tariaadesione degli attori e protagonisti, nel quadro di principi di legge.

L’ auspicio e di avere colto insieme, con il metodo, gli indirizzi  momento pit signifi-
cativi e che la comune maturazione dei temi voglia dire comune adesione ai contenuiti
delle regole e quindi reciproco impegno a loro rispetto. | 1 tempo ci dimostrerasel’ uti-
litadi questo procedere potra ancora progredire, a testimonianza della capacita di auto-
disciplinadel mercato.

Gustavo Visentini
Presidente di Assogestioni
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Presentazione

di Guido Cammarano
Segretario Generale di Assogestioni

1 Lostatuto per I'efficienza del mercato finanziario nasce concretamentein As-
sogestioni da una proposta maturata nell’ ambito del Comitato tecnico dei gesto-

ri costituitos agli inizi del 1994 quale iniziativa utile a contribuire ad uno svolgimento
efficiente dell’ attivita di investimento. Ma esso risponde ad una esigenza profonda che
s e andata col tempo sempre pit avvertendo nel sistemadelle nostre societa di capitae
e segnatamente della grande impresa azionaria che ricorre al mercato per una raccolta
diretta di mezzi finanziari: I’ esigenza di assicurare una corretta dialettica tra maggio-
ranzadi controllo dell’impresae azionisti di minoranza.
L' assenzadi un sistema effettivamente market oriented obbliga, nel caso italiano, acon-
frontarsi con unarealta ancoralegata allalogica della contrapposizione traazionisti im-
prenditori e azionisti risparmiatori, la cui dinamica continua ad esplicarsi senza il ri-
spetto di regole adeguate alle esigenze del mercato finanziario.
In tale contesto la presenza di assetti proprietari stabili e lamancanzadi un reale plura
lismo economico non permettono a mercato di contribuire a una appropriata allocazio-
ne delle risorse finanziarie, privandolo della funzione ad esso propria di assicurare la
competitivita delle imprese e accrescerne, per tale via, I’ efficienza
L'impossibilitadel mercato di esercitare un’influenza sugli assetti di controllo depaupe-
rale minoranze azionarie di potere negoziae per far valere le proprie istanze nella con-
duzione dell’ ativita sociae; peratro, I'inadeguatezza dell’ informativa rende spesso va
na anche la stessa opzione del disinvestimento. Di qui |’ esigenza di affermare e svilup-
pare una prass di comportamenti maggiormente rispondente agli interessi dei rispar-
miatori-investitori.
La salvaguardia del valore dell’ investimento si fonda certamente sull’ efficienza della
gestione dell’impresamail problema dell’ efficienza gestionale, in un contesto giuridi-
co ed economico caratterizzato dalla presenza di assetti proprietari stabili, non valega
to esclusivamente allanecessitadi imporre strumenti di controllo che limitino I’ autono-
mia decisionale del management e pud assumere una valenza diversa che spinge ari-
pensare erivitalizzare il rapporto tramaggioranza e minoranza nelle dinamiche interne
dellasocieta, a fine di tutelare I’ interesse di chi partecipa a capitae in veste di rispar-
miatore maanche di garantire lamaggiore funzionalitadell’impresa.

Compito contrattuale degli investitori istituzionali, e traquesti innanzitutto i fon-

di comuni, € quello di interporsi traformazione del risparmio propenso dl’inve-
stimento azionario e formazione del capitale di rischio delle imprese che a quel rispar-
mio attingono, garantendo una sel ezione e una gestione professionale degli investimen-
ti nel segno della diversificazione e della stabilita del rendimenti. Essi acquisiscono co-
s unafigurafunzionale cherafforzalaposizione eil ruolo degli azionisti-risparmiatori:
all’ assenteismo che caratterizzal’ azionistarisparmiatore gli investitori istituzionali deb-
bono sostituire, per il mandato loro conferito, una attenzione vigile sui risultati e sul-
I’andamento dell’impresa e quindi sull’ operativita del management delle societa ale
quali fanno affluire capitale di rischio.
Larivitalizzazione dell’ azionariato di rigparmio attiva, a suavolta, un mutamento cultu-
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rale dell’ investitore istituzionale che non limitala sua attivita alla solalogicadel “vendi
se non condividi il management”, ma sviluppa anche unalogica di lungo periodo nel-
I’otticadi una partecipazione aladialettica societaria, finalizzata a una verificae auno
stimolo dellafunzionaita dell’ amministrazione.

Sullabase di questi presupposti e delle esigenze vieppiu avvertite di vaorizzareil ruolo
degli azionisti minoritari nella dinamica societaria, per accrescere |’ efficienzastessadel
mercato finanziario, s éfatto luogo ala predisposizione di uno statuto per I'efficienza
del mercato finanziario che halo scopo di indurre leimprese quotate aconfrontarsi con
le esigenze di un mercato che cosi possa recuperare una sua centralita nella determina
zione delle condotte imprenditoriali, rigppropriandos di quellafunzione regolatrice dei
processi economici svilita dalla morfologia stessa del nostro sistema finanziario e of-
frendos come meccanismo idoneo a conferire all’ azionista minoritario la possibilita di
compiere una val utazione sull’ operato della conduzione di una societa da esprimere at-
traverso I’ investimento.

3 Lapropostadi uno statuto per I'efficienza del mercato finanziario puo anche
essere riguardata come un contributo ad integrare e arafforzare principi norma-

tivi che non hanno ancora trovato compl eta espressione nel nostro ordinamento quali la
tutela della concorrenza, il rispetto dei diritti degli azionisti di minoranza, la pubblicita
elatrasparenzadelle operazioni proposte al mercato, ladiffusione el’ ampliamento del-
leinformazioni societarie.
Essas basasul convincimento cheil mercato ei soggetti chein esso s confrontano han-
no la capacita e lalegittimazione a proporre e a porre principi e regole utili per il man-
tenimento elo sviluppo del mercato stesso e quindi per una sempre maggiore efficienza
dei comportamenti chein esso si tengono e delle attivita che vi s redlizzano, nel conti-
nuo impegno a perseguire un’ alocazione ottimale delle risorse finanziarie disponibili.
La proposta di dare al mercato delle imprese quotate regole sempre pit adeguate di
comportamento viene incontro alla avvertita e diffusa esigenza di rendere una struttura
importante di un sistemaistituzional e democratico adeguata ale nuove mutate e muta-
bili necessita dello sviluppo del processo produttivo di accumulazione e di creare con-
dizioni favorevoli all’ accesso di nuove imprese al mercato dei capitali, aumentandonele
dimensioni nelle sue forme piu dirette e piu nobili quali I’ emissione di titoli rappresen-
tativi del capitale di rischio.
Indica, infine, I'avvio aunasoluzione di continuita con I’ aspirazione protettiva che cer-
cain un intervento pubblico esterno a mercato latuteladei propri interessi, anziché nel-
lainiziativade singoli chein s incontrano nell’ aveo di regole di comune e reci-
proca convenienza che la orientino a soddisfacimento di una piu generale efficienza.

Uno statuto per I'efficienza del mercato finanziario
Una proposta di Assogestioni ai protagonisti del mercato finanziario

Abstract

La proposta di dare contenuto alle richieste della comunita finanziaria in uno statuto
per I'efficienza del mercato muove dalla consapevolezza che solo attraverso un ade-
guato rafforzamento dellatutelagiuridicaed economicaddl’ investitore siapossibile, da
unaparte, rinsaldare il legame fiduciario trai risparmiatori e le societa emittenti e, dal-
I’ atra, attribuire al mercato unafunzione regolatrice delle attivita di impresa
L'indicazione di regole di comportamento per le imprese quotate € findizzata a salva
guardare e valorizzare il significato stesso dell’investimento. Essa rimane confinata a
piano dellamoral suasion, specificando ed ampliando principi e norme giaesistenti nel-
lalegge e nei regolamenti vigenti.

Il documento, lacui caratteristica € quelladi rimanere aperto ad ogni eventuale succes-
sivaintegrazione, nellasuaversione attual e risultaripartito in due sezioni. Laprimapar-
te, inerentedl’informativaa mercato, s articolain sai principi sui seguenti temi: I’ infor-
mativa ordinaria, la completezza ed esaustivita dell’ informazione straordinaria, I’ infor-
mativa sulle findita sottese alle operazioni sul capitale, le comunicazioni sui principdi
dati economici, patrimoniali efinanziari relativi alle operazioni straordinarie, laparitadi
informazione trai mercati, gli incontri trail management e lacomunitafinanziaria.

Il rafforzamento della trasparenza deve redlizzars, anzitutto, nel settore dell’ informati-
vaordinaria attraverso I instaurazione di un flusso di informativa continuo e completo,
capace di garantire la conoscenza aggiornata e tempestiva dell’ andamento corrente del-
le societa emittenti.

