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INTRODUZIONE

|L RISPARMIO E LA TRASPARENZA INFORMATIVA

| gravi episodi di crisi industriale che hanno colpito il nostro Paese (si pens
su tutti, ai crack Cirio e Parmalat) ei loro risvolti in campo finanziario, han-
no acceso un ampio dibattito sulle regole, poste a tutela del risparmio, che

disciplinano il mercato e i suoi operatori.

La prima considerazione e relativa alla trasparenza e all’integrita delle in-
formazioni che le imprese forniscono a mercato e, in particolare, agli inve-

stitori e agli intermediari.

Nel nostro Paese non ¢’ e un’ autorita pubblica che indichi in quali strumenti
finanziari investire, di conseguenza |I’informazione fornita dagli emittenti
guotati nel mercati regolamentati risulta essere fondamentale nella scelta al-
locativa del risparmio da parte degli investitori.

La qualita, la disponibilita, la completezza delle informazioni, la loro corri-
spondenza alla reale situazione economico finanziaria dell’impresa, risulta-
no essere quindi elementi fondamentali ai fini di una corretta scelta da parte
dell’investitore non istituzionale.

Non € un caso, infatti, che alla radice di gran parte delle crisi delle imprese
vi sono comportamenti fraudolenti, che si concretano in manipolazioni
dell’informativa societaria diretta a nascondere la reale situazione della stes-

sae ad attrarreil risparmio con |’ inganno.

Se é indubbio che I'investitore che impiegai propri risparmi per investire in




uno strumento finanziario, senza essere in possesso di informazioni affidabi-
li, pud essere indotto in errore, € altrettanto indubbio che anche gli interme-
diari possono essere indotti in errore, in assenza di informazioni veritiere e

complete.

In sostanza, I'informazione € un bene pubblico, un valore da tutelare in via
prioritaria, e con adeguati strumenti, nella regolamentazione delle attivita
economiche a prescindere dalla qualifica soggettiva dei suoi destinatari.

Altro profilo della regolamentazione che riveste particolarerilievo e dato dal
controllo sui revisori, sulla qualita del loro lavoro, sull’indipendenza e sulla
trasparenza del loro agire.

La liberta nella scelta dell’ allocazione delle risorse alle imprese si traduce
nell’ assenza di un’ autorita pubblica che indirizzi il risparmio su soggetti che
essa stessa valuta meritevoli e quindi nella garanzia di liberta, da un lato,
delle imprese di accedere al risparmio e, dall’ altro lato, del risparmio di sce-

gliere autonomamente in quali imprese investire.

Si tratta del resto di regole diffuse e applicate nel paesi industrializzati, pro-
prie di ogni sistemache si ispiraai principi del libero mercato.

Il presupposto logico perché questo meccanismo funzioni e cheil risparmia-
tore abbia a disposizione tutte le informazioni che sono necessarie per pren-

dere unadecisione di investimento.

I conseguente agire delle banche in modo adeguato alle capacita reddituali
e a patrimonio delle imprese stesse sono i pilastri su cui poggia questo

meccani smo.




Si puo ben dire che latutela del risparmio che viene investito nei titoli delle

imprese e rappresentata principa mente dall’ informativa societaria.

Tutti i mercati ei sistemi finanziari, per funzionare in modo efficiente e per
corrispondere alla tutela dell’ investitore, hanno necessita di disporre di in-
formazioni complete e attendibili dagli emittenti e sugli strumenti finanziari:
e sulle informazioni acquisite che gli intermediari e gli investitori fondano le
proprie decisioni e orientano i propri comportamenti.

Il complesso di queste informazioni costituisce la base delle valutazioni che
non solo gli investitori ma anche i creditori e gli altri stakeholders svolgono

sulle prospettive della singolaimpresa

In un mercato finanziario che opera correttamente le imprese quotate o emit-
tenti di strumenti finanziari presso il pubblico sono incentivate a fornire de-
terminate informazioni finanziarie se intendono ottenere la fiducia degli in-
vestitori. L’informazione volontaria da parte delle imprese, tuttavia, presup-
pone il verificarsi di tre condizioni: (i) che gli investitori sappiano che le
imprese hanno |’obbligo di fornire alle autorita competenti (Consob e per
certi aspetti la Banca d'Italia) certe informazioni societarie (ad esempio sul
livello degli utili di esercizio; stime sugli utili futuri; perdite d esercizio;
ammortamenti ecc..); (ii) che le imprese non possano fornire al mercato dati
fuorvianti o non veritieri (fornire informazioni non veritiere o completamen-
te false risulta essere soggetto a sanzione); (iii) che le informazioni relative
al'investimento su strumenti finanziari non comporti alcun costo
al’investitore.

[ mantenimento della fiducia dei risparmiatori sulla trasparenza dei mercati
e indispensabile affinché ess domandino prodotti finanziari.




Tuttaviai presupposti di cui sopra sono, purtroppo, sono piu teorici che pra-
tici, in quanto I'investitore non qualificato conosce la qualita del prodotto
che acquista solo in base ale informazioni di cui dispone nel momento in
cui sottoscrive I’ acquisto del prodotto finanziario scelto. Diviene quindi de-
terminante che la comunita finanziaria mantenga una sufficiente fiducia sul-
la credibilita delle informazioni fornite dagli emittenti relati agli strumenti

finanziari oggetto del collocamento.

In sintesi, la regolamentazione informativa per la trasparenza dei mercati fi-
nanziari assume i connotati di bene pubblico che deve essere controllato da

una apposita autorita pubblica

In origine i soggetti che erano obbligati a trasmettere informazioni erano di
fatto soltanto gli emittenti che, da un lato del mercato, dovevano fornire in-
formazioni sui loro bilanci e sui loro titoli quotati, e le borse valori (gli stock
exchange) che, dall’altro lato del mercato e in condizioni di monopolio, do-
vevano fornire le cosiddette pre e post-trade information affinché

I"investitore potesse valutare la validita del contratto concluso.

Oggi il mondo & cambiato e le fonti di informazione rilevanti per i mercati
finanziari s sono moltiplicate rendendo assai difficile il compito dei regola-
tori e scalfendo la fiducia degli investitori. In particolare gli obblighi infor-
mativi ricadono su diversi soggetti oltre agli emittenti quali ad esempio: (i)
governi ed altri enti pubblici che privatizzando le loro imprese hanno il do-
vere d’informare correttamente il mercato in relazione alle strategie di lungo
periodo e sulla governance che intendono adottare sull’ ente oggetto di pri-
vatizzazione; (ii) le istituzioni pubbliche che, anche a mercati aperti, disse-
minano informazioni statistiche sull’andamento dei mercati piu diversi; (iii)
gli sponsor che assistono gli emittenti in fase di collocamento iniziale sul

mercato; (iv) gli analisti finanziari che, spesso in conflitto d’interesse, con-




sigliano acquisti e vendite di prodotti finanziari; (v) le societa di revisione
appartenenti a gruppi polifunzionali, le agenzie di rating i giornalisti,

internet ed i suoi portali finanziari e cosi via

Va poi ricordato che sui mercati finanziari empiricamente osservabili vi €
anche la contemporanea presenza di comportamenti che possono ledere
I"integrita dei mercati e che sono, in prevalenza, I’esito delle gia ricordate
asmmetrie informative e che, anche in questo caso, la regolamentazione

tentadi contenere o di rendere evidente agli investitori.

In particolare al’interno di un mercato finanziario possano verificarsi i se-

guenti fenomeni distorsivi per il mercato:

a) conflitto d’ interessi, soprattutto nel caso degli operatori polifunzionali
ed in quello del consigli di amministrazione delle societa per azioni;

b) moral hazard: sul comportamento non osservabile dell’individuo sia
esso investitore o intermediario;

C) insider trading;

d) insider dealing, nel caso in cui gli amministratori sfruttano, tramite la
gestione dell’impresa , le loro conoscenze per estrarre benefici privati
per loro stessi, i parenti 0 gli amici o per altra societa da loro control-
lata;

€) manipolazione, come avviene nel caso in cui i prezzi degli strumenti
finanziari sono volutamente alterati, ad esempio negli ultimi minuti di
apertura del mercato, in modo artificioso a fine di dare al mercato

un’ atrainformazione falsa.

Sono tutti questi comportamenti che concorrono a rendere i mercati finan-
Ziari assal poco trasparenti e che pertanto devono essere repressi da apposita
autorita affinché gli stessi si sviluppino in modo adeguato a sostenere la cre-

scitareale dell’ economia.




In conclusione, se la trasparenza deve rappresentare la caratteristica centrale
dei mercati finanziari in quanto essa sola consente di valutare la bonta
dell’investimento, per non restare un genere letterario occorre un reticolo di
norme che non soltanto la impongano ma che anche la facciano rispettare
possibilmente in tempi e modi appropriati ala velocita con cui mutano i
mercati finanziari ancora sospinti da un processo di innovazione finanziaria

che non pare abbiatermine.

In questo lavoro, suddiviso in quattro capitoli saranno analizzati gli aspetti
istitutivi della Consob ed i compiti ad essa affidati. In particolare saranno
analizzati i poteri della Consob ala luce della nuova regolamentazione dei
mercati finanziari introdotta dalla normativa comunitaria e dalla recente
legge relativa a risparmio e alle su successive modifiche apportate dai de-
creti legidativi di attuazione. Nell’ ultimo capitolo sara, infine, esaminata
I’ opportunita di costituire un’ unica autorita che abbia il compito di sorve-
gliare I'informativa societaria degli emittenti quotati o collocatori di stru-

menti finanziari diffusi al’interno del mercato comunitario.




CarPiTOLO 1

CONSOB: RUOLO E FUNZIONI

1.1 DALL’ISTITUZIONE AL TESTO UNICO FINANZA

La Consob, Commissione Nazionale per le societa e la borsa, rappresenta,
probabilmente, I’esempio piu innovativo di Autorita Indipendente. Cio e
dovuto in parte alla complessita dei compiti ad essa affidati congiuntamente
agli interessi da essa tutelati. Queste caratteristiche la rendono un unicum

nell’ ordinamento italiano.

Le ragioni che hanno portato il legislatore a creare la Consob, dopo oltre un
decennio di progetti e discussioni®, un organo pubblico a quale affidare il
compito di controllare le societa aventi titoli quotati in Borsa nonché il fun-
zionamento del mercato azionario erano gia chiare nella relazione governa-
tivadi accompagnamento del d.I. 8 Aprile 1974 , n. 95, la evidenziava la ne-
cessita di riattivare il flusso degli investimenti nei settori produttivi e di as-
sicurare, a contempo, un’adeguata informazione del mercato attraverso

un’efficace vigilanza sulle societa quotate. Tali attivita, canalizzate

1 Sembra opportuno ricordare in questa sede i diversi progetti maturati prima
dell’istituzione della Consob. In primis deve essere riportato il progetto proposto dalla
commissione De Gregorio (cfr. Riv. Soc., 1966 p. 93 e ss.) che prevedeva un controllo
delle societa quotate realizzato unicamente dalla Banca d’Ttalia ma gia all'interno della
commissione nella relazione di minoranza proposta dai commissari Auletta e Giannotta
emerse I'idea di affidare la disciplina dei mercati finanziari ad un organo indipendente
ed autonomo (cft. in Riv. Soc., 1963 p. 398 e ss.). Seguirono la proposta Lombardi (cfr.
in Riv. Soc., 1972 pag. 172 ¢ ss.), il progetto Marchetti (cfr. in Riv. Soc., p. 270 e ss.) ¢ la
proposta dell’allora ministro del tesoro L.a Malfa che prevedeva una Commissione per il
Mercato mobiliare dotata di ampi poteri che poi si tradussero parzialmente nella legge
istitutiva della Consob. I poteri tuttavia attribuiti all’organo di controllo man mano che
un progetto succedeva all’altro si vedevano ridimensionarsi e questo si ¢ verificato an-
che nel passaggio di conversione del d.l n. 95 dell’8 Aprile 1974 nella legge 216. (A tal
proposito si veda G. Cottino in , La Commissione per la societa e la borsa: luci ed om-
bre della mini riforma, in Giur. Com., 1974, 1, pag 439 ss., ¢ di G. Minervini,
“Listituzione del controllo pubblico sulle societa per azioni . Prime valutazioni” in




al’interno di un organo di vigilanza avrebbero di fatto costituito una tutela
per il cosiddetto risparmiatore “retail” con |’ evidente risultato di uniformare
lalegislazione nazionale in tema di controlli nei confronti delle societa quo-
tate e sull’ attivita del mercato borsistico a quelli dei paesi economicamente

piu avanzati.

A tale ultimo riguardo deve essere ricordato che dopo la grande crisi del
mercati finanziari mondiali avvenutanel 1929 molti paesi crearono organi di
controllo con il compito di sorvegliare il mercato dei titoli azionari con lo
specifico scopo di evitate fenomeni speculativi che furono unadel principali
fattori della Grande Depressione. Negli Stati Uniti ad esempio dopo il tra-
monto delle idee del libero mercato avvallate dal celebre economista Keynes
s costitui nel 1935 la Securities Exchange. Commission (S.E.C) ed in Euro-
paorgani similari si costituirono primain Belgio con la Commission Banca-
rie sorta nel 1935 e successivamente in Francia dove fu istituita la Commis-
sion des Operationes de Bourse (C.O.B) nel 1967.

La S.E.C, ad esempio, rappresenta una tipica espressione del diritto pubbli-
co statunitense, in quanto assolve, sotto la figura autonoma di Agency com-
piti di natura amministrativa, normativa, e giurisdizionale, con ampio potere
discrezionale d'intervento e di ispezione sia relativamente all’ambito della
completezza della documentazione fornita dagli emittenti, sia per quanto ri-
guarda il controllo sulla liceita obiettiva delle negoziazioni e la vigilanza

sulle borse valori e sugli operatori professionali.

LaS.E.C. sispiraad un modello dove il potere pubblico é collocato in posi-
zione di neutralita ed obiettivita rispettando il “gioco delle parti” economi-

che, le quali, aloro volta debbono rispettare le regole del gioco, in particola

Giur. Com., 1974, 1, pag 539 ss.




re dal punto di vista dell’informazione a pubblico sia nei confronti dei ri-

sparmiatori che verso gli operatori di borsa.

La Commissione statunitense ha inoltre il pregio di fruire di ampi poteri di
autoregolamentazione, il che consente di realizzare un continuo processo di
aggiornamento normativo in rapporto alle nuove esigenze di carattere nor-

mativo.

Analogo organo pubblico é costituito dalla gia citata Commission des opera-
tions de Bourse la quale anche se di costituzione piu recente della S.E.C ha
I” esplicita funzione di regolamentare il mercato finanziario francese tramite
unarigida attivita di controllo prestata nei confronti degli emittenti.?

In particolare, quindi, compito essenziale della Commission des operations
de Bourse risulta essere la vigilanza sul funzionamento delle borse valori e
di controllare laidoneita della pubblicita delle operazioni di raccolta dei ca-
pitali e, in genere, delle informazioni sulla consistenza del patrimonio socia-
le, la situazione finanziaria e la conduzione delle imprese facenti ricorso al

mercato mobiliare.

Per I’ esplicazione di tali funzioni la Commission des operations de Bourse &
munita di ampi poteri d’intervento, comprendenti la facolta di accesso alla
documentazione degli atti societari nonché di pronunciarsi sui reclami e le

Istanze informative presentati dagli investitori non qualificati.

Nonostante il ritardo con cui il legislatore Italiano risponde ad una esigenza
piu che sentita nei mercati finanziari la riforma in realta non entusiasma i

primi commentatori, i quali sottolineano come le diverse idee maturate in

2 Angelo Jannuzzi in “La Consob”, Milano, Giuffre, 1990.




anni di progetti i siano in realta concretizzate in un organo con poteri molto

circoscritti.

Vero e infatti che la nuova disciplina non rivoluziona la regolamentazione
dei mercati finanziari che rimangono sostanzia mente assoggettati alalegge
272/1913° al r.d.l. 222/1925* alalegge bancaria del 1936° ed a codice ci-

vile.

Il decreto legge 95/1974 istitutivo della Consob delinea i destinatari * sog-

getti ala disciplinadi controllo afferenti esclusivamente a borse valori e ti-

3 La legge 272/1913 era la legge che istituiva le borse-valoti ed aveva un impianto forte-
mente dirigista. Per quanto concerne i mercati, le borse valori erano considerate servizi
di pubblica utilita che venivano poste in essere autoritativamente per regio decreto ed
erano assoggettate al controllo delle camere di commercio; intermediari potevano essere
unicamente gli agenti di cambio che erano ammessi a tale funzione in seguito ad una se-
lezione per concorso pubblico. Risulta evidente che la novella del 1913 risulta non esse-
re idonea a reggere il confronto con le discipline piu avanzate della maggioranza dei pa-
esi occidentali. Questa caratteristica si traduceva in uno dei principali fattori dello scarso
sviluppo della borsa italiana. In particolare all’interno del mercato finanziario italiano
non vi era una disciplina di riferimento in capo agli emittenti quotati nel campo degli
obblighi informativi presso il pubblico. Pur evidenziando la vetusta di tale disciplina
A.Segni , in I Mercati e i valori mobiliari, in trattato di Dir. Amm., a cura di S. Cassese,
Milano, Giuffre, 2003, evidenzia che probabilmente lo scarso sviluppo della borsa ita-
liana non puo essere attribuito unicamente all'impianto normativo me deve altresi esse-
re letto congiuntamente a differenti concause tra le quali in particolare il ventennio fa-
scista, la crisi del 1929, e le esigenze post belliche che segnarono I'inizio dell’intervento
diretto dello Stato nell’economia e che porto in particolare alla istituzione delle banche
d’interesse nazionale, gli istituti di credito pubblici, le casse di risparmio e le altre ban-
che di natura pubblicistica. Tali scelte infatti portarono essenzialmente alla costituzione
di un sistema creditizio bancocenttico.

4 11 £.d.1 222/1925 mantiene 'impostazione dirigistica della novella del 1913 conferendo il
ruolo degli intermediari finanziari ai soli agenti di cambio a cui veniva contestualmente
attribuito lo status di pubblico ufficiale.

5 La riforma bancatia istituita con I't.d.1 375/1936 convertito con la 141/1938 non pone-
va in essere una regolamentazione dell’intermediazione bancaria ma unicamente attri-
buiva la guida del credito ai pubblici poteti.

0 11 Codice Civile disciplina in modo asettico sia le societa di capitali che le societa quota-
te nei mercati azionari non ponendo in particolare una disciplina differenziata
all'interno della annullabilita delle deliberazioni prese avverso Iinteresse dei soci di mi-
noranza.

7 L’articolo 1 del decreto legge 95/1974 istituisce la CONSOB, e stabilisce il numero e le
caratteristiche dei commissari, la nomina e la durata in carica degli stessi, le incompatibi-
lita, la gestione delle spese ed il finanziamento, ’autoregolamentazione.
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toli quotati ® e dall’ altral’ organo deputato alla vigilanza degli stessi.’

Il controllo dei soggetti sottoposti alla vigilanza della Consob potevano ini-
zialmente dividers in due categorie: quelli sottoposti ad unavigilanzadi ca
rattere continuativo, indipendentemente dal compimento o meno di determi-
nati atti, e quelli che rientrano nella sfera dell’ attivita della Commissione so-
lo in quanto compiono operazioni o interventi sul mercato dei valori mobi-

liari.