A ta fine occorre, in primo luogo, favorire una migliore comprensione dei fattori de-
terminanti il valore dell’ azienda prevedendo, tral’ atro, nellarelazione di bilancio un’a
nalis dtratificatadei ricavi, del risultato operativo e degli investimenti per singolo setto-
redi attivita o divisione al’interno della societa stessa. |noltre appare indispensabile
che, sanel comunicato stampa con il quale le societa emittenti informano il pubblico
delladeliberazione consiliare che approvail progetto di bilancio, siain occasione del co-
municato relativo allarelazione semestrale, vengano indicati i dati essenziali sull’ anda
mento economico, patrimoniae e finanziario delle societa stesse.

Infine s auspicache, alo scopo di alineare le nostre procedure informative a quelle dei
mercati piu evoluti, anche nel nostro mercato possa consolidarsi in un futuro prossimo
laprass delladivulgazione di acuni dati trimestrali riflettenti |a Situazione economica,
patrimoniale e finanziaria delle societa emittenti.

In secondo luogo il rafforzamento del sistema informativo deve orientars sul versante
dellainformazione sugli eventi che hanno unadirettaincidenzasui cors azionari; quii il
principio della completezza ed esaustivita dell’ informativa & soddisfatto unicamente
guando a mercato € assicurata la conoscenza continua ed aggiornata di ogni € emento
che possa avere diretta influenza sui diritti dei soci e sul valore delle azioni. In partico-
lare s chiede che alla comunita finanziaria siacomunicato, daun lato, ogni accadimen-
to capace di influirein modo significativo sull’ andamento dell’impresa, in manieratale
da determinare una divaricazione sensibile tra le aspettative degli investitori eil risulta-
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to gestionale e, dall’ atro, ogni evento che possaincidere in misurarilevante sulla strut-
tura patrimoniale della societa.

Inoltre I’informativainerente a compimento di un’ operazione straordinaria deve neces-
sariamente estendersi d profilo sia delle modalita di attuazione della stessa, sia delle
motivazioni e findita che hanno condotto alarelativa deliberazione. Le societa emitten-
ti devono, altresi, provvedere ad informare gli investitori in ordine ai principali deti eco-
nomici, patrimoniali efinanziari relativi alarealizzazione di un’ operazione straordinaria.
In ottica pit generale nello statuto e raccoltal’ istanzadi paritadi informazionetrai mer-
cati chetrovatraduzione nellarichiestaale societacon titoli trattati anchein mercati este-
ri di divulgarein Italiale stesseinformazioni fornite agli investitori 0 ai mercati stranieri.
Infine, a conclusione della prima parte, si rimarca come un sistema informativo effi-
ciente necessiti di divers e piu agili modelli di relazione tra gli investitori e le societa
emittenti. A tal fine S reputa necessario che s svolgano incontri periodici trail mana-
gement delle societa quotate e la comunita finanziaria; tali incontri devono avvenire a-
meno una voltal’anno, preferibilmente in occasione dell’ approvazione della relazione
semestrale, a finedi illustrarei dati patrimoniali, economici efinanziari, nonchéle prin-
cipai linee strategiche delle singole societa e del gruppo di appartenenza. La convoca
zione dédlleriunioni con la comunita finanziaria deve essere effettuata, inoltre, anche in
concomitanza con I’ annuncio di operazioni straordinarie.

Nella seconda parte dello statuto |’ attenzione € polarizzata sul temadel rispetto del mer-
cato e ddlatuteladelle minoranze attraverso I’ indicazione di tre principi cheintervengo-
no adisciplinarei momenti dell’ attivita sociale dove maggiormente s avverteil pericolo
di abus el’esigenza di protezione delle minoranze azionarie: il trasferimento del con-
trollo, lerelazioni infragruppo, I emissione di azioni di risparmio e privilegiate.

Occorre, pertanto, impedire che il mutamento del controllo delle societa emittenti S rea
lizzi sottraendone i vantaggi economici agli investitori attraverso prass elusive dellare-
golamentazione in tema di offerta pubblicadi acquisto che sortiscono I’ effetto di discri-
minare gli azionisti minoritari in relazione a premio di maggioranza. Secondariamente,
I’emersione nelle relazioni infragruppo di un profilo di potenzide conflittualita tra con-
trollante e controllataimpone la verifica costante della sussistenza di una giustificazione
in termini economici dell’ operazione, tale da assicurare che I’ interesse delle societa con-
trollate non sia asservito a perseguimento di politiche gestionali di gruppo.

E poi necessario diversificare il trattamento degli azionisti di risparmio e privilegiati ri-
spetto agli azionisti ordinari, al finedi contemperarelarinunciaal diritto di gestirelaso-
cietacon lagaranziadi una adeguata e compensativa remunerazione dell’ investimento.

Premessa

Il miglioramento delI’ fficienza complessiva del sistema finanziario richiede interventi
su piani diversi: quello normativo, quello organizzativo, quello tecnol ogico.

Nel nostro Paese, il processo di modernizzazione redlizzato negli ultimi cinque anni ha
condotto arisultati significativi ma non sufficienti a far compiere a nostro sistema fi-
nanziario un effettivo salto di qualita, necessario per raggiungere un grado di efficienza
complessiva che possa considerarsi adeguato alivello internazionale.

Nel constatare la difficolta a recuperare il distacco, occorre riconoscere che tali inter-
venti sono stati spinti piu dall’ affanno di colmare lacune ormai inaccettabili che dauna
effettivaevoluzione di tipo culturale. 11 fatto di non essere frutto di una diffusa consape-
volezzadel temi daaffrontare i hares meno incisivi ed in definitiva meno efficaci.

Un esempio di mancata evoluzione culturale & nel rapporti frainvestitori in capitale di
rischio ed emittenti.

Taerapporto, nel nostro Paese, € sempre stato insoddi sfacente e continua ad esserl o: ne-
gli investitori tende ad affiorare un atteggiamento di diffidenza, derivante da una sensa-
zionedi scarsaconsiderazione; nelle societaemittenti € percepibile unadifficoltadi fon-
do a comprendere pienamente i doveri e le responsabilita (ma spesso anche i vantaggi)
conness aladiffusione delle azioni presso il pubblico e, soprattutto, alla quotazione su
un mercato. |l rapporto diviene, poi, ancor piu critico in presenzadi un azionistadi con-
trollo o di riferimento e all’interno di una strutturadi gruppo.

E evidente che le lacune e le incertezze della attuale normativa hanno laloro importan-
za, ma e dtrettanto vero che cio che manca &, soprattutto, un patto di base che guidi i
rapporti frale parti. Al di ladell’ ausilio di norme e regolamenti, sempre relativo afron-
te della varieta e della mutevol ezza dell e situazioni, manca una chiara definizione delle
attese degli azionisti e degli emittenti sulla base di una corretta comprensione delle re-
ciproche posizioni.

Lo statuto predisposto daAssogestioni S propone, anzitutto, di costruire una consape-
volezza dei ddlicati temi connessi alle relazioni fra emittente ed azionista e, in partico-
lare, ai rapporti fraazionistadi controllo o di riferimento e azionista di minoranza.
Partendo dallaconsiderazione che |’ interesse dell’ investitore &, evidentemente, quello di
veder aumentare il valore del proprio investimento e che tale interesse non pud non es-
sere compreso e fondamentalmente condiviso dall’ emittente e dall’ azionistadi control-
lo, sono stati individuati acuni principi e alcuneregoledi comportamento destinate afa
vorireil raggiungimento di questo obiettivo. In quanto linee guida proposte ad emitten-
ti ed azionisti di controllo, i principi e le regole individuate vanno interpretati come pa-
rametri di riferimento nella valutazione della capacita di condurre correttamente il rap-
porto con gli azionisti di minoranzae con il mercato in generale.

Nello statuto I’ accento € posto piti sullamoral suasion e sull’ autoregolamentazione che
su interventi alivello normativo. Il motivo di questa scelta risiede nelle considerazioni
precedenti: daun lato cio che s vuole ottenere € anzitutto un cambiamento di tipo cul-
turale, quindi spontaneo e non impositivo, dall’ atro si é riconosciuto che lamateria e di
tale complessita e mutevol ezzadanon consentire |’ individuazione di schemi sicuri e du-
raturi, apenadi introdurre elementi di rigiditanei meccanismi di mercato.

Va aggiunto che la scelta stessa del|” autoregolamentazione € di per s€ un cambiamento
culturale per un Paese ancora troppo abituato ad appoggiarsi alle norme, talvoltaa
nasconders dietro di esse, magari per evitarele leggi del libero mercato.
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| principi eleregole di comportamento individuati discendono dalle considerazioni degli
investitori che Assogestioni rappresenta, espressione, quindi, di una sola delle parti.
Allaformulazioneiniziade é tuttavia seguito un indispensabile confronto con gli emitten-
ti, in un dibattito che hafornito riscontri e spunti che hanno dato ulterioreforzaal lavoro.
Lo statuto e diviso in due parti.

La prima parte, che raccoglie i principi relativi al’informativa di mercato, riguarda i
presupposti di un valido rapporto fra emittente/azionista di controllo e azionista di mi-
noranza latrasparenza e la adeguatezza di contenuti nellainformativa da dare a mer-
cato ai fini di una corretta valutazione dell’ investimento.