V’e da dire, inoltre che tali soggetti potevano essere fin dalla concezione
Commissione sia societa ed enti sia persone fisiche. In particolare lalegge n.
216 individuai seguenti soggetti da sottoporre all’ attivita regolamentare:
1. le societa per azioni quotate in borsa e gli enti aventi per oggetto
esclusivo o principale I’ esercizio di attivita commerciali, i cui titoli
sono quotati in borsa (art. 3-4-5);
2. le societa azionarie 0 a responsabilita limitata che partecipano ad
una societa con azioni quotate nella misura superiore al 2% del ca-
pitale (art 5);
3. lesocietae gli enti iscritti nell’ abo delle societa finanziarie ancor-

ché non abbiano emesso titoli quotati in borsa e quelli che hanno

L’articolo 3 del citato decreto legge stabiliva, ad esempio, uno sistema speciale di pub-
blicita, mediante ’obbligo a carico di “chiunque” acquistasse o sottoscrivesse azioni an-
che per interposta persona, comportanti la partecipazione nel capitale di societa quotate
in borsa in misura superiore soglia del 3% di farne immediata comunicazione alla
Commissione. Il terzo comma dello stesso articolo 3 introduceva un analogo obbligo di
comunicazione per le partecipazioni reciproche in societa quotate mentre I'articolo 4
prevedeva la dichiarazione per iscritto di amministratori, sindaci, e direttori generali di
societa per azioni quotate nel caso di sottoscrizione di azioni della propria societa, men-
tre articolo 5 disponeva che chiunque intendeva promuovere una offerta pubblica
d’acquisto su azioni quotate nel mercato bortsistico dovesse in via preventiva darne co-
municazione preventiva alla Commissione di vigilanza.

? L’articolo 2 del decreto stabiliva una serie di attribuzioni della Commissione che posso-
no essere cosi elencati: (i) stabilire le forme dei bilanci consolidati; (ii) determinare i dati
integrativi per i bilanci e le relazioni; (iii) disciplinare i calendari di borsa; (iv) individuare
i tipi di contratti ammessi alle negoziazioni e (v) procedere alla revocazione della quota-
zione della societa in caso d’inadempimento rispetto agli obblighi imposti dalla Com-
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un ammontare complessivo del capitale versato superioreaLire 10
miliardi;

4. persone fisiche, tenute a doveri e responsabilita verso la Consob
non solo in quanto organi della societa e degli enti suddetti, ma an-
che in proprio: tali sono, nel limiti delle disposizioni suddette: gli
amministratori, i sindaci o revisori ed i direttori generali delle so-

cieta e degli enti medesimi (articoli 3,4,5,17).

Dall’ elenco sopra riportato risulta essere chiaro che i soggetti sottoposti ala
vigilanza regolamentare della Consob non potevano sin dall’inizio della sua
Istituzione essere definiti in una categoria ben determinata 0 in un numero

chiuso.

Vero e infatti che la Commissione sin dalla sua istituzione ha goduto della
facolta di ampliare I’ambito operativo della sua azione, ponendo, ad esem-
pio, sotto il suo controllo anche societa non quotate in alcun mercato rego-
lamentato ma che avevano rapporti di natura finanziaria o partecipativa in

emittenti quotati.

L’ esigenza di non rendere il potere regolamentare e di controllo della Con-
sob limitato alle sole societa quotate o alle relative societa controllanti ha
portato il legislatore con la novella numero 77/1983 ad estendere I’ambito
operativo della Commissione anche alle societa fiduciarie e gli enti di ge-
stione fiduciaria nonché alle societa che controllano queste o ne sono con-
trollate sempre limitatamente alle azioni possedute 0 anministrate da socie-

ta quotate in borsa o in un mercato ristretto™.

missione.

10 L’estensione del controllo della Consob sulle societa fiduciatie veniva peraltro conside-
rato assolutamente indispensabile ai fini di una effettiva trasparenza. In particolare era
stata presentata in tal senso, prima della legge numero 77/1983 una proposta di legge in
proposito (la c.d. Minervini- Spaventa, in Giur. Comm. 1981, I, p.898) ¢ da piu volte da
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| compiti istituzionali affidati alla Commissione vengano chiariti in modo

piu esaustivo dall'art. 1 dellal. 216/1974 che, convertendo il decreto legge

95/1974, apporta profonde correzioni allo stesso. La legge ititutiva della

Consob regolava altri profili dell'organismo, escludendo il controllo sugli

enti che non avevano come oggetto esclusivo o principale quello commer-

ciale, stabilendo divers ambiti di discrezionalita della Commissione ed at-

tribuendole in tal modo il potere di vigilanza anche sugli emittenti.

La"prima CONSOB", quella risultante dalla|. 216/1974, € un organo dello

Stato riconducibile a Ministero del Tesoro con il compito principale di

svolgere le seguenti funzioni principali:

1. controllareil funzionamento dei mercati borsistici;

2. raccogliere le informazioni relative agli emittenti ed enti con titoli
guotati nel mercato finanziario che tuttavia ancora non includono i
mercati non ufficiali™.

3. determinazione dei requisiti per I'ammissione dei titoli ala quota-
zione;

4. potestain materiadi presentazione delle domande e diffusione del-
le informazioni fornite dai richiedenti la procedura d’ammissione;

5. accertamento delle modalita di finanziamento delle intermediazio-
ni e negoziazioni dei titoli quotati in borsa.

Guido Rossi durante la sua presidenza Consob.

La non inclusione dei mercati cosiddetti non ufficiali all'interno dei compiti affidati alla
Consob ¢ causa di ampie perplessita all'interno della dottrina. In particolare si deve ri-
cordare che i dibattiti dottrinali si erano focalizzati sulla necessita di stimolare il mercato
borsistico principale a cui era preferito il mercato non ufficiale. L'introduzione delle
norme di trasparenza unicamente per il mercato principale risulta piu conveniente per
gli emittenti collocare i propri prodotti finanziari laddove non sussistono particolari ob-
blighi d’informazione. F. CARBONETTI, in Encicl. Treccani alla voce CONSOB, par-
la di "riforma doppiamente sbilanciata: anzitutto, perché si limitava alla borsa, e cio¢ a
uno solo dei segmenti del mercato mobiliare; inoltre, perché incideva solo su un ele-
mento del mercato ufficiale, cioé¢ sul prodotto finanziatio in esso scambiato", non rego-
lando i profili dell'intermediazione ed all'organizzazione del metcato.
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La legge 216/1974, nonostante le sue lacune di carattere operativo ed orga-
nizzativo, apre un processo regolamentare irrefrenabile che le stesse deleghe

legislative contenute in essa portano a completare. ™

In particolare con il decreto legge 136/1975 introduce I’ obbligo per le socie-
taquotate di avvalersi delle societa di revisione contabile iscritte in un appo-

sito albo tenuto presso la Consob.

L’importanza del meccanismo avviato con la 216/1974 viene confermato
dalla legge 49/1977 la quale introduce importanti novita per la Commissio-
ne. In particolare tale novella estende I’ambito di attivita della Consob, as-
segnandole la funzione di vigilanza anche sui titoli non quotati nelle borse-
valori, ovvero sui negoziati nel mercato ristretto™ ed introduce un’ ampia de-
lega al potere regolamentare della Consob, stabilendo alivello di normazio-

ne primaria solo le linee guida™.

1.2 LEMODIFICHE APPORTATE NEGLI ANNI 80

Successivamente ai decreti presidenziali sopra esaminati del 1975, emanati
in attuazione della delega contenuta nella legge 216, trovano applicazioni
ulteriori disposizioni legidative che vanno ad integrare il disegno originario
istitutivo della Consob.

12 In tal senso si pensi alle deleghe contenute all’articolo numero 2 della Legge 216/1974
in materia di societa di revisione contabile, Banca d’Italia, ¢ Ministero delle partecipa-
zioni sociali successivamente attuati con i decreti 136, 137 e 138 del 1975.

13 11 cosiddetto "borsino", oggi denominato metcato expandi, assume carattere ufficiale e
rappresenta spesso l'anticamera, il banco di prova per una successiva quotazione dei ti-
toli nella borsa-valori.

14 Si tratta di un meccanismo che sara poi "generalizzato" dal TUF: in questo caso la L
49/1977 stabilisce l'esclusiva dell'intermediazione per gli agenti di cambio e l'obbligo di
negoziazione mediante contanti.
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Con lalegge del 23 febbraio 1977, n. 49 concernente la negoziazione dei ti-
toli non ammessi alla quotazione ufficiale delle borse valori, viene colmata
una lacuna relativa ale negoziazioni che avvenivano al’interno del cosid-
detto borsino.

Il legislatore seppur non individuando specifici poteri regolatori del feno-
meno in capo alla Consob ha attribuito alla stessa il potere di regolare il
funzionamento di tali negoziazioni attraverso la predisposizione di un pro-
prio regolamento. Gli anni Ottanta, poi, segnano I'effettivo consolidamento
della CONSOB.

Lanovellahail pregio di rendere inderogabile i seguenti aspetti: (i) la nego-
Ziazione dei titoli deve essere eseguita unicamente per contanti e con
I’esclusiva intervento degli agenti di cambio; (ii) il divieto di formare e
pubblicare listini di prezzi diversi da quelli risultanti dalle negoziazioni al
mercato ristretto, divieto che viene sanzionato pena mente.

Dal contenuto della norma emerge che il mercato ristretto assume valore di
mercato al pari di quello delle borse valori, tuttavia non risulta esserci alcun
collegamento obbligato frai due mercati poiché |I’ammissione alla quotazio-
ne al mercato ufficiale non deve passare necessariamente attraverso la nego-
Ziazione del mercato ristretto anche se concretamente essa puo costituire una
delle condizioni per I'ammissione d’ ufficio alla quotazione del mercato uf-
ficiae.

Tra il 1981 e 1982 nonostante permanessero gravi problemi di struttura e
organizzazione, la Consob inizio a svolgere effettivamente le sue funzioni e
s comprese finalmente |'importanza del principio della trasparenza e
dell’informazione sull’ attivita delle societa che fanno appello a pubblico ri-
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sparmio e sul funzionamento del mercato borsisitico in generale.™

La Commissione inizia a smettere i panni di organo di vigilanza della sole
borse, per iniziare ad assumere quelli di controllore dell'intero mercato fi-
nanziario con lal’ entratain vigore della legge 77/1983, la quale introduce la

prima regolamentazione della gestione in monte del risparmio.

Lalegge del 23 marzo 1983 n. 77, che sostituisce I’ articolo 18 dellalegge n.
216, detta disposizioni sui fondi comuni d investimento mobiliare, che ven-

gono per la prima volta riconosciuti nel nostro ordinamento.

La novella s caratterizza da due blocchi centrali di disposizioni. Un primo
nucleo normativo mira a regolare: (i) I'istituzione del fondo, a cui sono au-
torizzate |le societa per azioni con apposito provvedimento rilasciato dal Mi-
nistro del Tesoro, sentitala Banca d'Italig; (ii) il regolamento del fondo che
€ approvato con apposita deliberazione dalla assemblea ordinaria della so-
cietae (iii) la gestione del fondo e la vigilanza sul fondo che vengono rego-

lamentate in modo analitico.

Il secondo pilastro di norme € inerente I’emissione dei valori mobiliari; in
particolare I’ articolo 12 della citata legge n. 77 apporta notevoli innovazioni

al precedente articolo 18 della legge n. 216 in materia di sollecitazione al

15 La differenza tra mercato borsistico e mercato mobiliare ¢ da attribuire al fatto che in
borsa non tutti i valori mobiliari sono quotati.
16 Vengono introdotti gli artt. 18 bis, 18 ter e 18 quater nel testo del decreto legge 95 co-

me convertito in legge dall'art. 1 della 216. In materia di sollecitazione al pubblico ri-
sparmio vengono attribuiti rilevanti potesta regolamentari alla CONSOB, che tuttora
esercita il proprio potere normativo in maniera particolare proprio in materia di solleci-
tazioni all'investimento e offerte pubbliche d'acquisto e di scambio. 1l regolamento della
CONSOB 1739/1985 tiguatda proptio la sollecitazione al pubblico tispatrmio e in tal
senso S. CASSESE, in “La nuova costituzione economica”, Roma, Laterza, 2004 evi-
denzia proprio come "in questa fase, l'attenzione della CONSOB si sposta dall'informa-
zione societaria ad un altro compito, che diventa prioritario: la sollecitazione del pubbli-
co tisparmio”. Lo stesso Autore ricorda come nel solo 1986 si registrano 69 delibere e
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pubblico risparmio mediante |’ offerta di acquisto e di venditadei valori mo-

biliari. *’

All’estensione delle competenze della Commissione apportate dagli inter-
venti legidativi sopra riportati, sarebbe pero corrisposta una manifesta inca-
pacita della stessa a farvi fronte, aggravandosi anzi quel problemi di effi-
cienza gia esistenti al’interno della autorita . In tale difficile situazione si
apri anche un grave conflitto interno alla Commissione, proprio in un perio-
do in cui era sotto il tiro di pesanti critiche sui modi del suo controllo sulle
raccolte di pubblico risparmio attraverso operazioni spregiudicate e di scarsa

affidabilita per i risparmiatori.

A questo punto si senti I’esigenza di capire davvero le ragioni per le quali la
Consob fosse venuta a trovarsi in una cosi grave crisi di funzionamento e di
autorevolezza: esigenza che sfocio in un’indagine conoscitiva del Parlamen-
to, cioé della Commissione Finanza e Tesoro della Camera, che avrebbe do-
vuto accertare il perché del “collasso” della stessa. Larelazione finale della
Commissione d’'indagine sembrava dungue individuare in unalacunosa e in-
sufficiente disciplina legislativa la causa maggiore del “collasso” della Con-

sob.

La disciplina stessa, peratro, ricalcava nel fondamento e nelle linee essen-
ziali - essendo per alcuni versi ancor piu precisa e rigorosa - quelle gia spe-
rimentate con un certo successo in atri ordinamenti a noi vicini (Belgio e

Francia) dove infatti operano organi di controllo con funzioni analoghe a

18 comunicazioni in materia di sollecitazione del pubblico tisparmio. E' la 1. 77 del
1983, infatti, a introdurre l'obbligo del prospetto informativo e a parametrare la solleci-
tazione alla nozione di valore mobiliare.

17 Inizia cosi la regolamentazione del fenomeno dell'intermediazione, essendo il fondo
comune d'investimento il primo operatore professionale ad essere disciplinato mentre il
profilo dell'organizzazione della borsa, il terzo pilastro del mercato mobiliare, risulta an-
cora non assoggettato a revisione.
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quelle della Consaob.

Tuttavia I’ operato della Commissione, immediatamente successivo alla sua
costituzione risulta non soddisfacente per la regolamentazione dei mercati
finanziari e tale insuccesso puo essere difficilmente ascrivibile alla sola in-
congruenza legidativa presente nell’ordinamento giuridico del tempo.
L’incapacita di regolare sin da subito in modo efficace il mercato finanziario
dipese, probabilmente, dal mancato esercizio dei poteri di cui la Consob
disponeva e che avrebbe dovuto utilizzare indipendentemente da tutto il re-
sto.

Molto probabilmente la ragione principale del “collasso” é darivedersi nella
mancanza di strutture e di organizzazione adeguate ai compiti che I’ organo
era ed e tuttora chiamato a svolgere; non era pensabile infatti che la Com-
missione potesse espletare efficacemente tali compiti con quelle poche deci-
ne di dipendenti, distaccati peraltro da altre amministrazioni, ed esperti del
quali ha potuto disporre. In pratica il problema del funzionamento della
Consob non poteva risolversi tanto con aggiustamenti e revisioni legidativi
guanto dotando la stessa delle necessarie strutture ed operando perché essa
fosse posta nella pratica condizione di ben funzionare e quindi di applicare
le norme ed i poteri gia attribuitegli.

Molto importante e stato quindi I’ intervento del legislatore che con lalegge
del 4 giugno 1985 n. 281 ha da una parte lasciato inalterato il quadro
dinsieme della funzione generadle e del poteri attribuiti alla Consob e
dall’ altro lato ampliato i compiti ad essa affidati. La novella del 1985 rap-
presenta la prima riforma organica prima dell’ avvento del Testo Unico della
Finanza. La norma recepisce in prevalenza le osservazioni e le proposte del-
laVl Commissione permanente finanze e tesoro della Camera dei deputati e

le direttive comunitarie in materia di ammissione a borsa e prospetto di quo-

18



tazione'® e , modificando il testo del decreto legge 95/1974 risultante dal-
l'art. 1 della |. 216/1974"°, accresce I'indipendenza della CONSOB, attri-
buendole personalita giuridica di diritto pubblico ed ampia autonomia "nei
limiti stabiliti dallalegge’ venendo cosi a mutare la posizione amministrati-
va della stessa che da organo dello Stato appartenente al Ministero del teso-

ro diviene ente autonomo.

L’acquisizione dello status di persona giuridica pubblica unitamente ad
un’ autonomia gestionale e ad un’indipendenza operativa solleva la questio-
ne dell’ esatta definizione sotto un profilo pubblicistico di questa nuova
struttura. Non basta, in effetti, I’ attribuzione di personalita giuridica a risol-
vere i problemi di inquadramento della Consob nel sistema normativo vi-
gente, tanto piu che non solo s configura come organismo di vigilanza,
ma assume la veste di regolatore dei settori normativi oggetto del suo inter-
vento assolutamente libero da ogni condizionamento e rispettoso dei soli li-
miti stabiliti dalla legge ordinaria di riferimento e, soprattutto, dai principi

18 Si tratta delle direttive 279/79 in materia di ammissione alla borsa e 390/80 sul prospet-
to di quotazione. E' sintomatica la citcostanza che 1. 281/1985 in matetia di ammissione
sia stata "anticipata" dal regolamento della CONSOB 1622/1984.

19 D'ora in poi, per ragioni di semplificazione, si attribuira la numerazione degli articoli del
decteto legge 95/1974 come convertito dalla 1. 216/1974 direttamente alla legge di con-
versione, nella consapevolezza che tuttavia quest'ultima si compone di due articoli: il
primo converte con modificazioni il decreto istitutivo della CONSOB ed ¢ a sua volta
composto da ventiquattro articoli, mentre il secondo contiene le deleghe poi attuate nel
1975. Tra le novita dell'art. 1 della 1. 216 ci sono le norme che presctivono la collegialita,
che demandano ai regolamenti interni la disciplina dei rapporti tra presidente e commis-
sati, che prevedono l'adozione di tali provvedimenti con quattro voti favorevoli, che ri-
ducono la verifica del Presidente del Consiglio sui regolamenti di auto-organizzazione
alla sola legittimita, che introducono la facolta di avvalersi dell'’Avvocatura di Stato, che
regolamentano i casi tassativi di scioglimento della Commissione. E ancora: l'att. 1/2
della 1. 216 ora prevede un ruolo del personale, i regolamenti sul personale, la facolta di
assumere dipendenti a tempo determinato e di avvalersi di esperti. La 1. 281/1985, tut-
tavia, modifica la legge istitutiva anche in materie diverse dall'assetto organizzativo della
CONSOB: ad esempio, l'att. 7 della 1. 281 introduce l'att. 1/5 della legge istitutiva, ab-
bassando al 2% la soglia di partecipazione ad una societa quotata in borsa (ma ora an-
che ammessa al mercato ristretto) affinché scatti 'obbligo di comunicazione alla CON-
SOB, e prevedendo analogo obbligo per le medesime societa allorché le stesse abbiano
una partecipazione maggiore del 10% a loro volta in una societa non quotata o non
ammessa al mercatino; o, ancora, l'art. 6 introduce all'art. 1/4 bis della 1. 216 la facolta
della CONSOB di richiedere i nominativi dei soci.
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costituzionali.

Il tema dell’inquadramento della Consob nell’ambito delle strutture della
pubblica amministrazione € strettamente legato a quello della definizione
del suo potere normativo; ci sono state varie tesi a riguardo per giungere ad
una soluzione: secondo una prima tesi all’indomani dell’emanazione della
legge n. 281 del 1985, sotto il profilo istituzionale pubblicistico I’ interesse
che presenta la Consob sta nel suo essere soggetto normativo e operativo
avente potesta nelle materie del codice civile, tuttavia la qualifica pubblici-
stica crea atri problemi quale ad esempio la qualifica della Consob come
persona giuridica. La novita legislativa lascia perplessa gran parte della dot-
trina, in quanto il riconoscimento della personalita giuridica in capo alla
commissione comportava I’imputazione alla stessa di tutte gli atti e dei rela-

tivi comportamenti posti in essere.