La seconda parte contieneinvecei principi riguardanti il rispetto del mercato elatute-
ladelle minoranze e s propone di fissare, per le operazioni che hanno un impatto sugli
interess degli azionisti, delle linee guidain termini di accettabilita

Parte prima - L'informativa di mercato

1. 1l temadella adeguatezza e completezza dell’informativaa mercato tocca non solo
il piano, meramente privatistico, della tutela dell’ investitore, ma anche quello pubblici-
stico dellatutela del mercato.

Sul piano privatistico, in particolare, ladiversitadi interess ed aspettative fra azionista
di controllo e azionista di minoranza, che nella realtaitaliana degenerain contrapposi-
zione, legittimalarichiestadi fluss informativi costanti come contratare ad una situa-
zione di emarginazione delle minoranze dalla diaettica societaria

Sul piano pubblicistico, larichiestadi trasparenzarisponde adlafinditapit ampiadi ga
rantire lafunzionalita dello stesso sistema finanziario; solo un mercato trasparente puo,
infatti, assicurare quell’ efficiente allocazione delle risorse finanziarie necessaria per 1o
sviluppo ordinato e coerente dei process economici. Solo attraverso il potenziamento
dei meccanismi di disclosure & possibile orientare il risparmio verso le iniziative im-
prenditoriali pit meritorie preservando le dinamiche concorrenziali.

L’interazionefrail profilo privatistico di tuteladell’ investimento azionario e quello pub-
blicistico, che attiene a corretto funzionamento del mercato e che accomunal’ interesse
degli investitori aquello delle societa emittenti, giustifica sul piano dei principi genera-
li larichiestadi un potenziamento dellainformativa societaria

Alle suindicate ragioni di opportunita giuridica s affiancano motivazioni di mera con-
venienzaper leimprese emittenti, le quali solo attraverso unainformativa adeguata pos-
SoNo ragionevolmente aspettarsi di poter mantenere un rapporto stabile e duraturo con
gli investitori.

L’ opera di rafforzamento dei meccanismi di disclosure deve indirizzarsi sia sul versan-
te dellainformativa ordinaria, sia su quello dellainformativa straordinaria.

Quanto al primo profilo, & opportuno cheil flusso di informazioni venga garantito non
so0lo in occasione della divulgazione dei dati economico-patrimoniali del semestre o di

fine esercizio, maogniqualvoltas verifichi un evento potenzialmente produttivo di una
sostanziale e significativa modificazione nelle condizioni di investimento. In prospetti-
va sarebbe auspicabile, in linea con quanto avviene nel mercati piu evoluti, rafforzareil

sstema informativo ordinario attraverso la diffusione di dati trimestrali che assicurino
all’investitore una conoscenza piu continuativa sull’ andamento corrente dell’ emittente.
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Quanto a secondo profilo, va notato come la deficienza dei meccanismi informativi s
manifesti con preoccupante evidenzanel caso delle operazioni straordinarie, caratteriz-
zandos per I assenzadi riferimenti alle motivazioni eallefinalitache conducono allere-
lative deliberazioni degli organi societari. Talvolta persino gli aspetti meramente esecu-
tivi delle operazioni sono descritti in manierainadeguata.

Intermini generali varicordato cheladisciplinadel mercato mobiliare, sospintadal det-
tato comunitario, evolve velocemente verso il riconoscimento di un principio di com-
pletezza dell’ informazione che impone una disclosure su tutti gli elementi necessari a
compimento di scelte di investimento consapevoli.

Le potenzialita per uno sviluppo nel senso sopraindicato emergono siadal’analis del-
ladirettiva 79/279, che ha prescritto per le societa quotate gli obblighi minimi ai quali &
subordinatala permanenzasul listino ufficiale, sadalle modaitacon le quali essaé sta-
tapoi traspostanel nostro ordinamento dalla Consob (cfr. art. 5 dello schema C delladi-
rettiva 79/279 ed art. 5 e 6 del. Consob 14 novembre 1991 n. 5553).

Nel medesimo solco s inserisce la comunicazione Consob n. 93002635 che, nello spe-
cificare la portata degli obblighi di informazione preventiva al’ autorita di controllo in
ordine ale proposte in tema di modificazione dell’ atto cogtitutivo, ha rimarcato la ne-
cessitadi corredare la comunicazione della proposta con I indicazione delle motivazio-
ni sottese al’ operazione straordinaria. Si tenga presente, inoltre, che la delibera Consob
26 agosto 1992, n. 6430, in materiadi prospetti informativi, ha recepito I'istanza di di-
sclosure sugli obiettivi di politica gestionale dell’ art. 18 dellalegge 216/1974, impo-
nendo di indicare trale informazioni relative al’ operazione anche ‘I’ ammontare netto
per I’emittente del ricavato dell’emissione e la destinazione prevista” ( schema 2 ale-
gato al regolamento, titolo XI, punto 18).

2. Inun approccio assolutamente non esaustivo sono stati individuati alcuni principi a
quali le societa quotate devono adeguars a fine di soddisfare sial’interesse del merca
to ad una completa e puntuale informazione, sial’ interesse degli stess emittenti ad in-
staurare un rapporto chiaro e corretto con la comunita degli investitori, idoneo a garan-
tireloro i necessari fluss di capitale di rischio.

Due importanti criteri hanno guidato, tragli atri, laredazione dei principi: quello della
standardizzazione dell’ informazione e quell o dellageneralizzazione dei destinatari.
Relativamente a primo aspetto € importante sottolineare come la peculiarita del bene
informazione (di cui viene comunemente sottolineatalanaturadi public good) non con-
sentadi lasciare al’iniziativa dei singoli il compito di fissare la quantita di informazio-
ne che verra prodotta e resa disponibile.

Nell’interesse dell e soci eta stesse € opportuno che venga creata una base comune di par-
tenza chefiss un livello minimo & cui rispetto siano tutti egualmente tenuti.

L’ esistenza di standard minimi evitala casudita e I’ arbitrio nella fornitura di informa-
zioni a mercato; casualita e arbitrio che potrebbero anche condurre in particolari circo-
stanze aforme di deale competizione nell’ accaparramento del favore dei risparmiatori,
con grave danno collettivo nell’ipotesi in cui cio abbia come conseguenza la definitiva
disaffezione di risparmiatori delusi.

La concorrenza deve invece svolgersi nell’ ambito di una corretta val utazione che con-
senta atutti gli investitori di apprezzare le specifiche caratteristiche dei titoli offerti da
ciascuna societa e laloro corrispondenza alle proprie preferenze. Di qui la necessitadi
rispettare il secondo criterio di cui S € detto, e cioe la generalizzazione dei destinatari.
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S chiede, infatti, che I’informazione venga fornita indiscriminatamente a tutti i poten-
zidi interessati, in modo da offrire ad ogni investitore la possibilita di compiere le sue
personali valutazioni.

L’ indicazione dell e fatti specie comportamentali consigliate e trattadall’ analisi di recen-
ti cas pratici, con riferimento ai quali s € avvertitacon maggiore urgenzalanecessitadi
porre rimedio all’insufficienza del sistema informativo.

Principio n. 1 - Informativa ordinaria

1.1 Nel sistemadi relazioni traimprese e mercato occorre innanzitutto privilegiare la
conoscenza dell’ andamento corrente delle societa emittenti attraverso I’ instaurazione di
un flusso di informativa ordinaria continuo e completo di ogni elemento atto ad influire
sulle scelte d'investimento.

Al fine di consentire una migliore comprensione dei fattori determinanti il valore del-

I’azienda, & necessario predisporre nellarelazione di bilancio un’ andis dtratificata dei

ricavi, del risultato operativo e degli investimenti per singolo settore di attivita o divi-

sione al’interno della societa stessa. Inoltre, I'informativa annuae deve essere sempre

corredata dariferimenti a dato consolidato del gruppo.

Il comunicato stampa con il quale le societa emittenti informano il pubblico della deli-

berazione consiliare che approvail bilancio da sottoporre all’ assemblea deve contenere

i dati essenziali sull’ andamento economico, patrimoniale efinanziario delle societastes-

se. In particolare, dovra essere dettagliata, tra |’ atro, la descrizione delle componenti

straordinarie, laddove significative. Occorre, inoltre, indicare in calce a relativo comu-
nicato i seguenti dati riassuntivi:

m perlesocietache svolgono attivitaindustriale: fatturato; margine operativo lordo; ri-
sultato operativo; oneri finanziari; oneri/proventi straordinari; minorities; utile net-
to; posizione finanziaria netta; investimenti; ROE.

m per le banche: margine gestione denaro; risultato di intermediazione; commissioni
nette; margine di intermediazione; risultato lordo di gestione; svalutazione credi-
ti/partecipazioni; esplicitazione degli accantonamenti a fondo rischi su crediti ea
fondo rischi divers; risultato pre-tasse/minorities, minorities; utile netto; depositi di
clienti; impieghi aclienti; incagli e sofferenze; duration del portafoglio titoli; ROE.

m perleassicurazioni: premi lordi emessi; premi conservati; premi di competenza;
lossratio; costi di acquisizione/incasso; spese generali; proventi ordinari dainvesti-
menti; proventi straordinari; risultato pre-tasse/minorities; minorities; utile netto;
ROE.

| dati essenziali del bilancio devono essere espressi anche in termini per azione, facen-

do riferimento siaa numero delle azioni correntementein circolazione, saa potenzia-

le numero di azioni che derivera da future conversioni di obbligazioni ed esercizio di

warrant in circolazione; in alternativa il calcolo di vaori per azione puo effettuars at-

traverso il riferimento esclusivo al numero medio di azioni effettivamente in circolazio-
ne durante I’ esercizio. L’ informativa suindicata deve essere fornita anche in occasione
del comunicato stamparelativo allarelazione semestrale.