Pur in presenza di una Banca d'Italia che in alcuni settori incominciava ad
affermare la propria influenza e di un Ministero del Tesoro relegato in un
ruolo secondario, la Consob rivestiva gia nel 1985 una posizione centrale
nell’ ordinamento del mercato mobiliare; posizione destinata a rafforzars
grazie all’ opera di completamento e disciplina di settori ancorafuori da ogni

tipo di controllo.

Alla Consob, che ha sede in Roma ed una sede secondariain Milano veniva
attribuita personalita giuridica di diritto pubblico e piena autonomia nei li-
miti previsti dallalegge. Non risulta, quindi, essere piu necessario un decre-
to del ministero del Tesoro per rendere efficaci ed esecutive acune delibe-
razioni della Commissione ed in ogni caso, nelle ipotesi in cui € previsto
I"intervento del Ministro del Tesoro questi attua un controllo di mera legit-

timita sull’ operato svolto dalla stessa.
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Lal. 289/1986 inizia il lungo percorso inerente la disciplina della gestione
accentrata del titoli con I'istituzione della Monte Titoli S.p.A e si era adom-
brata una disciplina relativa ai valori immobiliari e pone le premesse per la
futura dematerializzazione essa apre un quinquennio privo di importanti ini-
Ziative legidative, ma caratterizzato da un forte attivismo normativo della
CONSORB, che delibera regolamenti di auto-organizzazione e ad efficacia
esterna’.

Lafine degli anni ottanta non produce a livello normativo I’ introduzione di
nuove disposizioni € solo infatti con I'inizio degli anni novanta, grazie an-
che adl’influenza di matrice comunitaria che il legislatore completa |’ assetto
normativo relativo allaregolamentazione dei mercati finanziari®.

La prima grande riforma del mercato finanziario italiano viene introdotta da-
llal. 1/1991 che regolava principalmente il fenomeno delle societa di inve-
stimento mobiliare”. Lal.1/91 costituisce un primo tentativo per la costru-

20 Si tratta dei regolamenti interni concernenti l'organizzazione ed il funzionamento da
una parte, la contabilita ed il trattamento del personale dall'altra. Tra gli atti esterni, va
segnalato il regolamento 3267/1988 sull'ammissione delle societa concessionarie alla
botsa e il regolamento 4167/1988 in matetia di liquidazione dei contratti di botsa. Di
questo periodo sono anche le "Linee di progetto per la riforma del mercato", documen-
to propulsivo realizzato nel 1987 da parte della stessa CONSOB. A tal riguardo I’allora
presidente L. CARDIA, afferma che “per molti anni... la Consob ha operato sulla base
di un disegno normativo ridotto ai minimi termini, da cui mancavano molte delle com-
ponenti necessarie per poter considerare la regolamentazione del mercato finanziario e-
sistente almeno compatibile con quella dei principali Paesi"; il presidente della CON-
SOB, tuttavia, sottolinea come "la presenza istituzionale della Consob.... ha reso possi-
bile un progtessivo rafforzamento della disciplina”.

21 Cfr R. CAPARVI, 1l nuovo mercato mobiliare italiano, Milano, . Angeli, 1998, p. 42.
L’autore afferma che il disegno comunitario relativo ai mercati finanziari consiste in un
programma predisposto dalla Commissione Eutopea per accrescere l'integrazione dei
mercati. Mutuo riconoscimento dei controlli, armonizzazione della disciplina, principio
dell'home country control furono il nucleo duro di tale programma, che diedevita alle
direttive 611/1985 e 220/1988 in materia di fondi comuni, 88/627 in materia antirider,
345/1988, 298/1989 e 211/1990 in materia di prospetti di offerta pubblica e di quota-
zione.

22 Si tratta di una legge che anticipa le direttive comunitarie in materia, sebbene poi risulte-
ra in parte incompatibile con le scelte europee. Le societa d'investimento mobiliare so-
no intermediati abilitati a svolgere la propria attivita in tutti i servizi d'investimento e,
per questo, polifunzionali. La loro introduzione segna una profonda mutazione nel pa-
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zione di un organico sistema di vigilanza su intermediari e intermediazione
mobiliare, avente I'intento di garantire il risparmiatore contro i gravi rischi

che possono derivare dall’ attivita di investimento nel settore mobiliare.

Il sistema di vigilanza precedente |’ approvazione della |.1/91 era stato defi-
nito in presenza di un unico protagonista del mercato finanziario: la banca. |
mutamenti intervenuti importavano la necessita di delineare un nuovo si-
stema legiglativo, chiamato ad adottare una disciplina differenziata dei mer-
cati in quanto appariva inefficace la scelta di accomunare soggetti diversi
“in un’unica generica classe di raccoglitori di risparmio €/o intermediari fi-
nanziari ed ipotizzare per essi un’unica disciplina fondata su regole rigide e

penetranti controlli”.

Inoltre doveva essere evitata ogni disparita di trattamento tra intermediari
bancari e non, in modo da non ledere alla correttezza della competizione tra
gli stessi, nella consapevolezza di “dovere intervenire attraverso un sistema
che prescindesse dalla natura dei soggetti operanti e approntasse una rete di

controllo efficace intorno ad ogni attivita'>

. Con 1.1/91 il legidlatore aveva
approntato un sistema di vigilanza basato sulla ripartizione per finalita
L’ esercizio dell’ attivita di vigilanza, sulla nuova figura dell’intermediario, si

ripartivafra

- CONSORB, per cio che riguardavai profili della informazione, cor-
rettezza e dellaregolarita degli scambi;
- BANCA D’ITALIA: per quel che riguardava la stabilita e i fluss

finanziari.

norama dell'intermediazione: A. SEGNI, I metcati e i valori mobiliati, cit, p. 10, ricorda
come "la categoria degli agenti dicambio ¢ destinata dalla legge sulle Sim a cessare per
esaurimento di ruoli", sebbene gli agenti risultino ancora presenti nel novero dei sogget-
ti cui ¢ riservato l'esercizio professionale dell'attivita d'intermediazione mobiliate.

2 R. Maviglia in la ““ Sollecitazione del pubblico risparmio”, Milano, Giuffre, 1994.
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Non si trattava pero di un riparto che potesse ritenersi rigidamente vincolan-
te le due autorita nell’ esercizio delle loro funzioni, poiché appariva chiaro
che, anche attraverso le verifiche sulla regolarita degli scambi, si potessero
realizzare obiettivi di stabilita e che, per contro, attraverso il controllo dei

bilanci delle SIM si raggiungessero obiettivi di trasparenza.

Un quadro piuttosto variegato nel quale s collocavano norme che stabiliva-
no controlli uniformi in funzione del soggetto esercente | attivita di inter-

mediazione, a prescindere dalla specificita dei servizi svolti.

Lal.1/91 prevedeva altresi un sistema per il coordinamento delle funzioni
tra Consob e Banca d'Italia, teso ad evitare la duplicazione dell’ esercizio
dell’ attivita di vigilanza. La Banca d’Italia era chiamata ad effettuare con-
trolli sulle banche, relativi ai profili di competenza della Consob su richiesta
della stessa; la Commissione effettuava controlli relativi ala stabilita patri-
moniae sulle SIM su richiestadellaBancad' Itaia.

La conseguenza era la creazione di un sistema di vigilanza che anziché ri-

partita poteva dirs intermediata.

Successivamente alla legge 1/1991, il legislatore approva altre ben otto ini-
Ziative concernenti I'intermediazione e l'informazione societaria®: s tratta
dellal. 157/1991 sull'insider trading®, dellal. 149/1992 su OPA e sollecita-

24 Sono le societa d'investimento a capitale vatiabile, investitori istituzionali idonei esclusi-
vamente alla gestione collettiva del risparmio in cui l'investitore ¢ un socio e in cui il pa-
trimonio coincide con il capitale sociale.ruolo dell'informazione cfr G. VISENTINI,
“L'evoluzione del sistema finanziario italiano. I problemi attuali”’, Milano, Giuffre,
1995, il quale sottolinea come "nella concezione otiginatia, e a mio avviso quella valida,
che vede la Commissione inditizzata a soddisfare le esigenze del mercato all'informa-
zione, la competenza della Commissione dovtebbe restare appunto l'informazione del
mercato, alla quale ogni altro compito deve proporsi come subordinato e soltanto se
strettamente strumentale".

25 Con l'attuazione della direttiva 89/592 fa capolino nel nostro ordinamento la fattispecie
dell'utilizzo di un'informazione privilegiata e price sensitive, che comporta l'irrogazione
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zioni all'investimento®, del d.lgs. 84/1992 sulle SICAV?, dei decreti legi-
dativi 83 e 86/1992 sugli organismi d'investimento collettivi comunitari e
extracomunitari®®, della |. 344/1993 sui fondi chiusi dinvestimento®, del
d.lgs. 124/1993 sulla previdenza integrativa®™ e della |. 86/1994 sui fondi
comuni dinvestimento. immobiliari®*. Ne risulta un‘alluvione di leggi® che
ha come comune denominatore |'informazione societaria al mercato: la stes-
sa CONSOB, che nel contempo emana il regolamento sul personae nel
1993, modifica quello su organizzazione e funzionamento nel 1994 e s vede
attribuito un canale di auto-finanziamento con I'art. 40 della . 724/1994%
istituisce in via regolamentare un flusso continuo e diretto di informazione

tral'emittente ed il mercato.

Il vero terremoto legislativo® in materia di mercati finanziari® viene intro-

di sanzioni penali: la materia ¢ stata poi regolata dall'art. 180 del TUF che ¢ stato recen-
temente modificato dalla legge 62/2005 attuativa dei principi statuiti direttiva comunita-

ria 6/2003.

26 Si tratta sia delle offerte pubbliche di acquisto e di scambio sia delle offerte al pubblico
di vendita o di sottoscrizione: il TUF ha poi separato i due blocchi.

2 Sono le societa d’investimento a capitale variabile,investitori istituzionali idonei esclusi-

vamente alla gestione collettiva del risparmio in cui 'investitore ¢ socio e in cui il patri-
monio coincide con il capitale sociale.

28 Vanno ricordati, tuttavia, anche i decreti legislativi 74,84, 85, 87, 89 e 90 dello stesso
anno tutti attuative di direttive comunitarie.
29 I fondi comuni d'investimento chiusi si differenziano da quelli aperti perché sono socie-

ta d'intermediazione in cui il singolo investitore puo disinvestire solo a scadenze presta-
bilite, per cui nella maggioranza dei casi tali operatori investono a medio o lungo termi-

ne.

30 Tale decreto ¢ 'unica normativa ancora vigente tra le nove leggi emanate in Italia tra il
1991 e il 1994.

e I fondi immobiliari sono necessariamente chiusi.

32 Di questo petiodo stotico ¢ anche il Testo Unico Bancatio, d. lgs. 385/1993, laddove

particolare rilevanza assume l'art. 129, specificato dalla delibera CICR del 12 gennaio
1994, che richiede la previa comunicazione alla Banca d'Italia dell' emissione di valori
mobiliati e di offerte in Italia di valori mobiliari esteri. L.a Banca Centrale, oltre al diffe-
rimento, pud vietare le emissioni di strumenti finanziari non conformi all'ordinamento,
quelle scarsamente comprensibili e quelle con rendimento difficilmente calcolabile: si
tratta di disciplina non prevista all'estero e che non si applica all'offerta di prodotti este-
ti, tanto che nel 1997 la Commissione europea avvio addirittura un procedimento d'in-
frazione contro 1'Italia, poi ritirato.

33 Canale attuato immediatamente con le delibere 9423, 9424, 9440 del 1995.

34 In questi termini si esprime R. CAPARVI, Il nuovo mercato mobiliare italiano, op. cit

pag 21.
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dotto dal cosiddetto "decreto Eurosim”, ed in particolare dal d. Igs. 415/96,
attuativo delle direttive 93/6 e 93/22, il quale opera la privatizzazione dei
mercati esistenti, introducendo un regime di concorrenza®: la CONSOB ve-
de accrescere i propri compiti di vigilanza, manel contempo una porzione di
potere regolamentare le € sottratta per essere sostituita dai regolamenti della

societa di gestione del mercato.

In particolar modo il “decreto Eurosim” all’articolo 4 comma 1 stabilisce

che:

- gli obiettivi dell’ attivita di vigilanza (trasparenza e correttezza dei
comportamenti, sana e prudente gestione dei soggetti vigilati, a
vendo riguardo per latutela degli investitori, la stabilita, competiti-
vita e buon funzionamento del sistemafinanziario);

- Consob e Banca d' Italia dovessero esercitare i loro compiti in ma-
teria rispetto a SIM, banche e soggetti abilitati al’attivita di inter-
mediazione mobiliare in conformita alle norme del decreto 415/96,
vigilando sul rispetto delle norme regolanti le materie di rispettiva

competenza.

Si pud quindi affermare che anche il decreto 415/96 non provvedeva, in so-
stanza, a fissare rigidamente in capo all’una o all’ altra autorita i compiti di
controllo, limitandosi a stabilire obiettivi intermedi e finali: trasparenza, cor-
rettezza, sana e prudente gestione erano obiettivi intermedi rispetto ala tute-
la degli investitori, ala stabilitd, competitivita e buon funzionamento del si-

35 Il decreto Eurosim realizza inoltre il mutuo riconoscimento dei mercati e consente 1'ac-

cesso delle banche al ruolo d'intermediazione dei servizi finanziati.

Con il decreto Eurosim i mercati regolamentati vengono privatizzati e 'attivita di ge-
stione e organizzazione degli stessi ¢ affidata ad imprese sotto forma di societa per a-
zioni, anche senza scopo di lucro. 1l legislatore attua cosi una scelta di campo, opportu-
na pet un Paese a capitalismo maturo, ma non necessitata dalla direttiva 93/22: quella di
un mercato-impresa anziché un mercato-servizio pubblico.

36
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stemafinanziario.

1.3 L’AVVENTODEL TESTO UNICO DELLA FINANZA

I quadro normativo relativo alla disciplina dei mercati finanziari risulta es-
sere sino all’ entrata in vigore del Testo Unico della Finanza frammentato e
disorganico. Il d. Igs. 58/1998 ,noto come Testo Unico della Finanza (di se-
guito TUF), opera la necessaria sistematizzazione delle linee-guida, dele-
gando le norme di specificazione a potere regolamentare della CONSOB.
Tali linee guida introdotte dall’ articolo 5 del TUF completano il processo
evolutivo iniziato dall’ art. 4 del d.Igs 415/96 e possono essere cosi sintetiz-
zate:
- trasparenza e correttezza dei comportamenti
- sana e prudente gestione dei soggetti abilitati, avendo riguardo per
la tutela degli investitori, stabilitd, competitivita e buon funziona-
mento del sistema finanziario.

Il provvedimento comunemente noto come decreto Draghi si divide sostan-
zialmente in due parti: la prima che va a disciplinare ex novo settori ed isti-
tuti significativi del mercato mobiliare, la seconda, che ridisegna la fisiono-
mia delle societa per azioni quotate in borsa. Si trattain realta di un tentati-
vo di proporre una disciplina organica e completa con profonde innovazioni
che tengono conto siadel lungo cammino riformatore avviato dalla commis-
sione De Gregorio sia del travaglio dottrinale e giurisprudenziale sorto in
temadi diritto inerente a societa aventi azionariato diffuso.

Si tratta quindi di un nuovo corpus normativo che, organicamente ricucito
con la regolamentazione codicistica delle societa per azioni realizzain modo
concreto un processo strutturale e funzionale finalizzato ad attribuire alle

societa per azioni specifici caratteri distintivi rispetto alle societa non quota-

26



te in un mercato regolamentato.

Il TUF, in particolare, attua una ripartizione dei compiti di vigilanza operata

sullabase del criterio funzional €.

Il TUF é stato successivamente modificato da specifici interventi legidativi

legati in gran parte dalla evoluzione in ambito comunitario della normativa

legata ai mercati finanziari. Tra le altre iniziative legidative successive al

TUF che verranno di seguito affrontate vanno ricordate :

il d.lgs. 213/1998 in materia di dematerializzazione degli strumenti
finanziari*’;

lal. 130/1999 in materia di cartolarizzazione™:

37
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I1 TUF e redatto con la fattiva collaborazione della CONSOB: attivita che si puo iscri-
vere nelle funzioni latamente normative della Commissione. Cio ¢ previsto in via gene-
rale dall'art. 5 del TUF per quanto concerne gli intermediari — in relazione ai quali la
CONSOB ¢ competente per la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la Ban-
ca d'Ttalia per il contenimento del rischio e la stabilita patrimoniale -, ma si evince chia-
ramente anche dalle attribuzioni specifiche previste dal titolo primo della parte terza del
TUF in matetia di mercati. Quest'ultima si scinde a sua volta in vigilanza sulle societa di
gestione e sui mercati, previste rispettivamente dagli artt. 73 e 74 del TUF. Per quanto
concerne la disciplina degli emittenti - comprendendo nella stessa anche la regolamen-
tazione di sollecitazioni all'investimento e offerte pubbliche di acquisto e di scambio -
un tuolo preponderante ¢ svolto dalla CONSOB, "avendo riguardo alla tutela degli in-
vestitori nonché all'efficienza e alla trasparenza del mercato del controllo societario e
del mercato dei capitali".

La delegificazione di rilevanti materie ¢ funzionale al need for expertise ¢ alla necessita di
continuo adeguamento della disciplina all'evoluzione dei mercati finanziari. A. LA SPI-
NA e G. MAJONE, Lo Stato Regolatore, Bologna, Il Mulino, 2000, gli autori denotano
che la maggior parte di tali regolamenti fu adottato in concomitanza con l'entrata in vi-
gore del TUF (1 luglio 1998) e con sei mesi d'anticipo rispetto al termine prestabilito
per la loro adozione per ferma volizione dell'allora presidente della commissione PA-
DOA SCHIOPPA.

Coronamento, questo, del fenomeno della gestione accentrata prevista dalla 1. 289/1986
e dalla privatizzazione della Monte Titoli disposta dal TUF, che ha aperto anche tale
settore al regime di concorrenza. M. BESSONE, 1 mercati mobiliari, Milano, Giuffre,
2002 nota come il decreto legislativo d'introduzione dell'Euro affianca alla dematetializ-
zazione della circolazione degli strumenti la de - cartolarizzazione degli strumenti stessi
con l'utilizzo dei mezzi telematici per le scritturazioni. L'obbligo di dematetializzazione,
previsto per strumenti negoziati o destinati alla negoziazione nei mercati regolamentati
dall'art. 28 comma 1 di tale decreto legislativo, ¢ stato esteso ad altri strumenti diffusi
tra il pubblico dall'art. 23 del regolamento CONSOB 11768/1998 sulla base del secon-
do comma dello stesso art. 28.

R. VENTURA, La cartolarizzazione dei crediti nell'ordinamento giuridico italiano 1999,
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- le leggi di attuazione delle direttive predisposte sulla base del Fi-
nancial Services Action Plan allorché queste non sono rese esecuti-
ve mediante regolamenti della CONSOB;

- il decreto legidativo 6/2003, come modificato dal d.lgs. approvato
il 29 gennaio 2004 relativo allariformadel diritto societario;

- lalegge 262/2005 relativa alla disciplina del risparmio che introdu-
ce nuovi compiti di regolamentazione in capo a Consob ed i suc-
cessisivi decreti legidativi di attuazione.

Con I’entrata in vigore del T.U.F. puo dunque dirsi portato a compimento

quel processo evolutivo che, anche e soprattutto, attraverso il potenziamento

della potesta regolamentare delle autorita di vigilanza, ha valorizzato il ruo-
lo delle stesse. Un sistema improntato sull’ affidamento di compiti a tali au-
toritasi afferma come migliore alternativa al rischio di un accentramento del

potere in capo all’ organo esecutivo che “poneva finalita al’ azione degli o-

peratori privati, mentre poteri indipendenti regolano, prescrivono, stabili-

scono norme”*!. Le autorita di controllo assumono altresi poteri “molto pe-
netranti di controllo e regolamentazione che investono |’ organizzazione

dell’impresa, le qualita professionali e morali degli esponenti e del soci, i

contratti stipulati e laloro esecuzione.

Il sistema attuale si caratterizza per un processo di delegificazione che con-
sente un’importante partecipazione della fonte secondaria a quella primaria
nella regolazione della materia che, per conseguenza, propone un difficile
problema: quello del coordinamento delle fonti, a causa l’incidenza e la ca-
pacita distorsiva della fonte secondaria rispetto ala primaria che si limita a

, in Giur. It, 1999, pp. 1993 e ss.: un primocommento alla L. 30 aprile 1999, n. 130, in
Giur. It, 1999, n.10, sottolinea come il meccanismo di cessione dei crediti e successiva
conversione in titoli negoziabili sul mercato finanziario risulta essere ispirato al modello
della securitisation anglosassone. Lo schema contrattuale prevede una societa-originator
che cede suoi crediti ad una societa creata ad hoc, la special purpose vebicle, la quale a sua
volta incarica eventualmente un emittente della collocazione dei titoli e necessariamente
una banca dell'incasso e della gestione dei crediti.
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fissare principi cui I’autorita di controllo deve attenersi nella regolamenta-

zione del settore.

Per individuare i limiti all’ attivita dell’ autorita vigilante € necessario fare ri-
ferimento ale finalita mediate ed immediate desumibili dall’art. 5 del T.U.F.
che rappresentano criteri direttivi per I’ esercizio delle funzioni di controllo e
contemporaneamente criteri di delega sulla base dei quali dovranno essere
esercitate le funzioni regolative.

La generale attribuzione di poteri alle autorita vigilanti desta comunque per-
plessita per I’ampiezza e, per certi versi, indeterminatezza degli stessi e per i
possibili abusi che possono derivarne.

14 FIGURE SINTOMATICHE DI INDIPENDENZA

Nei paragrafi precedenti si e ripercorso sinteticamente le diverse tappe legi-
dative che hanno portato al’introduzione del Testo Unico della Finanza,
che come abbiamo visto affida molti compiti regolamentari e di vigilanza
alla Consob. Sembra utile in questo capitolo verificare quali caratteristiche
tipiche delle autorita amministrative indipendenti sono presenti al’interno
della Consob tenendo sempre in considerazione la peculiarita del processo
legidativo che ha portato alla suaistituzione. Lo studio di tali caratteristiche
in relazione alla Consob deve partire dalle seguenti considerazioni prelimi-
nari:

- la Consob appartiene alle autorita c.d. di prima generazione ovvero

che ha trovato istituzione senza un modello di riferimento da assu-

4 CASSESE, La Consob e i poteti indipendenti — Bollettino Consob — ed. spec. 3/94.
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mersi come parametro®;

nonostante i divers interventi legidativi la Consob ha nel suo dna
profonde incongruenze istituzionali ascrivibili in gran parte
all’ originaria configurazione dell’ organo di controllo quale appara
to direttamente dipendente dal Ministero del Tesoro®;

I"assetto idtituzionale della Consob non €& stato modificato
dall’avvento del TUF, di conseguenza la normativa di riferimento
relativaal suo assetto istituzionalerisale allal. 281/95.

Datali premesse ne consegue che il legislatore ha nel corso dell’ ultimo de-

cennio concentrato la sua attenzione sull’ assetto istituzionale della Consob

con |I’emanazione di diversi disegni di legge che verranno esaminati nel

prossimo capitolo.

15 LANOMINA

Le incongruenze sono parzialmente riscontrabili gia nel procedimento di

nomina della Commissione che prevede che il presidente e i quattro membri

siano nominati, ai sensi del terzo comma dell'art. 1/1 della legge 216* con

42

43

44

Lo sostiene l'ex presidente L. SPAVENTA, La CONSOB come Autotitd amministrati-
va indipendente, audizione presso la Commissione 1 della Camera dei Deputati il 18
novembre 1999. Secondo SPAVENTA "la Commissione, in un certo senso, ¢ stata la
ptima, e per molti anni l'unica, Autoritd indipendente presente nel nostro Paese. Tale
primato, tuttavia, non rappresenta un vantaggio: oggi sono forse maturi i tempi per una
riforma. L'audizione s'inquadrava nell'ambito dell'indagine conoscitiva sulle Autorita in-
dipendenti di cui si ¢ riferito nel secondo capitolo e, attesi i numerosi suggerimenti ¢ le
copiose e circostanziate segnalazioni dell'opportunita di riformare l'assetto istituzionale
della CONSOB, puo ben isctiversi nell'ambito del potere latamente normativo della
Commissione.

A. LA SPINA e G. MAJONE, Lo Stato regolatore, cit, p. 27 , evidenziano tali incon-
gruenze nell'interrogarsi circa l'appartenenza della CONSOB alle autorita amministrati-
ve indipendenti. Alla domanda “dove collochiamo la CONSOB? Gli autori affermano
che per prestigio, competenze, incidenza, storia, sembra doveroso collocarla tra le Au-
torita di garanzia. Ma sotto molti altri profili cio ¢ assai discutibile. Certamente era im-
possibile per le prime versioni della Commissione", quando "prima del 1985 la CON-
SOB era ancora priva della personalita giuridica.

Si tratta del terzo comma dell’art.1 del decreto legge 95/1974 cosi come previsto dalla
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decreto con decreto del Presidente della Repubblica su proposta del Presi-
dente del Consiglio dei ministri, previa deliberazione del Consiglio stesso.
Tae procedimento contraddistingue, le Autorita Indipendenti sorte prima
degli anni Novanta. S tratta, insomma, di un'investitura formal mente presi-
denziale, ma sostanzialmente governativa®™, non fosse altro per la vincolati-
vita della preventiva statuizione del Consiglio dei Ministri: un procedimen-
to, insomma, non completamente coerente con I'indipendenza dall'Esecuti-
VO, quantungue in quanto atto governativo esso sia garantito dal controllo di
legittimita della Corte dei Conti e dal controllo politico del Parlamento.
Controllo parlamentare accentuato in virtu dellal. 281/1985 che, novellando
lal. 216/1976, estende il parere parlamentare previsto dallal. 14/1978 alla
nominadi tutti i membri e attribuisce alle "Commissioni parlamentari com-
petenti” la facolta di "procedere alla audizione delle persone designate

quando non vi ostino i rispettivi regolamenti parlamentari®.

1.6 | MEMBRI

| sopra menzionati caratteri sintomatici che rendono senza ombra di dubbio
la Consob appartenente alla famiglia delle Autorita Indipendenti risultano
essere confermati anche nelle caratteristiche della composizione dei suoi
membri. Tali aspetti s evidenziano particolarmente nella durata in carica dei
membri, nella possibilita di riconferma, nel regime delle incompatibilita;
nella natura collegiale 0 monocratica; nella potesta di auto tutela da parte

degli organi deputati alla nomina.

conversione attuata dall'art.1 della 216/1974 e dalle modificazioni introdotte dalla legge
281/1985.

+ In realta il problema della nomina, pur cruciale, non ¢ indispensabile ai fini della verifica
dell'indipendenza, non fosse altro per l'assenza di un vincolo di mandato e per la neces-
sita di particolari caratteristiche dei membri: queste ultime dovrebbero impedire nomine
essenzialmente politiche e spattizioni di sottogoverno svincolate dall'expertise e dalla
moralita del commissario e in quanto tali sono soggette al controllo di legittimita del
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Particolarmente rilevanti sono le qualita richieste come condicio sine qua
non per essere nominati presidente e commissari della CONSOB: il terzo
comma dell'art. 1/1 dellal. 216/1974 richiede con particolare enfas "speci-
fica e comprovata competenza ed esperienza e.... indiscussa moralita e in-

dipendenza .

Si tratta di criteri ritenuti evanescenti da una parte della dottrina® e che, in-
vece, costituiscono un vincolo prescrittivo per il Consiglio dei ministri e per
il suo Presidente: vincolo soggetto alla verifica di legittimita del Presidente
della Repubblica in sede di emanazione e della Corte dei Conti in sede di
controllo ex post*®. Richiedendo, infatti, la motivazione® circa I'expertise
precipuo nel settore dei mercati finanziari del soggetto designato e circa il
suo curriculum vitae, nonché circa il suo prestigio pubblico e la sua indi-
pendenza™, tali criteri costituiscono un ostacolo possente ala prassi della
spartizione partitica tout court invalsain atri settori della vita pubblica ita-
liana. E' opportuno, tuttavia, che il requisito della moralita sia valutato in

sede di controllo di legittimita con il giusto equilibrio™.

Presidente della Repubblica e della Corte dei Conti.

46 Tali requisiti si vanno ad aggiungere ovviamente a quelli richiesti per ricoprire il ruolo di
pubblico ufficiale.

47 F. MERUSI e M. PASSARO, “Autorita indipendenti”, il Mulino, Bologna, 2003.

48 Controllo che, specialmente in materia di competenza ed esperienza specifiche, do-

vrebbe verificare che la scelta dei designati risponda anche ad una logica correlata alla
professionalita del membro designato e non a criteri esclusivamente politici di lottizza-
zione. Si tratta di una verifica di legittimita e non di merito: particolarmente interessante
sarebbe, a tal proposito, esaminare i limiti di valutazione squisitamente tecnica oltre i
quali il controllo smette i panni della legittimita e assume quelli del merito.

49 La motivazione risulta probabilmente necessaria in relazione alla competenza ed all'e-
sperienza, atteso che il legislatore ha specificamente richiesto che queste siano "com-
provate". Forse anche indipendenza e moralitd dovtebbero essere argomentate, ma non
¢ escluso che tutti i quattro requisiti possano risultare de facto.

50 Si tratta di un giudizio necessariamente correlato al passato, nei confronti del quale non
¢ di ostacolo un precedente vincolo di subordinazione gerarchica in campo professiona-
le o l'attuale appartenenza ad un partito politico. A. LA SPINA e G. MAJONE, Lo Sta-
to regolatore, cit, p. 27, ricordano la "militanza partitica assai connotata, come eletto nelle
liste del PCI prima e del PDS poi, dell'ex presidente L. SPAVENTA: esempio para-
digmatico di come esperienza, professionalita e indipendenza non siano necessaria-
mente incompatibili con passati incarichi di rilievo politico.

51 A. JANNUZZI, La CONSOB, cit pag. 9, sostiene che "indiscussa non vuole certamen-

32



Laduratain caricadei membri &di cinque anni a partire dalla nomina™, sal-
va la prorogatio, e - conformemente alla maggior parte delle Autorita - il
contemperamento tra esperienza acquisita e rischio di cattura si realizza con
lapossibilitadi unasolarielezione.

Particolarmente ampio € lo spettro delle incompatibilita, che rappresentano
gli steccati dell'indipendenza dopo la nomina: il quinto comma dell'art. 1/1
della legge 216> preclude qualsivoglia attivita professionale, finanche di
consulenza, nonché lo status di amministratore e socio a responsabilita illi-
mitata di societa commerciale, oltre aquelli di revisore, sindaco o dipenden-
te di imprese commerciali ed enti pubblici e privati, di imprenditore com-
merciale e di esercente un qualsiasi altro ufficio pubblico™.

La CONSOB, inoltre, & organismo marcatamente collegiale: mentre la I.
216/1974 nel suo testo originario non prevedeva assol utamente una distribu-
zione di compiti, la stessa legge, come modificata dalla |. 281/1985, chiari-

sce ora che la ripartizione delle attribuzioni tra Commissione e Presidente

te significate che della moralita della persona non si sia mai discusso e neanche patlato™:

52 Il terzo comma dell'art. 1/1 della 1. 216 stabilisce che i membti "durano in catica cinque
anni" e l'art. 3 comma 2 del regolamento sull'organizzazione e il funzionamento appro-
vato con deliberazione 8674/1994 individua il termine iniziale dell'assunzione della ca-
rica di ciascun componente nella "data del decreto di nomina del Presidente della Re-
pubblica...o dalla diversa data in esso eventualmente indicata”.

53 Da notare come la 1. 216/1974 prevedeva solo per i commissati che fossero dipendenti
statali la collocazione fuori ruolo per la durata del mandato, cio che aveva creato non
poche perplessita in ragione della disparita di trattamento rispetto ad altri dipendenti
pubblici e ptivati, i quali invece non godevano di una medesima tutela. La 1. 281/1985,
novellando tale disposizione, ha aggiunto che "i dipendenti di enti pubblici sono collo-
cati d'ufficio in aspettativa" e che "il rapporto di lavoro dei dipendenti privati ¢ sospeso
ed i dipendenti hanno diritto alla conservazione del posto": statuizione, quest'ultima,
che va interpretata pero alla luce delle diverse discipline del lavoro dipendente.

54 Il ptimo comma dell'art. 3 del regolamento sull'organizzazione e il funzionamento, a-
dottato con deliberazione 8674/1994 e modificato con deliberazione 13195/2001, pre-
vede che, nella prima riunione in cui partecipa, il componente di nuova nomina dichiara
l'insussistenza di incompatibilita, assumendosene le responsabilita. Nel caso in cui l'in-
compatibilita sopravvenga, l'art. 4 dello stesso regolamento prevede che la CONSOB
esperisca gli accertamenti, senta l'interessato, stabilisca un termine perché si eserciti
l'opzione e, infine, in caso di mancate dimissioni o di mancata cessazione dell'incompa-
tibilita, sospenda il commissatio dalle funzioni e riferisca al Presidente del Consiglio.
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sincentra sull'assoluta preminenza del collegio. E infatti tutte le deliberazio-
ni della CONSOB sono adottate dal collegio, ad eccezione dei casi in cui la
legge prevede, nel cas d’'urgenza, che siail presidente ad adottare determi-
nati provvedimenti.> Tuttavia il potere decisorio del presidente non & sem-
pre definitivo ma & soggetto alla approvazione consiliare della Consob™. La
collegiaita e confermata dall'impossibilita di delegare permanentemente le
singole funzioni ai commissari, per evitare il rischio di "assessorati"*’, e dal
rinvio ai regolamenti di auto-organizzazione, da approvare con una maggio-
ranza qualificata di quattro commissari su cinque, che la |. 216/1974 attua
per disciplinare i "rapporti frail presidente ei commissari anche ai fini della
relazione in Commissione dei singoli affari”. Il sesto comma dell'art. 1/1
dellal. 216, infatti, si limita ad attribuire a presidente della CONSOB |a po-
testa di sovrintendere all'attivita istruttoria e di curare |'esecuzione delle de-
liberazioni, compiti cui vanno aggiunti - tra gli atri - quelli di interazione

con il Ministero dell'economia e delle finanze: informa il dicastero sugli atti

55 In tal senso Jannuzzi, La CONSOB, cit pag. 9, esclude, a tale proposito, che possano
essere di ostacolo "un procedimento penale o disciplinare conclusi con l'assoluzione
nonché medesima ad attribuire per ragioni d'urgenza la potesta al presidente: petfino in
alcuni di questi casi sono proprio le personalita che hanno il coraggio di assumersi re-
sponsabilita delicate ad essere maggiormente esposte al giudizio diffuso.

56 E'il caso dell'art. 74 comma 3 del TUF in materia di vigilanza sui mercati regolamentati
finalizzata alla tutela di traspatenza, ordinato svolgimento delle negoziazioni e tutela de-
gli investitori. La potesta attribuita al presidente della CONSOB o a chi ne ¢ facente
funzioni in caso di sua assenza o impedimento ¢ amplissima, in relazione alle finalita ¢
all'atipicita dei provvediment, potendo egli adottare "i provvedimenti necessati, anche
sostituendosi alla societa di gestione". Tuttavia tale potesta € conferita loro solo "in caso
di necessita e urgenza" e i provvedimenti, immediatamente esecutivi ai sensi del quatto
comma, "sono sottoposti all'approvazione della Commissione che delibera nel termine
di cinque giorni": la perdita di efficacia conseguente alla mancata approvazione da parte
del collegio nel termine di cinque giorni rappresenta la conferma del fatto che si tratta
di potesta attribuita in via esclusiva alla Commissione ed ascritta al presidente solo in
via temporanea per necessita d'urgenza.

57 Si tratta dei compiti stabiliti dall'art. 5 del regolamento adottato con deliberazione

8674/1994.
11 presidente della CONSOB ha la rappresentanza esterna della Commissione, mantiene
i rapporti non solo con il Ministero, ma in generale con le altre istituzioni, convoca le
riunioni, ne stabilisce l'ordine del giorno e ne dirige i lavori, conferisce istruzioni sul
funzionamento ed il coordinamento degli uffici, sottopone alla Commissione il progetto
di bilancio preventivo e di rendiconto annuale, riceve e conserva le comunicazioni ri-
servate.




e gli eventi di maggior rilievo, alo stesso trasmette gli atti regolamentari ad
efficacia esterna e presenta la relazione annuale, la quale é tuttavia sempre
redatta e trasmessa dall'intero collegio. Compiti cui si aggiungono quelli in-
trodotti dagli artt. 184 e 185 del TUF. Deve anche essere segnalato che a se-
guito delle modifiche apportate dal d.lgs. 29 dicembre 2006: il presidente
della CONSOB e destinatario delle notizie dei reati di abuso d'informazione
privilegiata e aggiotaggio su strumenti finanziari>® apprese dal pubblico mi-
nistero e, terminati gli accertamenti, trasmette allo stesso magistrato la do-

cumentazione raccolta ed unarelazione™ .

L'ultimo comma dell'art. 1/1 della |. 216 prevede, con la novella della I.
281/1985, un limitato esercizio di autotutela da parte degli organi deputati
alla nomina dei membri della CONSOB: con decreto del Presidente della
Repubblica, previa deliberazione del Consiglio dei Ministri e sulla base di
una proposta del Presidente del Consiglio, da realizzare a sua volta dopo la
consultazione con il Ministro dell'economia e I'informazione al Parlamento,
e possibile disporre lo scioglimento della CONSOB e la nomina per quaran-
tacinque giorni di un commissario®. Tale potere di scioglimento, lungi dal
poter essere esercitato per ragioni di opportunita politica, € correlato a cas

eccezionali di "impossibilita di funzionamento o di continuainattivita'.

58 Quest'ultimo reato era previsto all'art. 181 del TUF ed ¢ stato abrogato dal d. lgs.
61/2002: oggi ¢ previsto all'art. 2637 c.c.

» F. ANTOLISEI, Manuale di diritto penale-1 eggi complementari, Milano, 2002, p. 41, sostiene
che "sembra che il legislatore abbia dimenticato che a sua volta il pubblico ministero ¢
tenuto a non prolungare le indagini preliminari al di 1a dei termini di cui all'art. 407
c.p.p"., per cui "si deve.... ritenere che il presidente della CONSOB sia vincolato a tra-
smettere documentazione e telazione...entro termini che consentano l'utilizzabilita de-
gli atti da lui compiuti e anche spazi di manovra per ulteriori indagini". Il presidente del-
la Commissione, secondo tale impostazione, commissari. E' preclusa la nomina a com-
missatio, al quale si applicano le incompatibilita previste dovtebbe dare notizia "senza
ritardo" al pubblico ministero anche quando "la notitia criminis appartenga ab origine"
alla stessa CONSOB.