1.2 Inoltre, alo scopo di garantire al mercato un’informativa aggiornata e puntuae, s
auspicachein un futuro prossimo possa consolidarsi anche nel hostro mercato laprass
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delladivulgazione di alcuni dati trimestrali riflettenti |a situazione economica, patrimo-

niae e finanziaria delle societa emittenti. Nello specifico la comunicazione relativa ai

dati del trimestre dovrebbe contenere le seguenti indicazioni:

m per le societa che svolgono attivitaindustriae: il fatturato, il risultato operativo, la
posizione finanziaria netta.

m per lebanche e per le assicurazioni: ogni dato indicativo dell’ andamento industria-
lein termini di volumi e di margini.

lllustrazione

La richiesta di una maggiore completezza del comunicato relativo alla deliberazione
consiliare di approvazone della bozza di bilancio trova adeguate risposte gia nella de-
libera Consob n. 5553 del 1991 che, all’art. 21, prescrive alle societa emittenti di cor-
redare tale comunicato con I'indicazione del “ dati essenziali dell’ andamento economi-
co e patrimoniale di periodo” . Inoltre, la stessa Consob, con comunicazione
DAC/RM/96000865 del 31 gennaio 1996, raccomanda alle societa quotate |’ allegazio-
ne al comunicato stampa del prospetti di conto economico e stato patrimoniale, even-
tualmente in forma riclassificata.

L’istanza volta ad un rafforzamento dell’ informativa ordinaria attraverso la diffusione
al pubblico di dati trimestrali risponde all’ esigenza di allineare il nostro sistema infor-
mativo a quello dei mercati piu evoluti garantendo all’ investitore un costante aggior-
namento sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria delle societa emittenti.
L’ interessedel mercato ad un’informativa ampia chenon s arresti alladimensioneato-
mistica della singola societa ma cheinvesta, anche, I’ intera articolazione del grupporri-
sulta soddisfatto da una parte dall’art. 25 del d.Igs. n. 127/1991 che istituzionalizza
I’ obbligo di redazione del bilancio consolidato, dall’ altra dagli art. 8 e 20 della delibe-
ra Consob n. 5553 del 1991 che impongono alle societa emittenti di divulgare al pub-
blicoi dati relativi all’area di consolidamento.

Principio n. 2 - Informativa straordinaria

Il modello di relazioni trail mercato e leimprese deve conformars al principio di com-
pletezza ed esaustivita dell’informativa. Cio impone di comunicare ala comunitafinan-
Ziariaogni aspetto dell’ attivita sociae che possaavere un’ influenza diretta sui diritti dei
soci e sul valore delle azioni.

In particolare, I'informazione relativaa compimento di un’ operazione straordinariade-
ve necessariamente estendersi d profilo delle modalita di attuazione della stessa, la cui
conoscenza éindispensabile ai fini di unarazionale e ponderataandisi in ordine all’ op-
portunita dell’ investimento.

lllustrazione

L’informativa € completa quando al mercato é assicurata la conoscenza continua ed
aggiornata di ogni elemento che possa avere diretta influenza sui diritti dei soci e sul
valore delle azioni. Al soddisfacimento di tale esigenza € preordinata la delibera Con-
sob n. 5553 del 1991 che ha recepito, in ottemperanza alla direttiva 79/279 CEE, I’ ob-
bligo di comunicazione degli eventi rilevanti.

Un’'analis interpretativa della nozione di fatto rilevante aderente alle finalita di tutela
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degli investitori sottese alla disciplina Consob induce a rawisare I’ esistenza di un ob-

bligo di disclosure relativamente ai seguenti eventi societari:

m ogni accadimento capace di influire sull’andamento dell’impresa in maniera tale
da determinare una divaricazione sensibile tra le aspettative degli investitori eil ri-
sultato gestionale;

m ogni fatto che possa incidere in modo rilevante sulla struttura patrimoniale della
societa e in particolare: gli impegni assunti dalla societa e dalle controllate; I'in-
staurazione di giudiz in cui la societa emittente sia attrice o convenuta e che, qua-
lora venissero accolte le domande formulate, potrebbero comportare pagamenti Si-
gnificativi; I’emanazione di prowedimenti dell’ autorita tributaria che posseggano
elementi di specificita e di determinatezza e possano comportare pagamenti rile-
vanti; in generale tutti i procedimenti dotati del carattere dell’irreversibilita che
possano condurre all’ emanazione di provwedimenti di carattere risarcitorio o san-
zionatorio a carico delle societa quotate.

Inoltre, I"'informazione relativa a un evento rilevante deve essere corredata da ogni cir-

costanza inerente al fatto stesso che rivesta interesse per il risparmiatore. In particola-

re, la mancata comunicazone delle modalita di esecuzione dell’ operazione integra una
violazione palese del principio di esaustivita dell’ informazone.

L’ obbligo di informativa sugli eventi rilevanti, ai sens degli art. 5 e 6 della delibera

Consob n. 5553 del 1991 costituisce di per s& un riconoscimento del diritto ad un’infor-

mazione esaustiva, completa di ogni elemento capace di condizionare la scelta d’inve-

stimento. L’annuncio di un’ operazione straordinaria deve pertanto essere necessaria-
mente corredato dalla comunicazione di ogni elemento idoneo ad influenzareil valore
delleazioni.

L’ integrazione necessaria dell’informativa sull’ evento rilevante deveriguardare sale

finalita strategiche del management sottese all’ operazione sia la modalita concreta di

attuazione della stessa la cui conoscenza é di assoluta rilevanza per il mercato.

D’ altronde la stessa comunicazione Consob n. 93002635, nell’ esplicitare I’ obbligo

informativo di cui all’art. 1/4 n. 2 della legge 216/74, ha adottato una nozione lata di

informazone comprensiva di ogni € emento necessario a soddisfare !’ interesse del mer-

cato ad una conoscenza effettiva delle motivazioni e modalita di un’ operazione societa-
riarilevante.

Principio n. 3 - Aumenti di capitale

In caso di aumento di capitale, lacomunicazioneal pubblico deve esserefindizzataaren-
derenoto I'impiego previsto alivello di macro-obiettivi delle risorse finanziarie raccolte.
In particolare, I’ indicazione della findita strategica dell’ operazione deve essere spiega
ta, se possibile, con riguardo ad uno dei seguenti macro-obiettivi:

a) crescitainterna (investimenti in macchinari /o impianti; potenziamento della rete
commerciale; incremento dell’ attivita di ricerca e sviluppo; etc.);

b) crescitaesterna(acquisizioni di atre societae/o di rami di attivitd);

¢) ribilanciamento della posizione finanziaria (ristrutturazione del debito; riequilibrio
tramezzi propri e mezzi di terzi);

d) appianamento di perdite pregresse.
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I relativo prospetto contenente |e suindicate informazioni deve essere messo a disposi-
zione del pubblico con congruo anticipo al fine di consentire agli investitori un’ attenta
ponderazione dei dati forniti e una conseguente razionale sceltanel merito.

lllustrazione

L’ obbligo di rendere noto al pubblico I'impiego previsto delle risorse raccolte rappre-
senta un corollario del principio di disclosure sugli “eventi rilevanti” di cui agli art. 5
e 6 della delibera Consob n. 5553 del 1991. L’ annuncio di un’ operazione straordinaria
privo delle motivazioni che la rendono effettivamente price sensitive rappresenta, infat-
ti, un’ingiustificata limitazione della finalita conoscitiva sottesa all’ obbligo di informa-
tiva. La comunicazone delle finalita strategiche del management dovrebbe avwenire, in
guanto price sensitive, al momento della formulazione della proposta di operazioneri-
levante all’ organo deliberativo (art. 6 della delibera Consob n. 5553) o, al piu tardi, a
deliberazione avwenuta (art. 5 della delibera Consob n. 5553).

Ad ogni modo, il prospetto informativo dovrebbe quanto meno evidenziare |'impiego
previsto dellerisorseraccolte (art. 18 legge 216/74 e delibera Consob n. 6430 del 1992,
schema 2, titolo XI, punto 18).