60 Tale commissario esercita i poteri spettanti ordinariamente alla Commissione e resta in
catica per quarantacinque giorni, termine entro il quale ¢ nominata la nuova squadra di
commissari. E’ preclusa la nomina di commissario del presidente e dei commissari del-
l'organismo disciolto.
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1.7 PERSONALITA GIURIDICA E POTESTA DI AUTO-ORGANIZZAZIONE

Non particolarmente rilevante sarebbe |a figura sintomatica della personalita
giuridica di diritto pubblico, se non fosse per il fatto che la sua attribuzione
alla CONSOB da parte della |. 281/1985 coincide con |'ascrizione della
"piena autonomia nei limiti stabiliti dallalegge” e con la definitiva affranca-

zione dalla subordinazione gerarchica all'esecutivo.

Autonomia che si sostanzia prima di tutto nella potesta di deliberare le nor-
me concernenti la propria organizzazione ed il proprio funzionamento®, at-
tribuita dall'art. 1/1 comma 8 dellal. 216/1974. Come accade per le delibe-
razioni sulla gestione delle spese e sul trattamento giuridico ed economico
del personale, anche quella sull'organizzazione richiede una maggioranza
qualificata, quattro voti favorevali, per I'assunzione e un decreto del Presi-
dente del Consiglio dei Ministri, sentito il Ministro dell'economia, per I'ese-

cuzione.

A differenza del regolamenti aventi efficacia esterna, insomma, quelli aventi
efficacia interna sono sottoposti a controllo governativo: tale passaggio tut-
tavia s sostanziain una verifica delle deliberazioni esclusivamente di stretta
legittimita ai sensi dellal. 216, e le eventuali osservazioni del Presidente del
Consiglio dei Ministri possono essere effettuate solo entro venti giorni dal
ricevimento ed in unico contesto, sulla legittimita del regolamento nella sua

interezza e su singole disposizioni ®.

o1 Soprattutto sotto la presidenza di BERLANDA e di PADOA-SCHIOPPA ¢ stato ope-
rato un profondo restyling del quadro organizzativo della CONSOB. Al di sotto della
Commissione vi ¢ la Direzione Generale, composta dal direttore generale e dal suo staff
e competente ad assicurare il coordinamento dell'operato dell'Autorita. La struttura ot-
ganizzativa ¢ suddivisa in ben otto divisioni, ubicate nelle sedi di Roma e Milano, a loro
volta suddivise in una pluralita di uffici, ognuno dei quali competente in un particolare
settore. Le divisioni sono quella Intermediari, quella legale, quella Amministrazione e
Finanza, quella Relazioni esterne e quella Risorse.

02 Il meccanismo per l'esecuzione ¢ quello del silenzio-assenso.
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Cio nonostante, numerose sono state le occasioni in cui la CONSOB, eserci-
tando il proprio potere propulsivo, ha manifestato un grido di dolore per il
vaglio dell' Esecutivo cui sono sottoposti i regolamenti di auto-
organizzazione: non tanto per un possibile vulnus al'indipendenza, quanto
per la scarsa utilita di tale passaggio®. | regolamento attualmente in vigore &
stato adottato con deliberazione 8674/1994, come modificata dalla delibera-
zione 13195/2001, rese esecutive rispettivamente con decreti del Presidente
del Consiglio del 25 novembre 1994 e del 27 luglio 2001,

Stesso quorum di deliberazione e stesso procedimento per I'esecuzione e
previsto per i regolamenti di autonomia contabile, con cui la CONSOB di-
sciplina "la gestione delle spese nei limiti previsti dal presente decreto, an-
che in deroga ale disposizioni sulla contabilitd generale dello Stato"®, Tale
disciplina e assolta con il regolamento per I'amministrazione e la contabilita,
adottato con delibera 10359/1996 e reso esecutivo con decreto del Presiden-
te del Consiglio del 21 gennaio 1997. Oltre ala potesta di dettare le regole
concernenti la contabilita, I'autonomia della CONSOB s sostanzia anche
nella possibilita di provvedere autonomamente alla gestione delle spese sul-

labase del bilancio di previsione approvato annualmente dalla Commissione

63 L'ex presidente Spaventa, indicando proprio i controlli di legittimita come "uno dei casi
in cui la primogenitura della CONSOB non rappresenta un vantaggio", sostiene infatti
che essi "costituiscono un'arma sostanzialmente spuntata": tali verifiche non possono
entrare "nel merito delle decisioni", non sono idonee ad indirizzare le scelte e non ineri-
scono comportamenti e decisioni della CONSOB. A fronte di questa inadeguatezza ad
incidere sulle valutazioni della Commissione, secondo Spaventa, il vaglio di legittimita
"ha...un costo notevole, rappresentato dall'impedimento che ne deriva a una gestione
sollecita e flessibile dell'Tstituto". In tal senso vedi L. SPAVENTA, L.a CONSOB come
Autorita amministrativa indipendente, Audizione presso la Commissione I della Camera
dei Deputati del 18 Novembre 1999. Dello stesso avviso risulta essere L. CARDIA nel-
la sua indagine conoscitiva su “I rapporti tra il sistema delle imprese, i mercati finanziari
e la tutela del risparmio” Audizione presso le commissioni riunite VI e X di Camera ¢
Senato, 20 Gennaio 2004, secondo cui "tale vetusta forma di controllo...costituisce re-
taggio dell'originaria qualificazione della Consob quale organismo incardinato nell'Am-
ministrazione dello Stato in senso stretto", rappresenta "un'anomalia rispetto ai caratteti
di autonomia e indipendenza" e pertanto "andrebbe eliminato.

o4 Il presente regolamento sostituisce quello adottato con la deliberazione del 3 settembre
1986 e reso esecutivo con decreto del Presidente del Consiglio dell'8 ottobre 1986.
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stessa con deliberazione resa esecutiva, dal Presidente del Consiglio dei Mi-
nistri, salva la soggezione al controllo della Corte dei Conti del rendiconto

sulla gestione finanziaria.

A partire dal 1995, per via dell'art. 40 della |. 724/1994, il finanziamento
della CONSOB avviene mediante due canali: all'apposito fondo previsto nel
bilancio dello Stato si sono affiancate contribuzioni versate direttamente da-
gli organismi e dagli operatori del mercato sottoposti alla vigilanza della
Commissione. Il primo canale era gia previsto dal settimo comma dell'art.
1/1 dellal. 216/1974 ed € poco coerente con un regime di indipendenza dal
Governo. La CONSOB in particolare, comunica annualmente il proprio fab-
bisogno e la previsione di entrate contributive al Ministero dell'economia, il
quale stabilisce I'ammontare annuo del fondo a carico del bilancio statale®®.
Il sistema contributivo avviene, invece, mediante versamento di somme da
parte degli stessi soggetti del mercato allorché beneficiano dei servizi e del-
I'attivita della CONSOB: la determinazione dei contribuenti ed il quantum
delle entrate e fissato da deliberazioni della stessa Commissione, che tutta-
via- come accade per i regolamenti di auto-organizzazione - Sono sottoposte
a verifica di legittimita e a decreto di esecuzione del Presidente del Consi-
glio, sentito il Ministro dell'economia®’. Particolarmente interessanti, anche
in materia di finanziamento, sono i suggerimenti provenienti dalla CON-

SOB stessa. La Commissione, infatti, ha piu volte apprezzato I'istituzione di

65 E' sempre l'ottavo comma dell'art. 1/1 della 1. 216/74 a conferire tale attribuzione.

06 Lal. 350/2003, legge finanziatia per il 2004, alla tabella C prevede pet ognuno dei pros-
simi tre anni uno stanziamento di 27.768.000 Euro, incrementando cosi di cinque mi-
lioni di Eutro I'ammontare precedentemente stabilito.

o7 Ad esempio, il sistema contributivo per il 2003 ¢ stato regolamentato con le delibera-
zioni 13874 ¢ 13875 del 2002, cui ha fatto seguito la delibera 13888/2003 che definisce
modalita e termini di pagamento. Tali delibere individuano quattro blocchi di contri-
buenti: il primo ¢ composto da Borsa Italiana spa, Mts Spa, Monte Titoli Spa e Cassa di
Compensazione ¢ Garanzia spa; il secondo da intermediari, promototi ed emittenti re-
sidenti, in particolare da offerenti; il terzo concerne soggetti esteri armonizzati o non
armonizzati, in particolare organismi d'investimento collettivo, istitutori di fondi pen-
sione aperti, emittenti quotati ed offerenti; il quarto ¢ composto dalle societa di revisio-
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un canale di auto-finanziamento e, tuttavia, ha evidenziato I'inadeguatezza
della configurazione di tale meccanismo come "prezzo" delle prestazioni, ad
esempio rilascio di autorizzazioni, iscrizioni ad albi, esami di abilitazione,
rese ai singoli operatori dalla CONSOB stessa. Tale sistema, per la Com-
missione, risulta"complesso e scarsamente efficiente”, richiedendo numero-
s accertamenti di entrata, continue registrazioni contabili e procedimenti di
riScossione a cascata, poco apprezzati anche dalle imprese vigilate: sarebbe
piu opportuno, allora, attribuire all'Autorita un vero e proprio potere imposi-

tivo.

Deliberazioni assoggettate al medesimo quorum deliberativo ed allo stesso
procedimento di esecuzione sono, infine, quelle "concernenti il trattamento
giuridico ed economico del personale e |'ordinamento delle carriere”: at-
tualmente e in vigore il regolamento adottato con deliberazione 13859/2002,
reso esecutivo con decreto del Presidente del Consiglio del 30 dicembre
2002 e suddiviso in una parte concernente la carriera direttiva ed in un'atra
parte concernente le carriere operativa e dei servizi generali. Lal. 281/1985,
introducendo I'art. 2 del decreto legge 95/1974 come convertito in legge, ha
inoltre istituito un apposito ruolo del personale dipendente della CONSOB,
originariamente con centocinguanta posti in pianta organica. A seguito del-
I'art. 2, comma 186 della legge 662/1996, dopo una lunga serie di iniziative
legidative che avevano progressivamente accresciuto la dotazione di perso-
nale, il numero del personale oggi ammonta a quattrocentocinquanta unita,
integrabile con posti a contratto in numero determinato dalla CONSOB me-
desima. La Commissione, che puo avvalersi una tantum anche della consu-
lenza di esperti, stabilisce infine il trattamento giuridico ed economico as-
sumendo a parametro il contratto collettivo vigente per la Banca d'ltalia, ma

potendolo modificare "tenuto conto delle specifiche esigenze funzionali ed

ne.
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organizzative". La CONSOB, tuttavia, lamenta un organico nel fatti sempre
sottodimensionato rispetto a quello attribuitole dalla legge: effetto della con-
tinua "fuoriuscita’ di personale specializzato, che trova sul mercato privato
offerte piu vantaggiose, con notevoli problemi anche di "cattura' e dunque
d'indipendenza®. Secondo I'ex presidente Spaventa, infatti, I'etd mediamente
giovane del personale dell'Autorita, |'appiattimento della retribuzione, I'in-
sufficienza dei livelli e degli avanzamenti e la scarsa flessibilita degli incen-
tivi tendono a configurare la CONSOB sempre piu come palestra di forma-
zione per carriere che poi s proiettano nell'imprenditoria privata e sempre
meno come corpo specializzato. Fenomeno che potrebbe essere tamponato
con due interventi di riforma: eliminare il parametro del contratto collettivo
della Banca d'ltalia -organismo che ha una percentuale maggiore di dipen-
denti vicini all'eta pensionabile, nonché un personale ampio venti volte quel-
lo della CONSOB e dunque mediamente meno specializzato -, ma anche ri-
durre i tempi per concors e selezioni pubbliche, vero ostacolo ad un effi-

ciente turn-over®.

68 Cfr. L. CARDIA, “I rapporti tra il sistema delle imprese, i mercati finanziari e la tutela
del risparmio”, op. cit pag 37, il quale lamenta "il continuo esodo di personale, esodo
che nel solo 2003 ha interessato 21 unita, la quasi totalita.... di alto profilo professiona-
le e assegnata a settoti strategici". Nella stessa audizione, tenuta il 20 gennaio 2004,
CARDIA ha evidenziato come 1'Ufficio ispettorato e quelli di vigilanza siano totalmente
assorbiti dalle ispezioni per lo scandalo Parmalat e come sia sufficiente un'indagine par-
lamentare per mandare in tilt I'attivita ordinatia: il presidente ha rinnovato la richiesta di
ulteriori 150 unita, "stima che...non tiene conto della possibilita che alla Consob ven-
gano attribuite nuove competenze". Infine, CARDIA ha avanzato le richieste di ottene-
re "la facolta di acquisire.... personale altamente specializzato proveniente dal mercato,
con i costi - pur elevati - che tale acquisizione comporta” e di introdurre il "distacco
temporaneo di Magistrat".

9 Cosi L. SPAVENTA, “La CONSOB come Autorita amministrativa indipendente”, Op.
cit, p. 37. Lo stesso L. SPAVENTA, “ILa recente evoluzione della Borsa: prospettive di
ampliamento e sviluppo”,Audizione presso la Commissione VI Finanze della Camera
dei Deputati, tenuta il 7 marzo 2000 :si ¢ espresso addirittura per I'eliminazione della se-
lezione mediante concorso In quell'occasionel'allora presidente della CONSOB eviden-
zi6 come la SEC - con un turn over di personale analogo pari a quello di Consob, pati
al 30 % gode di una pit ampia flessibilita di entrata essendo legittimata precettare i mi-
gliori laureati delle universita statunitensi.
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1.8 RAPPORTI ISTITUZIONALI CON PARLAMENTO ED ESECUTIVO

Le ultime figure sintomatiche attengono ai rapporti istituzionali con il Par-
lamento. Il tredicesmo comma dell'art. /1 della legge 216 prevede, come
principale canale di collegamento, larelazione annuale che entro il 31 marzo
la CONSOB trasmette a Ministro dell'economia. Tale relazione, che sinte-
tizza |'attivita svolta, le problematiche attuali, le scelte della Commissione, i
progetti e le proposte, viene poi comunicata con le proprie valutazioni dal

Ministero a Parlamento.

Anche le audizioni e le interrogazioni in Commissioni parlamentari del pre-
sidente della CONSOB e i canali formali ed informali con cui la CONSOB
medesima offre pareri e segnalazioni al legislatore costituiscono "spie" del-

I'indipendenza della stessa Commissione.

Inoltre, I'art. 12 della |. 229/2003 a secondo comma prescrive alla CON-
SOB di trasmettere le relazioni di impatto della regolamentazione realizzate
in relazione agli atti di sua competenza: s tratta "in particolare, di atti am-
ministrativi generali, di programmazione o pianificazione, e, comungue, di

regolazione" .

Numerosi, infine, sono i canali di collegamento con I'Esecutivo e, talvolta,
con il Ministero dell'economia. Oltre all'attribuzione al Governo del sostan-
zidle potere di nomina, a controllo di legittimita del Presidente del Consi-
glio sui regolamenti interni e alla trasmissione al dicastero economico della
relazione annuale nel marzo di ogni anno, esistono infatti altri strumenti di

connessione igtituzionale: il presidente della CONSOB tiene informato il

70 Una legge in materia di drafting ed impatto della regolamentazione dovrebbe essere
particolarmente attenta alle espressioni utilizzate: i riferimenti alla programmazione e,
ancor di piu, alla pianificazione, invece, stonano in relazione alla missione della CON-
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Ministro dell'economia degli atti e degli eventi di maggior rilievo, gli comu-
nica dati e notizie di voltain voltarichiesti, gli trasmette gli atti regolamen-
tari diversi daquelli di carattere auto-organizzativo e non puo opporgli il se-
greto d'ufficio™.

Inoltre, ai sensi dell'art. 3 del TUF, il ministero dell’ economia pubblica an-

nualmente in un compendio regolamenti ed atti generali anche della Consaob.

1.9 L’INQUADRAMENTO COSTITUZIONALE DELLA CONSOB

L'istituzione e le funzioni della CONSOB sono sicuramente promanazione
della norma costituzionale che s ricava dall'art. 47 della Cost., il quale af-
ferma che "la Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue for-
me" e "favorisce I'accesso del risparmio popolare...a diretto e indiretto in-
vestimento azionario nei grandi complessi produttivi del Paese'.
L’ interpretazione estensiva dell’ articolo 47 della Costituzione risulta essere
necessaria, in quanto l'art. 47 costituisce una disposizione che, anche per la

sua essenziality, ha creato numerosi problemi ermeneutici’® e che risulta

SOB.

7 S. CASSESE, LLa Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa-CONSOB e i poteri
indipendenti, in Riv. Soc., 1994, p. 422 ¢ T. PADOA- SCHIOPPA, Relazione per I'an-
no 1997 della CONSOB hanno evidenziato come un rapporto cosi stretto con il Mini-
stero dell'economia ¢ segno di una non completa affrancazione dal potere esecutivo.

& Numerosi problemi ha creato l'interpretazione dell’art. 47 in quanto disposizione com-
patibile in sia con un modello d'intervento dirigista e sia con un modello libetista. Pro-
blemi interessanti e delicati, solo in parte trattati da F. MERUSI, Commentario della
Costituzione, Il Muliono, Bologna, 1980, il quale afferma sottolinea che se si discute se
l'art. 47 sia una specificazione dell'art. 41 della Cost. oppure, tutelando la liquidita e la
moneta, esso sia addirittura un prius rispetto alla liberta d'iniziativa economica; si discu-
te circa il rapporto tra il risparmio e il credito e se le forme di risparmio non connesse al
credito abbiano una tutela minor genetis; si discute se il riferimento alla Repubblica isti-
tuisca in materia una riserva di legge ovvero se sia compatibile con l'incoraggiamento al
risparmio anche l'esclusivo utilizzo di mezzi diversi (normazione secondaria, provvedi-
menti amministrativi). E ancora ci si chiede: se le destinazioni del risparmio di cui al se-
condo comma sono meramente esemplificative; se i titoli azionari, essendo anche titoli
di partecipazione, rientrano nelle destinazioni incoraggiate; se il risparmio popolate si ri-
ferisce solo alle forme piu semplici ed in particolare a quelle dei lavoratori subordinati.
Tutti problemi che non possono prescindere dall’evoluzione dell’economia italiana e dai
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compatibile con differenti modelli dintervento dello Stato nell'economia:
sicuramente, tuttavia, "con il termine risparmio si € inteso far riferimento ad
ogni forma di surplus monetario, quale componente essenziale del sistema

economico" >

ed in particolare alle forme di utilizzo economico di tale sur-
plus. Non sono estranei alle finalita della vigilanza della CONSOB, inoltreil
principio di liberta d'iniziativa economica dell'art. 41 della Cost. - anch'esso
letto alla luce delle norme comunitarie su concorrenza, liberta di stabilimen-
to, liberta di circolazione di capitali e servizi dinvestimento -, la parita di
trattamento tra investitori enucleabile dall'art. 3 della Cost. -soprattutto in
materia di offerte pubbliche d'acquisto e di scambio - e latrasparenzaeil di-

ritto ad essere informati come precipitati dell'art. 21 della Cost.”,

1.10 LE FUNZIONI DELLA CONSOB

Le funzioni della Commissione si inquadrano nell’ ambito della tutela del ri-
sparmio garantita dall’ art. 47 della Costituzione. E affidato alla Commissio-
ne il controllo pubblico del mercato mobiliare; I esattezza e la completezza
dell’informazione societaria e la vigilanza sul regolare andamento delle ope-
razioni di borsa garantiscono rispettivamente la trasparenza della gestione
sociae, senza interferenza nel merito delle scelte operate dall’ imprenditore,
e la correttezza delle operazioni di borsa rendendo piu difficili le specula-
zioni in danno dell’ azionista risparmiatore.

In tal modo e favorita la partecipazione del risparmiatore al capitale di ri-
schio”™ e nel contempo questa viene tutelata da un organo imparziale del
pubblico potere.

Allarealizzazione di tali scopi la Commissione provvede direttamente ovve-

principi dell’'Unione Europea.

7 Cosi P. PERLINGIERI e M. MARINARO, Commento della Costituzione Italiana, Esi,
Napoli, 2001.

4 Cosi F. CAPRIGLIONE e G. MONTEDORO, Societa e Borsa, Consob in Enciclop.
Del Dir. Aggiorn VL
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ro amezzo di altri organi che agiscono sotto la sua sorveglianza.

La Commissione €, poi, un organo di rilevanza esterna, essendo i provvedi-
menti destinati ad incidere direttamente ed immediatamente sulla posizione
soggettiva dei terzi, benché a volte soggetti a controllo di legittimita. | prov-
vedimenti sono soggetti ad impugnazione davanti agli organi giurisdiziona-
li; per larappresentanza e ladifesanel giudizi attivi e passivi la Commissio-
ne puo avvaersi anche dell’ Avvocatura dello Stato (art. 1, decimo comma).
Se prima della riforma del 1985 la Commissione doveva qualificarsi un or-
gano dello Stato inserito nel Ministero del Tesoro, senza perd un rapporto di
dipendenza, orale maggiori attribuzioni esercitate in regime di autonomia e
che derivano direttamente dalla legge, e la personalita giuridica collocano la
Commissione in una posizione ausiliariafra gli organi dello Stato e consen-
tono di ritenere ancora operante solo il collegamento e la vigilanza di detto
Ministero. E sufficiente ricordare il potere riconosciuto alla Commissione di
darsi un proprio ordinamento e la posizione di vertice della funzione di con-
trollo delle societa e della borsa.

Ma ancora particolare rilevanza assume il potere regolamentare attribuito da
varie norme alla Commissione, il quale € di tale entita ed efficacia da far ri-
tenere che trattasi di unafunzione quasi legidativa, che si esplica con la po-
sizione di norme aventi efficacia esterna e diretta a colmare una disciplina
lasciata incompleta dal legislatore nell’ambito della tutela del risparmio e
del regolare funzionamento del mercato finanziario. Infatti le leggi si limita-
no frequentemente a dettare principi generali, demandandone poi
| attuazione concreta all’ autorita di controllo, mediante disposizioni adottate
bensi con atti amministrativi generali o particolari, ma che concretano
" esplicazione di un vero e proprio potere normativo. E da ricordare inoltre

che, secondo un’ accreditata opinione, il ruolo della Consob non € solo quel-

i L’investimento in azioni effettuato dal risparmiatore rappresenta capitale di rischio.




lo di regolare il diritto d’informazione e di assicurare la trasparenza per la
tutela del risparmiatore investitore, ma anche quello di non dare ingresso a
nuove forme di raccolta del risparmio (titoli atipici) che risultino in contra-
sto con le norme vigenti. La funzione della Consob non & solo quella di in-
tegrazione dei tradizionali strumenti di tutela degli azionisti, e quindi con
una rilevanza nell’ esclusivo ambito del sistema azionario, ma anche di in-
tervento nel campo generale dell’investimento in titoli mobiliari sul presup-
posto della sussistenza di un interesse pubblicistico anche alla tutela di
quest’ ultimo. L’informazione societaria e il diritto azionario costituiscono
soltanto un settore del campo d’ azione della Consob; I’ altro e rappresentato
dal mercato pubblico dei valori mobiliari, e la vigilanza attribuita su en-
trambi i settori all’organo pubblico & dettata non solo dall’ esigenza di assi-
curare un regime paritario di controlli ma anche dalla concezione di fondo
della Consob quale centro unico e generale di tutela dell’informazione de-
stinata agli investitori in titoli. Da un lato, alora, restringere in ambiti rigidi
e prelimitati il campo d’'intervento della Consob significherebbe contraddire
la sua stessa natura e anche la ratio della sua istituzione; dall’ atro, le fun-
zioni ad essa attribuite dallalegge n. 216 e dai successivi testi normativi de-
vono trovare un fondamento unitario nella salvaguardia del pubblico ri-
sparmio nell’ investimento in azioni o in titoli, senza che s possa distinguere
in esse il profilo societario da quello di vigilanza dell’intero mercato dei ti-
toli e assegnare all’ uno o all’ altro profilo posizione di prevalenza. Del resto,
la difesa dell’ investitore attraverso I’ organo pubblico di controllo non pud
non tradursi in una protezione dell’ azionista in quanto tale e viceversa.

Lafunzione della Consob, pero, non e di controllo sull’ amministrazione del -
le societa né di tutela di indeterminati interessi generali a corretto loro fun-
zionamento, come una sua eventuale motivazione istituzionalistica vorreb-
be, madi controllo della corretta informazione degli investitori e del merca-
to dei titoli: s tratta, quindi, di un interesse al contempo specifico e nuovo

rispetto a quelli generali dei creditori, dello Stato e della collettivita cui fa
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solitamente riferimento la teoria istituzionalistica. Non solo: ma tale stesso
interesse degli investitori € visto, se non in contrapposizione, in concorrenza
con quello dell’ “impresain s€’, cioé in pratica con quello dei gruppi di co-
mando cui sarebbe appunto affidata, nel “superiore interesse sociae”,
I efficienza produttiva dell’impresa. In definitiva, la creazione di un organo
pubblico, qual’ e la Consob, di controllo sull’informazione societaria é rivol-
ta ad assicurare la difesa degli investitori in titoli e non certo del buon fun-
zionamento dell’impresa in quanto tale; difesa che passa attraverso un’ in-
formazione, non solo degli azionisti ma del pubblico in generale, chiara,
precisa e il piu possibile approfondita e che non puo ottenersi con i limitati

strumenti dell’ autotutela.

Con I'istituzione della Consob, dunque, si € dato riconoscimento, da un lato,
alla figura dell’ azionista quale investitore provvedendo ad una piu moderna
forma di sua difesa e contemporaneamente, dall’ altro, all’ interesse del pub-
blico risparmiatore a conoscere la situazione di quelle societa che s rivol-

gono a mercato per il loro finanziamento.

Alla Consob e stata quindi assegnata la funzione di assicurare un’ adeguata
informazione degli investitori, non importa se gia soci 0 meno, da parte del-
le societa o degli enti che fanno appello a pubblico risparmio.

Certamente tale funzione di tutela costituisce un’integrazione delle forme
tradizionali di informazione dei soci delle grandi societa per azioni quali e-
rano e sono tuttora previste variamente da tutte le legislazioni societarie. E
pero altrettanto certo che quella stessa funzione viene svolta o perlomeno
viene ad assumere rilevanza anche per i terzi in generale e per lo Stato in
particolare. L’obiettivo principale € quello di un’ampia pubblicizzazione
dell’informazione, senza distinguere tra informazione rivolta a soci e infor-

mazione rivolta ad “estranei” con conseguente equiparazione, almeno sotto

46



questo profilo, dell’ azionista a terzo, chiunque sia

In particolare all’interno del mercato mobiliare la Consob mantiene un ruolo
centrale essendo ad essa attribuite funzioni che si estendono dalla fase di co-
struzione del sistema fino a quella di informazione del mercato. Si possono
cosi identificare funzioni normative (e di autoregolazione), funzioni di con-
trollo e funzioni informative, tra loro distinte, anche se interdipendenti. Di-
fatti ciascuna interagisce con le altre contribuendo in questa maniera alla de-
finizione del proprio e dell’ atrui ambito: ogni funzione si esplica al’interno
dei singoli settori normativi oggetto dell’ intervento della Consob e viene e-
sercitata secondo modalita molto simili che comprendono I’acquisizione
delle informazioni, la loro gestione e |"adozione delle decisioni (eventuali)

conseguenti atale gestione.

Si deve quindi innanzitutto individuare le funzioni ed i settori normativi in
cui esse si esplicano per giungere poi ala descrizione delle singole fasi del

loro esercizio.

La funzione normativa puo estrinsecarsi in un'’attivita a contenuto generale,
avente ad oggetto la predisposizione di discipline applicabili ad una genera-
lita di soggetti, che si concretizza in regolamenti, attuativi di norme legisla-
tive, ovvero in delibere, integrative di altre disposizioni nonché in comuni-
cazioni, complementari alle prime due. L’ originalita di tale funzione a con-
tenuto generale sta nel fatto che si esplica anche attraverso atti, quali le co-
municazioni, non abitualmente utilizzate per produrre norme, quanto piutto-
sto per collegare struttura di controllo e soggetti passivi nell’ esercizio delle

funzioni di vigilanza.

Lafunzione di controllo che, ovviamente collegata alla normativa, s realiz-

zane confronti:
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a) del soggetti che operano sul mercato mobiliare;
b) dell’ organizzazione degli strumenti operativi per rendere possibili
le contrattazioni dei titoli;

c) delleattivita private tramite ladisciplinadel procedimento.
Esse rappresentano le funzione piu importanti attribuite alla Consob, in par-
ticolare risultano essere quelle che ne hanno determinato la nascita e caratte-
rizzato successivamente il relativo sviluppo di questo organismo: tale siste-
ma era ed & imperniato sui poteri di vigilanza costruiti nel 1974 i quali nel
corso degli anni non si sono modificati nella sostanza ma estesi ad una cer-
chia piu vasta come conseguenza diretta della globalizzazione dei mercati

finanziari.

Il controllo sui soggetti si esplica attraverso la verifica dei requisiti (stabiliti
dallalegge o da fonti secondarie) per I’ingresso e la permanenza sul merca-
to; tali compiti sono affiancati da poteri cautelari e sanzionatori nel caso in
cui vengano meno i suddetti requisiti ovvero s realizzi da parte dei soggetti
autorizzati il mancato rispetto delle norme che disciplinano lo svolgimento
dellaloro attivita. Quest’ ultimo tipo di controllo persegue I’ obiettivo imme-
diato di imporre la correttezza dei rapporti all’interno del sistema (filosofia
della correttezza) e quello mediato di escludere dal mercato gli operatori che
non si conformano ai criteri comportamentali stabiliti dall’ ordinamento: s
tratta, quindi, di un controllo di merito all’interno delle attivita e non si limi-
taa soli contenuti informativi.

Il controllo sull’ organizzazione presuppone una fase iniziale (normativa) co-
stituita dall’istituzione delle strutture deputate allo svolgimento delle con-
trattazioni (borse valori, sistemi di liquidazione, organi locali, etc.). Il com-
pito assegnato alla Consob € quello di studiare, nella verifica continua di

gueste strutture, le loro carenze e gli eventuali rimedi e di intervenire per la
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soluzione di tali inconvenienti (attivita di supervisione tecnica’™).

Il controllo sull’ organizzazione tende quindi a raggiungimento della mi-
gliore efficienza del mercato: esso s esplica attraverso momenti conoscitivi
ed elaborativi, che prevalgono sulle funzioni tipiche della vigilanza
I"adozione di provvedimenti amministrativi o atti legidativi di riorganizza-
zione attengono pur sempre, come ricordato, alla fase normativa, certo non
prevista ex ante, ma frutto in queste circostanze delle analis e delle verifi-
che condotte nel corso dello svolgimento della funzione di controllo

sull’ organizzazione.

Il controllo sulle attivita private tramite la disciplina del procedimento si e-
splica attraverso la ricerca della trasparenza nel rapporti interprivati e nei
confronti del mercato: vi sono circostanze, infatti, in cui I’iniziativa del pri-
vato s trova ad essere “procedimentalizzata’ dalla legge o dalle norme di
livello inferiore ed asservita alla Consob nella verifica del suo corretto svol-
gimento e della sua regolarita per la tutela, innanzitutto, degli interessi dei
terzi direttamente interessati e, poi, del pubblico risparmio nel suo comples-
so. La legge in queste circostanze impone che certe attivita od iniziative
debbano svolgersi con determinate modalita (invio preventivo 0 successivo
di informazioni; collaborazione nel corso del procedimento); al rispetto di
tali discipline é preposta la Consob, cui € demandato il compito di verificar-
ne la correttezza e laregolarita al fine di assicurare |’ adeguata conoscenza al
mercato””.

L’ obiettivo e la trasparenza, cioé, I'informazione del mercato, il quale deve

essere posto in grado di conoscere certe situazioni e rapporti in maniera

76 Ad esempio I'adeguaezza dei sistemi informatici e tecnologici.

7 Come ad esempio, per quel che riguarda la trasparenza sugli assetti proprietati, la co-
municazione alla Consob se un soggetto acquisisce una partecipazione in una societa
quotata superiore all’'1%; oppure, nell’ambito della trasparenza sulle offerte pubbliche,
I'obbligo di lanciare un’offerta pubblica d’acquisto se un soggetto supera il 30% del ca-
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chiara, completa, veritiera, non ingannevole.

Con il suo ruolo di supervisore la Consob garantisce che in relazione a tali
Situazioni e rapporti giungano, comungue, al mercato informazioni, siano
esse grezze (nel caso delle partecipazioni rilevanti) ovvero filtrate e rese
comprensibili dall’ opera della Consob stessa. Per raggiungere questo obiet-
tivo ala Consob €, dunque, attribuito il compito di gestire un procedimento
in cui le attivita private s inseriscono: senza tale procedimento non s a

vrebbe alcuna certezza normativa sul mercato.

La Consob, infine, svolge una funzione informativa: essa consiste in
un’ attivita volta a rendere noto a pubblico situazioni ed aspetti inerenti, so-
prattutto, ala funzione normativa ed a quella di controllo. Alcuni atti aventi
contenuto generale, sono pubblicati sulla Gazzetta Ufficiale, e sono altresi
contestual mente pubblicati sul Bollettino della Consob.

Proprio il bollettino rappresenta lo strumento piu utilizzato per informare il

pubblico sui provvedimenti adottati dalla Commissione.

La Commissione ha diritto di richiedere notizie, informazioni e collabora-
zione atutte le pubbliche amministrazioni. | dati, le notizie e le informazioni
acquisite dalla Commissione nell’ esercizio delle sue attribuzioni sono tute-
lati dal segreto di ufficio, ad eccezione del Ministro del Tesoro e delle atre
autorita di controllo cosi come previsto dall’ articolo 4 comma 1 del Tuf’®,

. Gli impiegati e gli esperti della Commissione sono vincolati dal segreto di

ufficio, riferiscono esclusivamente alla Commissione le irregolarita e viola-

pitale in una societa quotata.

78 La norma afferma che la Banca d’Ttalia, la consob, la commissione vigilanza sui fonsi
pensione, 'Isvap e l'ufficio italiano cambi debbcollaborare tra di loro anche attraverso
lo scambio d’informazioni ed in particolare dette autorita non possono reciprocamente
opporsi il segreto d’ufficio.
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zioni constatate anche quando assumono la veste di reati.

La Commissione applica le leggi (per intenderci, quelle emanate dal Parla-
mento) e nello stesso tempo, applica le norme proprie, senza intervento di
altri soggetti. La stessa Commissione s avvale del proprio potere di autotu-
tela.

Le norme che stabilisce la Commissione appartengono alla categoria gene-
rale delle norme di condotta. Quando la legge conferisce ad essa un potere
prescrittivo, I’esercizio di questo potere disciplina in modo immediato la

condotta del soggetti che la Commissione controlla.

La potesta normativa attribuita sviluppa autonomamente materie che hanno
dignita legidativa ma non sono trattate dalla legge. 1l filone di competenza
della Commissione produce un’imponente categoria di norme che sono rela
tive all’ attivita di “controllo”. E qui, nel nostro ordinamento sta un punto di
rilevante novita. Questo “controllo”, non e quello noto correntemente in
campo amministrativo, ma e |’ espressione del concetto, propriamente anglo-
sassone, di “direzione” che € nello stesso tempo “direzione” e “verifica’ che

la direzione data € rispettata.

L a normativa conseguente incide nei rapporti interprivati in quanto definisce

e qualificai comportamenti dei soggetti sottoposti atali potesta.

| campi di intervento della Commissione sono da un lato, il mercato borsi-
stico e, dall’ altro, specie dopo la ridefinizione legidativa dei compiti della

Commissione, la sollecitazione a pubblico risparmio.

La funzione informativa, oltre alla pubblicazione degli atti emanati dalla

Consob nello svolgimento dell’ attivita di regolazione e di vigilanza, puo a
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vere come oggetto elaborazioni e sintesi imposte per legge o per atto norma-

tivo della Consob” ovvero su scelte autonome della Commissione®™.

1.11 L'ATTIVITADELLA CONSOB

L'attivita della CONSOB, e teleologicamente orientata alla tutela degli inve-

stitori, allatrasparenza, alla correttezza dei comportamenti, all'efficienza dei

mercati, a rispetto delle regole societarie® e si esplica in una pluralita di

funzioni, tradizionalmente riassunte nella tripartizione della vigilanza in re-

golamentare, informativa e ispettiva. E' sufficiente prima facie considerare

rapidamente le maggiori attribuzioni per constatare la complessita dei poteri

ascritti alla CONSOB. | poteri propriamente normativi, che hanno caratte-

rizzato |’ aspetto istituzionale della Consob nel primi anni della sua operati-

vitd, sono parzialmente diminuiti a seguito dell'attribuzione di vasti poteri di

auto-regolamentazione ala societa di gestione del mercato e alla societa di

79
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Costituisce la cosiddetta attivita informativa istituzionalizzata ad esempio la relazione
annuale, il bilancio preventivo ed il rendiconto della gestione finanziaria ovvero I’elenco
degli iscritti ai vati Albi.

La cosiddetta attivita informativa volontaria come ’elenco dei prospetti pubblicati alla
fine di ogni Bollettino ovvero la relazione annuale imposta, a suo tempo, alle commis-
sioni di Borsa.

Per G. VISENTINI, “L'evoluzione del sistema finanziatio italiano, i problemi attuali”,
cit, l'obiettivo principale della CONSOB deve essete la cura dell'informazione societatia
relativa agli emittenti di strumenti finanziari. Per R. RORDOREF, “La Consob come au-
torita indipendente nella tutela del risparmio”, in Il Foro Ital., 2000, p. 150, un'attenta
interpretazione degli obiettivi prefissati da tali disposizioni consentirebbe di compren-
dere che il vero compito istituzionale preservatto alla comissione di vigilanza risulta es-
sere ¢ la tutela degli investitori: "segno che anche le altre indicazioni...sono in qualche
modo strumentali a quella finalita primaria”. G. DE MINICO, Antitrust e CONSOB.
Obiettivi e funzioni, Cedam, Padova, 1997, sostiene che i compiti della CONSOB so-
no funzionalizzati in primis a rendere attraenti i mercati finanziari. Il bene tutelato, se-
condo lautrice, non ¢ la tutela dell'investitore, ma l'efficienza del mercato: petfino il di-
ritto alla consapevolezza del contrarre sarebbe non il fine ultimo, ma solo uno strumen-
to per garantire lo sviluppo della finanza. La stessa Autrice ammette perd che "co-
me...la posizione individuale del risparmiatore si ¢ rilevata funzionale al conseguimento
dell'efficienza, cosi questa, una volta raggiunta, procurera benefici anche ai consumato-

on

11

52



gestione accentrata™.

Funzioni che saranno esaminate nel dettaglio in prosieguo, ma che si atteg-

giano diversamente in relazione alle differenti finalita cui € orientata |'attivi-

tadella CONSOB nel tre ambiti principali ad essa affidati: la vigilanza sugli

intermediari, sugli emittenti e sui mercati.

1.12 GLI OBIETTIVI DELLA VIGILANZA SUGLI INTERMEDIARI

In relazione agli intermediari®, i quali si frappongono tra le imprese emit-

tenti e gli investitori e che aloro voltasi suddividono a seconda se sono abi-

litati all'esercizio di servizi dinvestimento® ovvero ala gestione collettiva
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S. CASSESE, La nuova costituzione economica, cit pag [i], evidenzia come "la Com-
missione nazionale per le societa e la borsa ¢ dotata tutti 1 tipi di poteri dello Stato".