Principio n. 4 - Altre operazioni straordinarie

L e societa quotate devono provvedere ad informare gli investitori in ordine ai principa
li dati economici, patrimoniali efinanziari nell’ imminenzadi un’ operazione straordina
riaindicando le motivazioni e le finalita che hanno condotto alarelativa deliberazione.
Cio in particolare con riguardo alle seguenti operazioni straordinarie:

a) trasferimenti di partecipazioni infragruppo;

b) cessionedi partecipazioni;

C) acquisto di partecipazioni;

d) fusioni, scissioni e scorpori;

€) concambi (trasformazione di azioni da una categoria ad un’ atra) e conferimenti;

f) private placements, OPV, OPSc e OPA;

g) acquisto di azioni proprie (ampiezzadei contenuti delle deleghe a consiglio di am-
ministrazione).

In ottemperanza all’ art. 6 della delibera Consob n. 5553/91 la diffusione di tali infor-

mazioni deve avvenire contestual mente al comunicato stamparelativo allapropostache

I’ organo competente a proporre ha formulato al’ organo competente a deliberare I’ ef-

fettuazione dell’ operazione o il compimento dell’ atto.

lllustrazione

S tratta di un’ ulteriore specificazione del principio di completezza dell’ informazone
che impone alle societa emittenti di divulgare al mercato ogni aspetto dell’ operazione
straordinaria che possa avere diretta incidenza sulla valutazione dell’ investitore circa
I’ opportunita o meno dell’ investimento.

In particolare per cio che attiene alle operazioni sub a), b) ec), la societa deve ancheil-
lustrare la metodologia seguita nella determinazione del prezzo di trasferimento/ces-
sione/acquisto. In relazione agli acquisti e alle alienazioni di partecipazioni occorre
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specificare sein virtu di tali operazioni si determinano mutamenti sostanziali degli
obiettivi della societa. Inoltre per le operazioni elencate sub d) s rende necessario chia-
riregli impatti di natura fiscale sul bilancio. Infine, relativamente alle operazioni indi-
cate sub €), € opportuno che la societa renda noti i criteri adottati nella determinazione
di un dato rapporto di concambio, owero quelli sulla base dei quali s é decisa la natu-
rael’entita dei conferimenti.

Per tutte le operazioni indicate s reputa poi necessario indicarne I'impatto sul conto
economico. Al mercato deve, inoltre, essere assicurata la conoscenza sullo stato di
avanzamento delle operazioni annunciate.

Tali informazioni, quando non direttamenterichieste dall’ art. 17 comma 4 della delibe-
ra Consob n. 5553/91, rientrano comunquetra*” gli elementi essenziali del fatto” che, a
norma del comma terzo del medesimo articolo, occorre necessariamente menzionare
nel comunicato relativo all’ evento rilevante al fine di “ consentire una val utazione degli
effetti cheil suo verificarsi pud produrre sul prezzo dei valori quotati dell’ emittente” .

Principio n. 5 - Equivalenza nei mercati di quotazione

Al fine di porre sullo stesso piano gli investitori e i mercati, le societa con titoli trattati
anchein mercati esteri devono diffondere anchein Italialeinformazioni fornite agli in-
vestitori 0 ai mercati esteri.

lllustrazione

S tratta di un principio che dovrebbe trovare naturale applicazione; esso, pero, viene
sovente disatteso dalle societa quotate in Italia che sono anche quotate in altri mercati.
Attraverso questa regola minima, che le societa potrebbero rispettare senza alcun costo
aggiuntivo, s porrebbero a disposizione degli investitori una serie di informazoni utili
per una corretta scelta degli investimenti da effettuare.

Inoltre, in considerazione del fatto che sono quotati all’ estero quasi esclusivamente i
grandi gruppi, queste notize verrebbero portate con immediatezza a diretta conoscen-
za del mercato italiano, con indubbio vantaggio sulla rapidita di decisione e di reazio-
neallanotizia.

Principio n. 6 - Incontri con la comunita finanziaria

Al fine di instaurare un flusso informativo continuo, € necessario che s svolgano incon-
tri periodici trail management delle societa quotate e lacomunitafinanziaria.

Siffatti incontri devono avvenire almeno unavoltal’ anno, preferibilmente in occasione
dell’ approvazione dellarelazione semestrale, d finedi illustrarei dati patrimoniali, eco-
nomici e finanziari, nonché le principali linee strategiche delle singole societa e del
gruppo di appartenenza.

Laconvocazione dellariunione deve essere effettuata, inoltre, anchein concomitanzacon
I"annuncio di operazioni straordinarie affinché siano resi noti, in tale sede, obiettivi etem-
pi dell’ operazione, nonché, in caso di aumento di capitae, | entita e la destinazione dei
fondi daraccogliere. Gli incontri devono assumereil connotato dellageneralita; laparte-
cipazione deve essere atal fine apertaatutti gli operatori finanziari interessati.
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Illustrazione

L’ efficienza del mercato necessita di diversi e pit agili modelli di relazionetra gli inve-
stitori e le societa quotate. In tale ottica gli incontri con la comunita finanziaria rap-
presentano senz altro il canaleideale di incontro e confronto dialettico traleimprese e
il mercato. La non imputabilita ai rappresentanti delle societa quotate che partecipano
alleriunioni di violazioni della normativain temadi insider trading deriva da una mol-
teplicita di considerazioni:

a) innanztutto non é revocabile in dubbio che una comunicazone effettuata alla ge-
neralita degli investitori istituzionali perda quel carattere di riservatezza necessario
ad integrareil reato di insider trading;

b) insecondoluogo, anchequalora s assuma chelecomunicazioni resedurantegli in-
contri con la comunita finanziaria Siano da considerare riservate, la previsione di
adeguati meccanismi di pubblicita delle informazioni rilevanti in ottemperanza al-
I’art. 17 del regolamento Consob n. 5553 del 1991 varrebbe comunque ad esclude-
rel’applicazione della normativa in tema di insider trading;

) inoltre, occorrerilevare comegli incontri conla comunita finanziaria rispondano a
finalita altamente apprezzabili di trasparenza per gli investitori e di maggiore vi-
sihilita per le imprese che dalle riunioni in questione traggono I’ opportunita di in-
staurare un rapporto di fiducia con il mercato. Cio vale ad escludere che la comu-
nicazione di informazoni riservate sia resa* senza giustificato motivo” integrando
il reato di insider trading.

Parte seconda - Rispetto del mercato e tutela delle minoranze

1. Laredtaitdiana é caratterizzata dall’ assenza di un vero pluralismo economico e
dalla scarsa mobilita degli assetti proprietari esistenti.

Intermini generali tali fenomeni sono contrari ad una efficiente allocazione del control-
lo e non consentono a mercato di svolgere una funzione di tipo disciplinare sull’ effi-
cienzadelleimprese.

In questo contesto una tutela delle minoranze eccessivamente debole tende alungo an-
dare ad avere un impatto negativo sulla capacita concorrenziae delle aziende oltre ad
impedire unaloro corretta val utazione da parte del mercato.

Lasceltadi rafforzare latuteladegli azionisti di minoranza attraverso laviadell’ autore-
golamentazione presenta il vantaggio, rispetto al’intervento legidativo, di consentire
I"individuazione delle regole di comportamento con margini di elasticitatali da permet-
tere continui adattamenti alle esigenze mutevoli dellaprass.

I canoni comportamentali individuati sono volti daun lato aconsentire unacorrettadia-
lettica fra azionista di maggioranza o di controllo ed azionisti di minoranza e dall’ atro
aconsentire forme di compensazione economicanei cas di squilibrio non sanabile nel
relativi diritti.

Laprevenzione delle condotte abusive od opportunistiche del socio di controllo presup-
poneil recupero di un modello contrattuale di societa per azioni conformato a principio
di correttezza e buona fede trai contraenti e capace di dare attuazione sostanziae al-
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I’obbligo di paritadi trattamento degli azionisti sancito in sede comunitaria all’ art. 42
delladirettivan. 77/91/CEE.

L’intervento regolamentare dei comportamenti imprenditoriali deve attraversare i mo-
menti dell’ attivita sociale dove s avverte maggiormente il pericolo di abuso el’ esigen-
zadi protezione delle minoranze: gli aumenti di capitale, il trasferimento del controllo,
lerelazioni infragruppo.

2. Lo statuto muove dall’ assunto cheil riequilibrio nel rapporto tramaggioranzae mi-
noranza debba redlizzars attraverso una valorizzazione del ruolo del mercato quale ar-
bitro delle vicende economiche.

Lanecessitadi rendere il mercato un interlocutore necessario a cui vaglio sottoporre i

comportamenti imprenditoriali richiede, innanzitutto, che ad esso sia riconosciuta una
vaenza prioritariain fase di mutamento degli assetti proprietari.

A td fine occorre impedire che il trasferimento del controllo s realizzi sottraendo agli

investitori il relativo vantaggio economico attraverso prass elusive della regolamenta
zionein tema di offerta pubblica di acquisto che non solo sortiscono I’ effetto di discri-
minare gli azionisti minoritari in relazione a premio di maggioranza, ma soprattutto re-
legano il mercato ad un ruolo assolutamente marginale, incompatibile con I’ istanza di

va orizzazione del sistemafinanziario.