I singoli poteri attribuiti alla CONSOB saranno esaminati successivamente: basta per
ora considerare che il TUF qualifica prima di tutto la vigilanza nelle sue articolazioni —
regolamentare (art. 6), informativa (art. 8) ed ispettiva (art. 10) - in relazione a tutti i
soggetti abilitatl, indipendentemente dal fatto che essi svolgano setvizi d'investimento o
gestione collettiva del risparmio e differenzia i poteti, semmai, a seconda se l'interme-
diario sia singolo ovvero sia parte di un gruppo.

I servizi d'investimento che saranno soggetti ad una modifica all’entrata in vigore della
legge di attuazione della direttiva Mififd sono attualmente elencati all'art. 1 comma 5 del
TUF che racchiude quali servizi d’investimento i seguenti servizi: (i) negoziazione per
conto proprio; (ii) negoziazione per conto terzi; (iif) collocamento, gestione su base in-
dividuale di portafogli d'investimento per conto terzi; (iv) ricezione e trasmissione di
ordini nonché mediazione. Tali attivita costituiscono setvizi d'investimento a due con-
dizioni: devono avere ad oggetto "strument finanziari", il cui elenco ¢ previsto dall'att.
1 comma 2 del TUF, e devono caratterizzarsi per la negoziabilita di tale species di pro-
dotti finanziari. La riserva di attivita sussistente per le SIM non preclude ad una pluralita
di altri soggetti, e perfino alle societa di gestione del risparmio, di prestare singoli servizi
d'investimento. Vi sono criteri generali valevoli per tutti i servizi d'investimento: in ma-
teria di cotrettezza, trasparenza e diligenza - funzionali all'interesse del cliente e all'inte-
grita dei mercati -, di informazione - come obbligo di pretenderla dal cliente ¢ come
obbligo di fornitla al cliente -, di conflitto d'interesse - sia volti a prevenire l'insorgenza
dello stesso, sia funzionali a gestire I'eventuale sussistenza dello stesso -, di organizza-
zione interna - come strumento ex se e non solo in funzione della prevenzione dei con-
flitti d'interesse -, di salvaguardia dei diritti dei clienti. Accanto a tali criteri generali e alle
regole generali concernenti i contratti da stipulare in relazione alla complessita dei servi-
zi d'investimento, la normazione primaria e secondatia prevede poi regole speciali in re-
lazione ad ognuno dei cinque singoli tipi di servizi d'investimento, nonché ai servizi che
sono accessoti ai setvizi d'investimento elencati dall'art. 1 comma 6 del TUF.
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del risparmio®, la vigilanza della CONSOB & preordinata alla trasparenza e

alla correttezza dei comportamenti. Trasparenza e correttezza che, ai sensi

dell'art. 5 del TUF, permeano il complesso di poteri di cui é titolare la

CONSOB e s atteggiano a nuovi principi di costituzione materiale: rappre-

sentano, infatti, i capisaldi di un sistema market friend fondato non gia sulla

programmazione ed il dirigismo, ma pur sempre bisognavo le di un inter-

vento pubblico volto a garantire I'informazione dei risparmiatori e laregola-

rita dei contegni. Un profilo che risulta palese ala luce della ripartizione su
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La gestione collettiva del risparmio, ai sensi dell'art. 1 comma 1 lettera n del TUF consi-
ste nella promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni d'investimento e
nell'amministrazione dei rapporti con i partecipanti, nonché nella gestione del pattimo-
nio degli organismi di investimento collettivo del risparmio, di propria o altrui istituzio-
ne. Solo le societa di gestione del risparmio - le quali per il TUF sono tuttavia abilitate
anche alla gestione individuale e a quella dei fondi pensione - possono svolgere la pro-
mozione, la gestione ovvero entrambe le attivita in relazione ad un organismo d'inve-
stimento collettivo del risparmio. A differenza dei servizi d'investimento e in particolar
modo dalla gestione dei portafogli individuali, il fondo comune d'investimento & carat-
terizzato dalla gestione in monte dei risparmi di una platea degli investitori, risparmio
che cosi viene a costituite un patrimonio autonomo suddiviso in quote: il rapporto con-
trattuale tra la societa di gestione del fondo, che potra o meno coincidere con la societa
di promozione dello stesso, e l'investitore titolare di una quota del patrimonio ¢ disci-
plinato a livello negoziale dal regolamento del fondo. I fondi comuni d'investimento
sono a loro volta soggetti ad una tripartizione. Il primo gruppo consiste nei fondi aperti
dove gli investimenti sono posti in essere unicamente in strumenti finanziari e depositi
bancati e si caratterizzano per la facolta che ha il risparmiatore di disinvestire ad libitum:
essi si distinguono a loro volta a seconda se sono"armonizzati" ovvero "non armonizza-
d". Il secondo gruppo, invece, consiste nei fondi chiusi: le loro caratteristiche consisto-
no nella possibilita, da parte del risparmiatore, di disinvestire solo in corrispondenza di
determinate scadenze - cio che consente alla societa di gestione di poter parametrare gli
investimenti anche a medio e lungo termine - e nella possibilita di avere ad oggetto an-
che immobili. Trasversali a questi due gruppi, potendo essere aperti o chiusi, sono i
fondi speculativi - con un numero di partecipanti minore di duecento, un investimento
minimo di cinquecentomila Euro, la necessita di una societa di gestione di risparmio ad
hoc — e probabilmente i fondi garantiti, introdotti dal D.M. 47/2003, che sono tali pet-
ché garantiscono la restituzione dell'investimento ovvero, accanto ad esso, anche di un
minimo di rendimento. II terzo gruppo di fondi comuni d’investimento ¢ costituito dai
fondi riservati agli investitori qualificati: per F. ANNUNZIATA, La disciplina del mer-
cato mobiliare, Giapicchielli, Torino, 2004, non ¢ escluso che anche i fondi riservati
possano essere garantiti. Accanto ai fondi comuni d'investimento, il secondo organismo
d'investimento collettivo € costituito dalle SICAV. Le SICAV, a differenza delle societa
di gestione del risparmio, non possono compiere gestione individuale del risparmio e la
loro caratteristica consiste nel fatto che l'investitore ¢ nel contempo socio della societa
che gestisce il patrimonio, potendo cosi incidere sulle strategie d'investimento con il
proprio voto: ne consegue la coincidenza di capitale e patrimonio. M. BESSONE, Im-
prese e societa, La terza,Bari, 2001, p. 184, nota come le SICAV abbiano il capitale va-
riabile in due sensi: variano le adesioni, essendo continua l'emissione di azioni, e ogni




base teleologica, e non soggettiva, di competenze con la Banca dltalia
Quest’ ultima é stata storicamente abilitata alla vigilanza sul fenomeno del-
I'intermediazione, e ala luce della correlazione che I'art. 5 attua fra traspa-
renza e correttezza dei comportamenti da una parte e sana e prudente gestio-
ne dei soggetti abilitati dall'altra. Se poi si considera la strumentalita della
vigilanza complessiva sugli intermediari, latutela degli investitori, la stabili-
ta, alla competitivita e al buon funzionamento ddl sistema finanziario risulta
in tutta la sua complessita la complementarieta dei poteri esplicati da CON-
SOB e Bancad'taliaelafunzionalitadi un sistemafondato su intelligibilita,
fiducia e fair-dealing all'implementazione dei mercati, allo sviluppo della

concorrenza, alagaranziadei risparmiatori.

1.13 GLI OBIETTIVI DELLA VIGILANZA SUGLI EMITTENTI

In relazione agli emittenti®®, soggetti generalmente in deficit che ricorrono ai
mercati mobiliari per acquisire finanziamenti, la CONSOB assume pratica-
mente il monopolio della vigilanza: vigilanza che, anche per la strategicari-
levanza assunta dalle societa con titoli quotati o altrimenti diffusi nell'ambi-

to del rapporto intercorrente tra economia finanziaria ed economia reale, s

azionista ha la facolta di disinvestire senza essere vincolato a scadenze prestabilite.

86 Per emittent s'intendono prima di tutto le societa con titoli quotati, che accedono al
mercato collocando i propri prodotti finanziari: come si vedra, la riforma societaria in-
trodotta con il d. Igs. 6/2003 ha stabilito regole valevoli pet le stesse societa quotate, re-
gole che tuttavia si applicano solo in assenza di una disciplina specifica presente nel
TUF. Quest'ultimo prevede, infatti, norme particolati: I'obbligo di comunicare le parte-
cipazioni superiori al 2% del loro capitale ovvero la detenzione in determinati casi di
sttumenti finanziari che attribuiscono vod rilevant, l'obbligo di comunicare la parteci-
pazione di societa quotate superiore al 10% del capitale di una societa non quotata, di-
vieti in relazione alle partecipazioni incrociate, previsione di azioni di risparmio e dun-
que prive del diritto di voto, istituzione delle societa di revisione, limiti alle sollecitazioni
di voto e alle raccolte di voto, abbassamento di taluni quorum per consentire maggiori
poteti alle minoranze, condizioni per i patti parasociali. Il d. Igs. approvato il 29 gennaio
2004, di raccordo tra il TUF e la riforma societaria, adegua la normazione ai diversi
modelli societari (tradizionale, monistico, dualistico), alle diverse categorie di azioni oggi
previste e agli altri strumenti partecipativi introdotti dal codice civile.

55



esercitaal sens dell'art. 91 del TUF "avendo riguardo alla tutela degli inve-
stitori nonché al'efficienza e alla trasparenza del mercato del controllo so-
cietario e del mercato dei capitai”. La CONSOB, dungue, regolamenta ed
esamina |'adeguatezza dell'informazione societaria e, mediante la realizza-
zione di una pluralita di attivita, garantisce la trasparenzacircalanaturae la
qualita di emittenti e prodotti finanziari. In tale ambito, collocato nella parte
quarta del TUF, é disciplinato I'appello a pubblico risparmio: se in relazio-
ne alle sollecitazioni dinvestimento® viene ribadita la necessita di un con-
trollo in grado di mettere il risparmiatore non professionale nelle condizioni
cognitive di pervenire ad un giudizio consapevole, 'attivita della CONSOB
in materia di offerte pubbliche d'acquisto e di scambio & funzionalizzata ad
obiettivi anche ulteriori rispetto ala trasparenza. La disciplina complessiva
delle OPA®, infatti, & orientata anche alla tutela della parita di trattamento

87 La sollecitazione all'investimento sara affrontata pit dettagliatamente in seguito, atteso
il ruolo di rule maker rivestito dalla CONSOB e il problema del controllo della stessa in
relazione al prospetto informativo: quest'ultimo rappresenta la maggiore estrinsecazione
degli obblighi di disclosonre ed informazione connessi alla sollecitazione all'investimento.
Basti per ora ricordate che, ai sensi dell'art. 1 lett. t del TUF ¢ sollecitazione all'investi-
mento ogni offerta, invito a offrire o messaggio promozionale , in qualsiasi forma rivolti
al pubblico, finalizzati alla vendita e alla sottoscrizione di prodotti finanziari. Meritano
di essere segnalati, nell'ambito di questa definizione, la necessita che la sollecitazione sia
rivolta in incertam personam e la circostanza che essa abbia ad oggetto un qualsivoglia
prodotto finanziario, che ex art. 1 comma 1 lettera u ¢ nozione piu vasta di quella di
strumento finanziario, ricomprendendo anche ogni altra forma di investimento di natu-
ra finanziaria con la sola esclusione dei depositi bancari o postali non rappresentati da
strumenti finanziari.. Va segnalato, ancora, che esulano dalla nozione di sollecitazione
all'investimento la raccolta di depositi bancati o postali realizzata in assenza di emissio-
ne di strumenti finanziati e la diffusione di indagini di mercato e notizie preventiva alla
pubblicazione del prospetto, mentre ex art. 100 del TUF - pur rientrando nella nozione
di sollecitazione - sono escluse dalla correlativa disciplina le attivita che hanno come de-
stinatari investitori professionali ovvero che hanno come oggetto prodotti assicurativi
emessi da imprese di assicurazione e prodotti finanziari emessi da banche, a determinate
condizioni.

88 Basta per ora accennare al fatto che OPA e OPAS erano prima disciplinate, unitamente
alla sollecitazione alla vendita, nell'ambito delle sollecitazioni al pubblico: il TUF, inve-
ce, ne fornisce una disciplina apposita, finalizzata ad obiettivi anche differenti da quelli
cui sono funzionalizzate le tegole della sollecitazione all'investimento. In patticolare,
per l'art. 1 comma 1 lettera v ¢ offerta pubblica d'acquisto o di scambio "ogni offerta,
invito ad offrire o messaggio promozionale, in qualsiasi forma effettuati, finalizzati al-
l'acquisto o allo scambio di prodotti finanziari" e che abbia un numero di destinatari ed
un ammontare superiori a quello disciplinato con regolamento CONSOB. La disciplina
delle OPA si applica in relazione alla vasta nozione di prodotto finanziario e per larga
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degli azionisti - finalita che tuttavia e garantita senza ripudiare la scelta non

interventista del controllo statale, ma attraverso regole che consentono di

"monetizzare il dissenso dell'azionista*®® -, mentre la regolamentazione del-

I'OPA obbligatoria assume inoltre una finalita redistributiva dei vantaggi de-

rivanti dal trasferimento del controllo sulle societa quotate. Finalita, quella

ridistribuiva, essenzialmente di tutela della minoranza nell’ OPA totalitaria™,

sostanziamente di tutela della liquidita dei prodotti finanziari nell'OPA re-
siduale™.
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parte regola sia le societa quotate e sia le societa non quotate. In particolare, la traspa-
renza - che si manifesta nella preventiva comunicazione alla CONSOB, nella pubblica-
zione di un documento, nella possibilita della CONSOB di richiedere informazioni in-
tegrative e particolari modelli di pubblicazione, nell'osservanza delle regole della Com-
missione citca la correttezza dell'operazione - ¢ funzionale a "consentire ai destinatari di
petvenire a un fondato giudizio sull'offerta” (art. 102 del TUF): va notato come tisulta
valorizzato il principio di costituzione materiale della trasparenza, che in questa occa-
sione serve a tutelare con l'informazione chi ¢ gia possessore di prodotti finanziari di
fronte alle scalate societatie. E tuttavia, ancor piu che nelle sollecitazioni all'investimen-
to, alla finalita della trasparenza si affianca quella della parita di trattamento: condizione
per l'offerta, ai sensi dell'art. 103 del TUF, ¢ che essa sia "tivolta a parita di condizioni a
tutti 1 titolari di prodotti finanziari che ne formano oggetto", espressione del principio
di market egualitarism di cui all'art. 92 dello stesso TUF. La disciplina in materia di OPA,
inoltre, propone un delicato contemperamento tra i numerosi interessi presenti in caso
di scalata con la regolamentazione della passivity rule delle societa con azioni quotate,
prevista dall'art. 104 del TUF e, ancora, dalla normazione secondaria della CONSOB.
Sono precisate accuratamente, infatti, le rigide condizioni con cui la societa "bersaglio”
puo "compiere atti od operazioni che possono contrastare il conseguimento dell'offer-
ta": necessaria, infatti, ¢ una deliberazione della assemblea realizzata con un quorum e-
levato (30% del capitale) e corrispondente a quello necessario per l'avvio dell'OPA tota-
litaria. Si estromettono, cosi, gli amministratori dalla facolta di adottare autonomamente
misure difensive rispetto all'offerta ritenuta ostile.

Cosi F. CAPRIGLIONE e G. MONTEDORO, Societd ¢ borsa (CONSOB), cit, i quali
sottolineano come la parita di trattamento sia un grimaldello per "rendere indolori le
scalate": la CONSOB "costituisce la cornice informativa, ma la struttura del mercato" é
put sempre "decisa dalle scelte dei risparmiatori”, nei cui confronti le regole e l'attivita
amministrativa si limitano a consentire il "dispiegarsi con modalita eque e convenienti".

La disciplina dell'OPA totalitaria concerne le societa con azioni ordinarie quotate in
mercati regolamentati italiani - e, in futuro, anche categorie di azioni diverse con voti 1i-
levanti - e si prefigge come scopo, ulteriore a quello della trasparenza e della parita di
condizioni, la tutela della minoranza. E cosi, ai sensi dell'art. 106 del TUF e salvo le ec-
cezioni previste dalla CONSOB, "chiunque, a seguito di acquisti a titolo oneroso, venga
a detenere", anche di concerto una pattecipazione superiore al 30% ha P'obbligo di
promuovere un offerta pubblica di acquisto sulla totalita delle azioni dell’emittente quo-
tate nel mercato regolamentato di riferimento.

L'obbligo di promuovere un'OPA sulla totalita delle azioni con diritto di voto rilevante,
ai sensi delle condizioni dettate dall' art. 108 del TUF, spetta a "chiunque venga a dete-
nere una pattecipazione supetiore al novanta per cento” delle azioni (solo) ordinarie
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1.14 GLI OBIETTIVI DELLA VIGILANZA SUI MERCATI

La vigilanza sui mercati regolamentati®’, che la CONSOB svolge compati-
bilmente con le attivita esercitate dalla Banca d'ltalia e con i poteri trasferiti
alle societa di gestione dei mercati stessi, ai sensi dell'art. 74 del TUF e an-
cora una volta finalizzata a garantire la trasparenza e la tutela degli investi-
tori, oltre all'ordinato svolgimento delle negoziazioni®.

Le forme di esplicazione della vigilanza nei confronti dei mercati regola-
mentati si distinguono a seconda se attengono ai mercati in quanto tali ovve-
ro ale imprese che li gestiscono: s tratta in ogni caso di manifestazioni a
volte penetranti e caratterizzate dall'atipicita, sullacui misurasi giocal'effet-
tivita della privatizzazione avviata con il decreto Eurosim. La vigilanza sui
mercati non regolamentati, invece, & preordinata solo alla tutela degli inve-
stitori*.

una societa quotata se non ricostituisce un regolare flottante entro 120 giorni idoneo a
garantire il regolare andamento delle negozzizioni.. E' evidente come la ratio sia la tutela
dell'investitore che "viene a trovarsi nelle condizioni di non poter piu disporre di un
mercato liquido ed efficiente sul quale mobilizzare i propri titoli". Cosi F. ANNUN-
ZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, cit, il quale sostiene che la finalita del’OPA re-
siduale ¢ ripristinare le condizioni di liquidita degli strumenti finanziari e "il regolare an-
damento delle negoziazioni". Finalita analoga, dunque, al diritto di acquisto previsto
dall'art. 104 del TUF a catico di "chiunque, a seguito di un'offerta pubblica avente ad
oggetto la totalita delle azioni con dititto di voto" e della previa dichiarazione di volersi
avvalere di tale dititto di opzione, "venga a detenere piu del novantotto per cento di tali
azioni": anche qui lo scopo ¢ ripristinare la liquidita degli strumenti, ma, trattandosi di
cessione coattiva, ¢ manifesta la ratio di annichilire i condizionamenti della minoranza.

22 La CONSORB, ai sensi dell'art. 78 del TUF, esercita anche una vigilanza minor generis sui
mercati non regolamentati: in questo caso finalita precipua ¢ la "tutela degli investitori".
93 Si tratta di competenza che, almeno limitatamente alla borsa-valori, ¢ storicamente affi-

data alla CONSOB, quantunque prima la Commissione la esercitasse congiuntamente
ad altri soggetti specificatamente istituiti a tale scopo. Si tratta, inoltre, di materia forte-
mente incisa dalla privatizzazione e dall'apettura alla concorrenza avviata con il decreto
EUROSIM: la disciplina, infatti, ¢ in larga parte sottratta ai regolamenti eteronomi della
CONSOB, fonti del diritto, ed ¢ affidata ai regolamenti della societa di gestione del
mercato, espressione di autonomia negoziale. Le attivita di vigilanza sono parzialmente
dissimili a seconda se vengono esercitati sulla societa di gestione del mercato ai sensi
dell'art. 73 del TUF, ovvero sui mercati regolamentati in quanto tali ai sensi dell'art. 74
del TUF.