Secondariamente |o statuto, spostando I’ accento dal profilo della regolamentazione del

mercato alla disciplina pit propriamente societaria, volge I’ attenzione alla struttura di

gruppo, laddove la contrapposizione trachi detieneil controllo e le minoranze s acutiz-
zaed amplifica

Nellerelazioni infragruppo I’ emersione di un profilo di potenziale conflittuaitatracon-
trollante e controllata richiede la verifica costante della sussistenza di una giugtificazio-
ne in termini economici dell’ operazione tale da assicurare che I interesse delle societa
controllate non sia asservito a perseguimento di politiche gestionali di gruppo e che,

conseguentemente, gli azionisti di minoranza delle controllate non subiscano ingiustifi-
cati sacrifici patrimoniali.

Qui il crinaletrale condotte lecite ei comportamenti abusivi € individuato, in ottempe-
ranza dladisciplinageneralein temadi conflitto di interess (art. 2373 c.c.), nel danno
al patrimonio o alacapacitaredditual e della societa controllatalacui evidenzainficiala
realizzazione stessa dell’ operazione infragruppo.

Infine, quale corollario del principio di paritadi trattamento tra gli azionisti, lo statuto
auspica che I’ azione imprenditoriae s esplichi nel rispetto delle disparita contrattuali

tragli azionisti. Cio significachel’ eventuae presenzadi possessori di categoriedi azio-
ni differenti da quelle ordinarie obbliga a diversificarne il trattamento considerando la
necessita di contemperare |’ affievolimento delle prerogative societarie con la garanzia
di una adeguata compensazione economica dell’ investimento.

Ne discende, in particolare, I'impossibilita di deliberare aumenti di capitale che
disattendano le esigenze degli azionisti di risparmio negando loro un riconoscimento
monetario adeguato in termini di minor sovrapprezzo o maggiori dividendi rispetto agli

azionisti ordinari.

Sullabase di tali considerazioni s indicano, qui in appresso, linee di condotta coerenti

con un principio di accettabilita per il mercato e rispettose degli interessi del risparmia-

tori nellaconvinzione che cid rispondaad un’ esigenza comune di maggiore funzionalita
e concorrenziditade sistemafinanziario.
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Principio n. 7 - Trasferimenti di controllo

In caso di trasferimento del controllo delle societa con titoli trattati sui mercati regola
mentati € necessario assicurare I’ osservanza del principio di paritadi trattamento degli
azionisti.

A td fine occorre evitare cheil trasferimento degli assetti proprietari S redlizzi attraver-
so pratiche elusive dell’ obbligo di offerta pubblica di acquisto.

In particolare, appare opportuno che, nell’ipotes di alienazione del controllo mediante
accordo concluso a di fuori del mercato, I’ azionista di maggioranzas astengadal par-
tecipare al’ offerta successiva con le azioni residue.

lllustrazione

Un’interpretazione aderente ai fini della pur lacunosa legge 149 del 1992 consente di
arginare le fattispecie elusive dell’ obbligo di offerta pubblica di acquisto liberandos
dallalogicadell’ alternativita tra opa preventiva e opa successiva e recuperando la na-
tura sanzionatoria di quest’ultima. Ad ogni modo, al fine di superare le attuali diffi-
colta interpretative e in attesa di un intervento legislativo in materia, si rende oppor-
tuno adeguare le condotte imprenditoriali al principio di parita di trattamento degli
azionisti la cui osservanza richiede il necessario coinvolgimento del mercato nelle vi-
cende successorie degli assetti di controllo. Atal fine & opportuno che, qualorain cor-
so di opa s effettuino operazioni sul capitale, queste non alterino il beneficio econo-
mico per gli azionisti.

Principio n. 8 - Operazioni infragruppo

Nelle relazioni infragruppo I’ attuazione di politiche gestiondi unitarie deve redlizzars
nel rispetto degli interess economico-patrimoniai e/o reddituai delle societacontrollate.
A ta fine & opportuno condizionare il compimento di operazioni trale societadel grup-
po all’ evenienza che da esso non discenda un sacrificio patrimoniale per le controllate.
In ogni caso, la societa emittente titoli trattati in mercati regolamentati dovra comun-
que fornire a mercato dettagliate informazioni sull’ operazione infragruppo che inten-
de effettuare.

lllustrazione

La gestione unitaria delle societa del gruppo non puo risolvers in una prevaricazione
degli interessi patrimoniali €/o reddituali delle controllate.

Soccorreatal fineladisciplina generalein temadi conflitto di interessi (art. 2373 eart.
2391 c.c.) cheinibisce larealizzazione di operazioni in conflitto qualora risultino dan-
nose per la societa.

L’ unica differenza rispetto al regime generale della disciplinain tema di conflitto di in-
teress consiste nella possibilita di valutare, ai fini dell’ accertamento della sussistenza
del danno, I"intero mosaico delle relazioni infragruppo allo scopo di verificare seil pre-
giudizio economico sofferto dalla societa controllata trovi comungue adeguata com-
pensazionein altre utilita derivanti dall’ appartenenza al gruppo.

La valutazione del danno deve essere comunque estesa al profilo dell’ eventuale manca-
to lucro derivato alla societa controllata in conseguenza dello storno di opportunita a
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favore della capogruppo. In ogni caso, al fine di consentire agli investitori di effettuare
scelte di investimento o disinvestimento consapevoli, si rende necessario divulgare al
mercato, in concomitanza con la deliberazione di operazioni infragruppo (non solo
trasferimento di partecipazioni, ma anche, ad esempio, cessioni di crediti, accollo di
debiti owero trasferimenti di beni e attivita in genere) ogni aspetto rilevante delle ope-
razioni stesse.

Principio n. 9 - Azioni di risparmio o privilegiate

Ove siano state emesse azioni di risparmio o privilegiate, le societa emittenti devono at-
teners al rispetto delle peculiarita legidative e contrattuali di tali categorie di azioni, le
quali impongono di contemperare |’ affievolimento delle prerogative societarie con
un’ adeguata compensazione che offra garanzia dellaremunerazione economicadell’in-
vestimento.

lllustrazione

L’ osservanza del principio di parita di trattamento presuppone necessariamente I’ ob-

bligo di rispettare le asimmetrie contrattuali esistenti tra i possessori di azioni di ri-

sparmio o privilegiate e gli azionisti ordinari.

A titolo esemplificativo occorrerebbe:

m ancorareladistribuzione de dividendi relativi alle azioni di risparmio o privilegia-
te non gia al mero valore nominale delle stesse, bensi a quello maggiorato della
guota parte del fondo sovrapprezzo azioni derivante dall’ emissione delle azioni, co-
s come risultante nell’ ultimo bilancio regolarmente approvato.

B assggnare, in caso di operazioni sul capitale, azioni ordinarie anche agli azionisti
di risparmio o privilegiati oppure, qualora vengano offerte agli azionisti ordinari
azioni ordinarie e agli azionisti di risparmio o privilegiati rispettivamente azioni di
risparmio o privilegiate, mantenere un rapporto fra il prezzo di emissione di queste
ultime e quello offerto per le azioni ordinarie almeno pari al rapporto frai rispetti-
Vi prezz medi mensili registrati nei sei mesi precedenti |’ offerta.

m estendere I’ offerta, in caso di opa sulle azioni ordinarie, anche alle azioni di ri-
sparmio o privilegiate. Intal caso, il rapporto frail prezzo offerto per le azioni di ri-
sparmio o privilegiate e quello offerto per le azioni ordinarie deve essere superiore
al rapporto frai rispettivi prezzi medi mensili registrati nel sei mesi precedenti I’ of-
ferta.
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Un primo commento
di Federico Rampini

De Gaulle diceva: «La politique ne se fait pas a la corbeille» e intendeva esprimere la
sua sovrana indifferenza per la corbeille di Palais Brongniart, recinto delle grida della
Borsapariginai cui umori erano irrilevanti per il grande statista.

Erano dltri tempi, e il disprezzo del Generale nasceva anche dalla sua scarsa dimesti-
chezzacon |’ economia. Main Itdiaquel tipo di ateggiamento non € morto. Ancora og-
gi molti pensano che la salute della Borsa abbia scarsa influenza sul benessere del pae-
se. Questo pregiudizio non affligge soloi politici, maharadici profonde anche nellaso-
cietaenell’ economiarede.

Negli ultimi anni, afuriadi sentir lodare nei vertici del G-7 o nelle universitaamericane
un miracolo italiano fatto di distretti industriali e microimprese, s € confermatal’idea
chelo sviluppo economico di questo paese prescinde dall’ efficienza dei suoi mercati fi-
nanziari. In realtd, I'industrializzazione diffusa - il cosiddetto modello adriatico o della
terza ltalia - hadato provadi vdiditanonostante gli handicap finanziari. Maquegli han-
dicap hanno un peso, eccome. |1 costo |o pagatutto la collettivita, attraverso i limiti ele
distorsioni dellanostra crescita economica. Laquestione dell’ efficienza dei mercati, in-
somma, vadrittaa cuore del nostro modello di sviluppo.

LaBorsaitdianaéunanana. Il numero di imprese quotate oggi hon € molto superiorea
quello del 1913. Lacapitaizzazione - un quinto del prodotto interno lordo - € bassa per-
fino selas confrontaconi due capitalismi continentali pit simili al nostro, cioelaGer-
mania (dove laBorsacapitaizzail 27% ddl Pil) elaFrancia (32%).

Questa atrofia del mercato azionario deriva anzitutto da cause storico-istituzionali, dal-
la natura profonda del capitalismo italiano. Alcune di queste cause sono antiche: la de-
bolezza originariadellaborghesiaindustriale, il ruolo di supplenzachelo Stato ele ban-
che hanno svolto fin da principio. Altre spiegazioni s trovano nella costituzione mate-
riale dell’economiaitaiana: questas € venuta formando nell’ ultimo dopoguerra, ha
consolidato i suoi caratteri statalisti dopo I avvento del centro-sinistra, infine a partire
dagli anni Settanta e stata segnata da politiche di bilancio anomale.

Trale fondamenta di questa costituzione materiale ricordiamone acune. La continua
espansione fino agli anni Ottanta delle Partecipazioni statali. |1 sistema previdenziae a
ripartizione che ha sterilizzato potenziali fluss di capitali alungo termine. Un debito
pubblico abnorme che s éfinanziato attraendo con alti interess reali i risparmi dellefa-
miglie. Infine unanormativafiscale per le imprese che hareso pit conveniente far debi-
ti anziché raccogliere capitale di rischio.

Anchein tempi recenti le scelte palitiche hanno continuato a sacrificarelaBorsa L' Ita
lia ha adeguato con ritardo i suoi mercati alle rivoluzioni normative e tecnologiche in-
ternazionali. Diversi governi hanno sprecato |’ opportunita delle privatizzazioni: su
29milamiliardi di dismissioni redizzatefino a 1996 daTesoro, Iri ed Eni, pit di unter-
Z0 sono avvenute per cessione diretta, quindi hanno deliberatamente tagliato fuori la
Borsa. E anche quando le aziende privatizzate sono state messe sul mercato, le modalita
di venditatalvolta hanno deluso i risparmiatori e sono state a di sotto degli standard di
quditainternazionali.

Ma non tutte |e colpe sono della politica. Gli operatori economici hanno responsabilita
gravi. L’ ultimarelazione Consob parladi unaloro «riluttanza a utilizzareil mercato mo-
biliare come un sistema organizzato di regole e comportamenti». Troppeimprese, pur di
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sottrars ad ogni sorta di regole, se ne stanno allalarga dalla Borsa. Quando finalmente
s decidono a compiere il grande passo verso la quotazione, fanno in modo che il con-
trollo non possa essere messo in discussione. Cosi il 63% della capitalizzazione della
Borsa & in mano a societa controllate da un singolo azionista con la maggioranza asso-
luta; e se s tiene conto delle societail cui controllo € blindato con unamaggioranzare-
lativa, s arrivaal’ 80% dd listino italiano. Questo € un serio limite. SelaBorsanon il
luogo dove s scambiail controllo delle societaquotate, chi vi investe non vedramai pie-
namente valorizzato il proprio capitae.

Troppe societa quotate brillano per reticenze, lacune, opacitadel bilanci, silenzi eritar-
di colpevali ndl’informare i mercati. Infine le numerose inchieste giudiziarie per falso
in bilancio, che hanno investito alcuni del gruppi pit importanti del listino, gettano una
luce inquietante sul Far-West italiano: le zone d’ ombra sono assai vaste e non s con-
centrano solo nel piccolo e nel sommerso. Nessuno € stato risparmiato dagli scandali:
amministratori, collegi dei sindaci, revisori e certificatori. E stata messaaduraprovala
credibilitadel conti di molti grandi nomi della Borsaitaliana. Questi vizi sono talmente
antichi dafar temere che non s potranno mai curare seriamente. Ma non € cosi. Som-
movimenti profondi, nella nostra struttura economica e in quellade paesi anoi vicini,
ci impongono di cambiare.

Lanciata nella sfida della globalizzazione, I’ industriaiitaliana negli ultimi anni ha sapu-
to reggere |’ urto della competizione e haraccolto success esaltanti. Maa tempo stesso
I’ azienda Italiahatoccato con mano i propri limiti pit acuti e allarmanti. Perfino i nostri
campioni hazionai hanno dimensioni aziendali spesso insufficienti per cogliere tutte le
opportunita di una internazionalizzazione vincente. Le piccole e medie imprese fami-
liari, poi, rischiano ad ogni successione generazionale di sparire o di soccombere ad ac-
quirenti stranieri. Lo stesso miracolo del Nord-Est e dellapiccolaimpresaéinsidiato da
problemi che hanno a che fare con le strutture finanziarie: quando I’ unica aternativa &
tral’ autofinanziamento eil credito bancario abreve, I'industriae come un atletache cor-
relamaratona con un polmone solo.

Non siamoi soli a soffrire. Almeno in parte, le nostre malattie sono note atutti i capita-
lismi continentali della vecchia Europa, modellati dall’ influenza tedesca. Sia pure su
scala diversa e con ben dtra robustezza, € la stessa Germania a sentirs inadeguata di
fronte dlaglobalizzazione. 11 ritmo del cambiamento, la capacitad’innovazione, lalea
dership nelle nuove tecnologie, il controllo dei costi: su tutti questi terreni sono in van-
taggio I’industriaamericana o le nuovetigri asiatiche. L e sconfitte spingono i tedeschi a
rimettere in discussione il proprio modello, fondato sulla stabilita del controllo aziona-
rio, sul ruolo-guida della banca universale nel capitale industriale, sugli intrecci di par-
tecipazioni incrociate, sulla cooptazione ai vertici di oligarchie finanziarie chiuse. E un
sistema che é stato solidissmo ma oggi o € assai meno, e sta cercando di savars as-
sorbendo dosi crescenti di cultura finanziaria anglosassone. Le nuove generazioni di
manager europei stanno acquistando sensibilita ai temi della corporate governance,
guardano alaBorsa come auno shocco inevitabile del rinnovamento aziendale, voglio-
no lafrusta dei mercati per liberars da zone d ombra e incrostazioni, cercano un rap-
porto vero con i mercati e con gli azionisti di minoranza, per uscire dallavecchia cultu-
rache hainflitto danni a molti colossi industriali.

Questae lastradaobbligatael’ Italianon s pud tirare indietro. |1 capitalismo di Stato &
alla bancarotta, qualsias tentativo di prolungarne I agonia serve solo ad appesantire il
suo bilancio fallimentare in termini di occupazione distrutta e ricchezze bruciate. Ma
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ancheil capitalismo oligarchico puntellato dalle grandi banche & debole e insufficiente.
Lo ammettono i tedeschi, figurarsi quanto € vero danoi, dove laqualitadel management
bancario éinferiore e latradizione delle banche d’ affari assal limitata.

E poi gli imprenditori italiani hanno ragione a chiedere un sistema-paese che sia pit
amico dell’impresa, meno dirigista, meno assistenziale, piu sensibile ale esigenze di
un’ economia produttiva aperta alla competizione internazionale. Ma per fare questarri-
voluzione culturale non ¢’ e strumento migliore di quello che usd la Signora Thatcher:
creare una constituency, una base di massa favorevole all’ economia di mercato, attra-
verso ladiffusione dell’ azionariato popolare.

ChelaBorsaacquisti maggior peso nel finanziamento delle aziende non & solo auspica
bile, & anche inevitabile. Piaccia o no, ci sono tendenze di lungo periodo che spingono
in questa direzione: il declino fisiologico delle dinastie familiari e lacris delle scatole
cines; I'importanza crescente degli investitori istituzionai stranieri; I’inevitabile ridu-
zione del rendimenti sui titoli pubblici; I’ dtrettanto ineluttabile deperimento della pre-
videnza statalista e lo sviluppo dei fondi pensione.

Pitin generae, il baricentro ddll’ attenzione politica e della conflittualita socide s spo-
sterd ci sara meno margine di manovra per la redistribuzione dei redditi, mentre avra
un’importanza crescente latuteladel risparmio nel lungo periodo. In unasocietachein-
vecchia e fa sempre meno figli, dove la previdenza garantisce meno certezze, dove la
globalizzazione mette a rischio occupazione e reddito non solo per gli operai ma per il
ceto medio, dove infine la sicurezza e la solidarieta sociale saranno affidati meno alo
Stato epiti d privato edlefamiglie: in questa societalasicurezzadei risparmiatori avra
unarilevanzacrucide.

Dunqueil rapporto con il mercato azionario diventeralanuovaprioritadell’ impresaita-
liana nel Duemila, cosi come le relazioni industriali o sono state per oltre due decenni
dopo I’ autunno caldo del ’ 69.

Lasituazione di partenza non € esdltante, a contrario. Nella trasparenza, nella qudita
dell’informazione, nel rispetto degli azionisti di minoranza, le societa italiane partono
con un ritardo pauroso. La grande stampa internazionale, gli andisti finanziari delle
principali piazze straniere, hanno gratificato le principali operazioni finanziarie italiane
degli ultimi anni con epiteti sprezzanti: da spaghetti margersin giu. Dalle privatizzazio-
ni ai grandi aumenti di capitale, collocamenti, fusioni, & impressionante lalistadi even-
ti di Borsache hanno scandalizzato gli osservatori indipendenti, hanno disgustato gli in-
vestitori esteri, hanno traumatizzato i piccoli risparmiatori italiani. In questo campo, oc-
corredirlo con franchezza, samo considerati poco credibili. Lacosafatanto piti rabbia,
quando s osserva chele stesse societaitaliane, che qui s permettono certe distrazioni e
licenze, s sottopongono a ben altri rigori quando sono quotate su Borse straniere o
quando affrontano roadshows oltrefrontiera. E qui non € in ballo solo una questione di
decoro, di buon nome e di immagine italiana al’ estero. La questione € molto pit con-
creta. Con la mondializzazione dei mercati, la circolazione sempre piu rapida delle
informazioni, il deficit di credibilitas pagacaro. | capitali s spostano laddove le Borse
e le societa offrono pitl garanzie. Gli stessi investitori italiani sono influenzati, ben piu
che nel passato, dai giudizi internaziondli.

E dalla consapevolezza dei nostri ritardi che nasce la propostadi uno statuto per I’effi-
cienza del mercato. L’'idea, ciog, che le societa quotate in Borsa abbiano un bisogno
primario di rafforzareil patto di fiduciaconi risparmiatori. E questa fiducia pud nasce-
re solo daunamigliore tutela giuridica ed economica dell’ investitore.
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Lo strumento principe per ottenere questo risultato e I’informazione. Certo, non bastada
sola. Ci vogliono anche scelte e comportamenti rispettosi degli interessi di chi investe
nelleaziende. Maintanto bisognapartire dallacorretta, completaelealeinformazione. Ci
sono gialeggi eregolamenti chelo chiedono. Occorre qualcosadi piu: chele societaquo-
tate facciano proprio lo spirito dellalegge, neinteriorizzino le finalita, aderiscano ad un
codice volontario di comportamento che diaforzamorae agli obblighi verso il mercato.
Lo statuto elaborato daAssogestioni, che € un documento aperto aleintegrazioni, s ar-
ticolain due parti: laprimae dedicataalasferainformativa, lasecondas occupadi quel
particolari momenti dell’ attivita socidein cui latuteladegli azionisti € arischio.

La trasparenza passa anzitutto attraverso il flusso delle informazioni ordinarie, cioe la
capacita di comunicare continuamente col mercato per dargli il polso della situazione
aziendale. Devono essere noti i fattori chiave che determinanoiil valore dell’ azienda. La
relazione di bilancio, appuntamento fondamentale con gli azionisti, deve contenere
un’andis stratificatadei ricavi, del risultato operativo e degli investimenti per ogni set-
tore di attivita o divisione della societa. Sianel comunicato stampa che accompagna il
progetto di bilancio, sand comunicato della semestrale, devono essere chiari i dati sul-
I andamento economico e patrimoniae delle aziende. Il salto di qualitaimmediatamen-
te successivo e quello di passare alladivulgazione dei dati trimestrali. E un’ abitudine or-
mai consolidata nei paesi pit evoluti; € orache anchel’ltaliavi s adegui. Non lo S ri-
petera mai abbastanza: 1o sviluppo di importanti investitori istituziondi, che organizza-
no il risparmio gestito e ne canalizzano flussi viavia piu consistenti, rende anacronisti-
€O e quas offensivo negare ai mercati italiani informazioni che sono il pane quotidiano
dellaCity di Londraedi Wall Street. Questo principio viene affermato in maniera pe-
rentoria e generade nello statuto: le societa quotate in Italiae al’ estero offrano sistema-
ticamente a nostro mercato le stesse informazioni che danno agli investitori stranieri.
L’informazione ordinaria deve sviluppars fino aracchiudere tutti gli eventi che posso-
no influire in modo significativo sull’ andamento dell’impresa, alterando il quadro di
aspettative dei mercati o incidendo in misurarilevante sulla struttura patrimoniale della
societa

Non ¢’ e solo laquestione dei contenuti, ma anche delle forme, del tempi.

Comunicare cosa, ma anche come. Qui € importante che s affermi la pratica di incontri
periodici (per esempio unavoltadl’anno) trail management delle societa quotate elaco-
munitafinanziaria. Insomma, lacredibilitadi un’ aziendanon vive di soli roadshow. Guai
acoccolare gli andligti finanziari solo nel momento del collocamento, per poi trascurarli
in seguito: lareputazione s costruisce nel lungo termine, non con exploit brillanti ma.oc-
casionali. Esempi molto recenti ci ricordano che i mercati sanzionano senza pieta chi li
haincantati con vetrine sfarzose, il cui luccichio e durato |o spazio d’ un mattino.

Nella sua seconda parte, 1o statuto rivolge I’ attenzione a comportamenti fattuali. Infor-
mare scrupolosamente il mercato, |0 abbiamo visto, & essenziale.

Manon basta, se le scelte concrete del management aziendal e danneggiano gli investi-
tori. Le zone arischio, quellein cui pit facilmente possono verificarsi abus (soprattut-
to adanno degli azionigti di minoranza), sono il trasferimento del controllo, le relazioni
infragruppo, I’emissione di azioni di risparmio o privilegiate.

Quando s trasferisceil controllo di una societa, lamigliore garanzia per i soci minori €
nel pieno rispetto delle norme sull’ opa.

L’ offerta pubblica di acquisto € laviamaestra per non escludere nessuno dei benefici di
un’acquisizione, incluso il premio di maggioranza. Le aziende devono essere comprate
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e vendute sul mercato in condizioni di massima trasparenza: € unaregolad oro del ca-
pitalismo moderno esu di essanon s insisteramai abbastanza, in questo paese dove non
s conoscono limiti ale perversioni della fantasia finanziaria escogitate per escludere
I’opa. Questo éil paese dove valelaformuladelle azioni che s pesano, il paesedel mil-
le patti di sindacato, dei nuclei duri che pit duri non s puo, doveil controllo di societa
importanti passa di mano sotto il naso di piccoli azionisti beffati.

Attenzione, dietro questi vizi - a volte descritti in maniera caricaturale - '€ unaverae
propriaculturafinanziaria, che haargomenti e ragioni.

C’ elaconvinzione che le aziende hanno bisogno di un’ azionistadi riferimento stabile e
individuabile; che il management ha bisogno di essere disciplinato dal rapporto con
questo azionistaforte; cheil timore di scalata portai vertici aziendali aconcentrars os-
sessivamente sul valore dei propri titoli in Borsa, quindi sui risultati di brevissmo ter-
mine. Ma non serve un dibattito dottrinario, pro o contro la public company. La que-
stione éun’altra. Non s &€ ancorainventato un sistemamigliore del mercato, per sanzio-
nare labuona o cattiva gestione delle aziende. 11 rischio di scalata, e conseguente licen-
Ziamento del management, € la miglior frusta esistente per obbligare le imprese a una
buona gestione: nell’interesse degli azionisti, dei lavoratori, del paese. Qualunque solu-
zione che ingessa gli assetti proprietari, che costruisce protezioni artificiose per le so-
cieta, non puo cheintorpidire le capacitaimprenditoriali.

Un altro terreno minato € quello delle relazioni infragruppo, dove in tutte le relazioni
economiche c'e il rischio che la controllata venga sacrificata all’ interesse della capo-
gruppo. Con ladiffusione delle scatole cines, quotate in Borsaa cascata, questo rischio
e acuto. Per affrontarlo ¢’ € un solo modo: ogni operazione internaa gruppo deve esse-
re sempre spiegata e giustificata nella sua ratio economica, per dissipare ogni possibile
sospetto. Infine, la diffusione delle azioni di risparmio e privilegiate impone di garanti-
re un’ adeguata remunerazione a quei soci che rinunciano a diritto di intervenire sulla
gestione della societa. Queste son leregole, semplici e chiare, dello statuto.

A proposito del capitdismo italiano s € parlato di «stanze chiuse».

Mail problema piu grave é che queste stanze sono troppo piccole. || paese ha bisogno
di aziende piu grandi e piu forti. La dimensione insufficiente & spesso | handicap piu
grave nella sfidadell’ internazionalizzazione. 11 razionamento dei capitali € uno dei ma-
li della nostra economia. Ha messo le imprese in uno stato di soggezione, e ha conse-
gnate nelle mani dellapolitica. L' Italiahabisogno di unaBorsa pitu ampiae pit matura,
perché un mercato azionario efficiente e limpido € un ingrediente essenziale per lacre-
scita. MaperchélaBorsasiadegnadi un paese avanzato, ognuno deve fare la sua parte.
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