94 Paradigmatico risulta essere il terzo comma dell’art. 74 del TUF: “ in caso di necessita e
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CAPITOLO 2

PROFILI AMMINISTRATIVI E CIVILI RELATIVI Al POTERI E
Al COMPITI AFFIDATI ALLA CONSOB

21

ASPETTI AMMINISTRATIVI IN CAPO ALLA COMMIS
SIONE DI VIGILANZA DEI MERCATI FINANZIARI

211 La CONSOB-Amministrazione

Se é vero che il tratto distintivo della Commissione e costituito dal potere

regolamentare e che la figura dell’ atto amministrativo generae e assoluta-

mente recessiva rispetto a quella dell’ atto normativo, € anche vero che e so-

prattutto il potere amministrativo ad essere ontologicamente correlato

all’esercizio della vigilanza. L’ Autorita di vigilanza svolge, infatti, sui mer-

cati finanziari praticamente la totalita delle funzioni che una Pubblica Am-

ministrazione potrebbe dispiegare™. Nella generalita dei casi gli atti ammi-

nistrativi della CONSOB sono dotati di imperativita ed esecutivita, ma non

mancano, come accade anche in relazione al potere normativo, espressioni

di moral suasion®. Nella generalita dei casi, inoltre, I’ esplicazione delle at-
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urgenza, la CONSOB", ovvero il suo presidente o il suo facente funzioni, "adotta, pet
le finalita indicate al comma 1 (vale a dire trasparenza, ordinato svolgimento delle nego-
ziazioni, tutela degli investitori) i provvedimenti necessari, anche sostituendosi alla so-
cieta di gestione". Critici nei confronti di tali attribuzioni alla CONSOB sono F. CA-
PRIGLIONE e G. MONTEDORO, Societa e Borsa (CONSOB), cit, i quali sostengo-
no che tali potesta "finiscono col ridurte la portata innovativa del sistema di autoregola-
zione, da cui sarebbe dovuto invece determinatre un ridimensionamento del ruolo" della
Commissione. "II tenore" della vigilanza della CONSOB sui metcati, secondo i due au-
tori, "¢ tale da suscitare notevoli perplessita circa la reale affermazione di una logica di
privatizzazioni" e, dunque, da compromettere il principio di sussidiarieta che ne ¢ sotte-
so.

L.a CONSOB autorizza e devolve poteri, ¢ destinataria di informazioni, acquisisce noti-
zie, svolge ispezioni, ordina e dirige, vieta, si sostituisce ai privati, ¢ legittimata ad impu-
gnare, emette provvedimenti cautelari, sanziona o propone provvedimenti afflittivi,
suggetisce, cura la tenuta di albi, comunica e stipula accordi.

Si tratta di manifestazioni di dubbia natura ed intensita, che generano non pochi pro-
blemi di giustiziabilita: non sono mancate pronunce giurisprudenziali che hanno ricon-
dotto tutti gli atti non tipizzati, anche quelli di natura amministrativa, all’esercizio della
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tivitd amministrative & fortemente procedimentalizzata®, ancorché talune
fattispecie siano contraddistinte da un forte contenuto di discrezionalita tec-
nica: salvo, poi, interrogarsi circal’ibrida natura cui si riferisce tale formula
ed il grado di scientificita presente nell’ attivita della CONSOB®. Esistono,
ancora, casi in cui la CONSOB e obbligata a compiere determinate attivita
ed altri in cui, invece, ha un margine di discrezionalita sull’an. Infine, va e-
videnziato come, oltre ale attribuzioni amministrative previste dal TUF,
numerosi sono anche i compiti che la CONSOB svolge in virtu della disci-

plina che promanadai suoi stessi regolamenti.

2.1.2 Lefunzioni autorizzative e concessive

Uno dei caratteri peculiari in capo alla Consob risulta essere il potere auto-
rizzativo, che riveste un compito trasversale ad altri paradigmi di ammini-
strazione™. Nella maggior parte dei casi, in coerenza con i principi di libero

mercato e di concorrenza, s traduce in una e vera e propria autorizzazio-

“supremazia pubblicistica” sulla base degli artt. 5, 74 ¢ 91 del TUF, disposizioni che af-
fermano il generico potere di vigilanza rispettivamente su intermediari, mercati ed emit-
tenti. Cosi A. SEGNI, I mercati e i valori mobiliari, cit, p. 2967.

97 A volte ben piu degli standard richiesti dalla 1. 241/1990.

%8 F. CAPRIGLIONE e G. MONTEDORO, in Encicl. Del Dir. Aggiorn. V1. Societa e
borsa (CONSOB), p. 1043, negano che la formula discrezionalita tecnica possa esprimere
compiutamente la natura degli atti che richiedono un particolare grado di expertise:
“anche la neutralita tecnica ¢ un moderno feticcio...la morte della discrezionalita am-
ministrativa puo dirsi ancora lontana, laddove la neutralita tecnica ¢ apparsa un’araba
fenice”. Secondo i due autori satebbe pitt opportuno patlare di “aspirazione tendenziale
a un diritto calcolabile”: infatti, un certo grado di comparazione di interessi ¢ insoppri-
mibile perfino nelle scelte a piu alto contenuto tecnico. P. CLIOCCA, Vigilanza: nna o pii
istituzioni?, in Banca Impresa e Societa; 2001,n.3, pp. 429 ss., ha invece sostenuto che il
grado di tecnicita esercitato dalla CONSOB nella vigilanza sulla trasparenza ¢ molto
meno marcato di quello che contraddistingue il controllo di stabilita della Banca d’Ttalia.

99 11 potere autorizzativo involge quasi sempre complessi poteri di accertamento, informa-
tivi ed acquisitivi, propedeutici alla valutazione sulla presenza dei requisiti necessari per
ottenere le autorizzazioni. Inoltre, ¢ spesso implicito negli accertamenti necessari per
Piscrizione dei soggetti abilitati negli albi tenuti dalla CONSOB, come prevede I'art. 31
comma 5 del TUF in relazione ai promotori.
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ne'®, mentre in talune occasioni sporadiche il confine con il potere conces-

sorio e particolarmente labile. La CONSOB, tra le tante attribuzioni del

TUF', autorizza I'esercizio dei servizi d'investimento da parte di una

SIM™ (art. 19), I esercizio dei mercati regolamentati (art. 63, comma 1) ed

100

101

102

Vale a dire licenza attribuita a seguito della verifica di diritti preesistenti e disponibile
per la generalita dei soggetti titolari di determinate caratteristiche. Alla luce
dell'impianto comunitario, fondato sull’economia di mercato, nella maggior parte dei
casi deve escludersi la natura concessoria, che presuppone invece il conferimento ex au-
toritate di capacita, potesta e diritti mediante trasferimento a privati di poteri dello Stato
o di enti pubblici. Profilo che non era considerato dirimente alla vigilia del Trattato di
Maastricht, se ¢ vero che F. PIGA, Conclusionz, in L istituzione ¢ la legge penale, cit, p. 240,
affermava trattarsi di lana caprina: “potremo...patlare di autorizzazione, di concessione,
di elemento integrativo della fattispecie o di atto complesso, ma il certo ¢ che, con un
prospetto che persegue finalita delittuose...dalla Consob non si passa”.

Tra le altre autorizzazioni, in materia di intermediazione la CONSOB autotizza
un’impresa extracomunitaria di servizi di investimento ad aprire il primo stabilimento in
Italia ovvero a prestare servizi d’investimento senza succursali (art. 28, commi 1 e 2) ed
autorizza le azioni civili contro il commissatio nominato in vece dell’organo di ammini-
strazione della SIM (art. 53, comma 4). In materia di mercati, la Commissione: approva
le modificazioni del regolamento del mercato (art. 63, comma 2); “convalida” mercati
esteri diversi da quelli riconosciuti ex lege (art. 67, comma 2); conferisce il nulla osta alla
richiesta di riconoscimento da parte di Autorita extracomunitarie delle societa di gestio-
ne italiane (art. 67, comma 3). In materia di sollecitazione, autorizza gli offerenti italiani
a richiedere il riconoscimento del prospetto all’estero (94, comma 4). Per cio che con-
cerne gli emittenti, sono sostanzialmente autorizzazioni il riconoscimento di un pro-
spetto di quotazione approvato in altro Paese dell’UE (art. 113, comma 3), la dispensa
dagli obblighi informativi per gli emittenti strumenti quotati all’estero (art. 1106), la di-
spensa a societa italiane con strumenti quotati solo in altri Paesi dell’'UE circa le regole
sugli assetti proprietari (art. 124). Numerosi sono, inoltre, i poteri attribuiti alla CON-
SOB per via del rinvio alla parallela disciplina del TUB operato dagli art. 75 ¢ 83 del
TUF, in caso di scioglimento rispettivamente della societa di gestione del mercato e del-
la societa di gestione accentrata degli strumenti: la Commissione puo autorizzare proro-
ghe della procedura di scioglimento, puo autorizzare i commissari a convocare assem-
blea ed altri organi e dare il placet alle azioni civili contro i commissari stessi, ma puo
anche approvare il bilancio a chiusura dell’esercizio. Come evidenzia M. CLARICH, Per
uno studio sui poteri normativi della Banca d’Italia, p. 59, la previsione in determinati casi — ad
esempio, quello dell’art. 116 del TUF — di un potere autorizzatorio generale trascolora
Spesso in vero e proprio potere normativo.

Si tratta di autorizzazione all’esercizio dei servizi d’investimento, non anche all’esistenza
della SIM e alla sua iscrizione nel Registro delle imprese. I autorizzazione presuppone
I’accertamento della presenza delle condizioni presenti al primo comma dell’art. 19 del
TUF: si prevede il meccanismo del silenzio-assenso. Dalla riforma del 2004 il TUF pre-
vede come requisito anche lillustrazione del programma sull’assetto gestionale, onde
verificare la congruita del modello societario prescelto. A conferma dell’interrelazione
tra potete autotizzatotio e potete acquisitivo, art. 9 del regolamento 11522/98 stabili-
sce che la CONSOB puo chiedere ulteriori informazioni a qualunque soggetto, anche
estero, per riscontrare la presenza dei requisiti. La CONSOB deve anche accertare i
presupposti atti a garantire la “sana e prudente gestione”: la formula ¢ eccessivamente
generica per F. ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, cit, p. 92.

61



I prospetti per la sollecitazione all’investimento riguardante prodotti non
quotati né diffusi (art. 94)'®. In materia di OPA e OPAS, una sostanziale
autorizzazione e quella prevista da TUF per il documento destinato ala

104

pubblicazione (art. 102)™" e lo é anche I’ esenzione al’ OPA totalitaria pre-

vistain presenzadi OPA o OPAS preventiva (art. 107, comma 1 lett. c)*®.
Non mancano casi in cui € la CONSOB stessa, nella fatti specie partecipando
al potere normativo di Banca d’Italia, che pud contribuire ad auto-attribuirsi
il potere di autorizzare determinate attivita eil caso del servizio di compen-
sazione e liquidazione sulle operazioni concernenti strumenti finanziari non
derivati (art. 69 del TUF)™.

Il TUF stabilisce altresi dei poteri devolutivi solo latamente autorizzatori,
perché, dipendendo dalla discrezionalita sull’an e sul quomodo della CON-
SOB, sono riconducibili meglio al potere concessorio: si tratta della possibi-
lita di devolvere compiti alla societa di gestione del mercato (art. 64 lett. f;
art. 113 comma 2 lett. ¢ del TUF)'Y, di autorizzare un’atra societa di ge-
stione a governare le negoziazioni, dopo lo scioglimento della societa origi-
naria e dopo I'impulso in tal senso dato dalla stessa CONSOB (art. 75,

108

commad4), edi avvalers per latenuta dell’albo dei promotori di un orga-

nismo suggerito dalle associazioni professionali (art. 31, comma 4)*®.

103 Con termini diversi a seconda se oggetto sono prodotti quotati e diffusi o no.

104 11 requisito ¢ contenere informazioni necessarie per consentire ai destinatati di perveni-
re ad un fondato giudizio.

105 Tra le altre condizioni, quella di aver lanciato un’OPA o un’OPAS sul 60% delle azioni
quotate in mercati regolamentati che attribuiscono il dititto di voto in matetie rilevanti.

106 Ed esistono casi, poi, in cui i requisiti necessari per ottenere I'autorizzazione sono stabi-

liti proprio con regolamento CONSOB, come per la societa di gestione accentrata (art.
80, comma 9 del TUF): si tratta del capitale minimo, di onorabilita e professionalita, di
categorie soggettive, di modalita di tenuta dei conti, di caratteristiche della registrazione.

107 Possono essere devoluti in particolare il compito del controllo del prospetto per solleci-
tazioni all’investimento (art. 94, comma 5) e quelli opportuni per garantire il buon fun-
zionamento del mercato (art. 114).

108 La CONSOB ha un ruolo attivo nel favorire gli accordi volti al trasferimento, proptio
per garantire la continuita delle negoziazioni.
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2.1.3 Lefunzoni informative

Il potere che maggiormente caratterizza la CONSOB e quello informativo,
in coerenza con la missione di tutela della trasparenza™®: sono davvero nu-
merosissimi i casi in cui il TUF individua nella Commissione il soggetto de-
stinatario di informazioni, dati, notizie o comunicazioni*'*. Si tratta di in-
formazioni che vanno trasmesse alla CONSOB autonomamente, essendo gia
state individuate dalla legge, ovvero su richiesta della Commissione stes-
Sa112'

Giain via generae € prevista, in determinati casi, la possibilita di scambio

di informazioni con amministrazioni e magistrati**

, con organismi di am-
ministrazione dei sistemi d’'indennizzo e di compensazione e con societa di
gestione del mercato, nonché I’ obbligo di amministrazioni ed enti di infor-
mare la CONSOB (art. 4 del TUF). In materia d’ intermediazione il TUF a
scrive alla CONSOB, tra le altre potesta™, quella di chiedere notizie al sog-
getto abilitato e all’organo di controllo: organo che, assieme alla societa di

revisione, & tenuto a stringenti vincoli di segnalazione™™. Specifici obblighi

109 Al genus dei poteri latamente concessori ci si puo riferire altresi per la potesta di elevare
per singole societa la soglia sufficiente ad obbligare al’OPA residuale (art. 112 del
TUF), che normalmente deve essere superiore al 90% delle azioni ordinarie.

110 Si tratta di una funzione essenziale, presupposto fondamentale per P'esercizio degli altri
poteri amministrativi ed anche per non incorrere nei rischi di cattura ed asimmetria in-
formativa nell’attivita di rule making

1 Profilo gia evidente anche in qualita di momento propedeutico per I'esercizio del potere
autorizzatorio.
112 In quest’ultimo caso, puo trattarsi di comunicazioni obbligatorie in via generale, perché

ad esempio previste dai regolamenti, ovvero in via particolare, e in questo caso la richie-
sta da parte della CONSOB ¢ espressione di potere acquisitivo e rappresenta una spe-
cies del potere ordinatotio.

113 In materia di liquidazioni e fallimenti.

114 Altri casi sono: la richiesta di notizie ai soggetti del gruppo o collegati con rapporti par-
tecipativi alle societa d’intermediazione (art. 12 comma 3); I'obbligo di comunicare ac-
quisti e cessioni nella partecipazione qualificata di tali societa, nonché le successive va-
riazioni (art. 15, comma 3); la possibilita di richiedere a tali societa e a chi partecipa al
loro capitale i nomi dei soci, ai loro amministratori i soggetti controllanti e alle fiduciarie
i nomi dei fiducianti (art. 17).

15 Basti pensate all’obbligo di collegio sindacale, consiglio di sorveglianza e comitato per il
controllo del soggetto abilitato e del suo gruppo di informare su irregolarita e violazioni.
Anche la societa di revisione ha il dovere di comunicare irregolarita e operazioni sospet-

63



sono previsti dal TUF, inoltre, per servizi d investimento

16 & gestione col-

|ettiva™’, mentre cospicuo & anche il flusso di dati, informazioni e notizie in

materia di mercati

18 apartire daquelli della societa di gestione concernenti

le violazioni del regolamento del mercato (art. 64). Rilevantissimi obblighi

informativi sono previsti da TUF sia per chi redlizza sollecitazioni

120.

all’investimento e OPA™, sia per gli emittenti*®: in questi casi, inoltre, la

116

117

118

119

te (art. 8): si tratta di notizie che possono pregiudicare la continuita dell’impresa o com-
portare un giudizio non positivo su bilanci e prospetti periodici. Si tratta di un canale
suscettibile di riforma, atteso che proprio I'inefficienza dei “presidi endosocietari” - il
primo stadio dei controlli — ha influito sui recenti scandali finanziari.

Per i servizi d’investimento, le societa ammesse al mutuo riconoscimento devono co-
municare il primo esercizio della liberta di stabilimento o di quella di libera prestazione
dei servizi (art. 27) e la CONSOB puo chiedere dati, notizie e atti a promototi e societa
che se ne avvalgono per Pofferta fuori sede (art. 31). E, ancora, la Banca d’Italia ¢ tenuta
ad una serie di comunicazioni alla CONSOB concernenti le banche che esetcitano atti-
vita d’intermediazione mobiliare secondo la disciplina del TUB: deve comunicare rico-
noscimenti a banche comunitarie ed autorizzazioni a banche extracomunitarie, rispetti-
vamente del diritto di stabilimento (art. 15 del TUB) e di prestazione dei servizi (art. 16
TUB), e analoga disciplina ¢ prevista per le societa finanziarie ammesse al mutuo rico-
noscimento (art. 18 TUB). Inoltre, la Banca d’Italia deve notiziare l]a CONSOB sulle
comunicazioni, provenienti da Autorita straniere, concernenti la coopetrazione
nell’attivita ispettiva verso le banche.

Particolarmente incisivo ¢ il flusso informativo verso la CONSOB in materia di fondi
d’investimento, le cui norme in parte sono richiamate dalle disposizioni sulle SICAV: la
Banca d’Italia comunica I'iscrizione delle SGR (att. 35); organi di gestione e di controllo
della banca depositaria comunicano le irregolarita (art. 38, ultimo comma, anche in ma-
teria di SICAV); gli organismi d’investimento collettivo comunicano l'offerta di quote di
fondi armonizzati e possono essere obbligati ad altre notizie; analoga possibilita ¢ previ-
sta per i fondi non armonizzati autorizzati, che sono anche sottoposti ai fitti obblighi
informativi dell’art. 8 (art. 42, anche in materia di SICAV). Altri obblighi sono presenti
specificamente per le SICAV: la Banca d’Italia trasmette la notizia delle iscrizioni
all’albo (art. 44 del TUF) e l'organo di gestione della SICAV trasmette la delibera di
scioglimento (art. 48, comma 2 del TUF).

IL.a CONSOB ¢ destinataria di numerose informazioni in materia di mercati regolamen-
tati: le sono comunicati acquisti e cessioni di partecipazioni nella societa di gestione del
mercato da parte degli acquirenti (art. 61, comma 6), i collegamenti telematici da parte
delle societa di gestione (art. 67, ultimo,), dati e notizie richiesti in materia di societa di
gestione e di mercati da parte delle societa di gestione stessa (art. 73 e 74 comma 2), ini-
ziative per le procedure concorsuali di tali societa da parte del cancelliere (art. 75, com-
ma 6), notizie richieste sui sistemi d liquidazione e compensazione , da parte di chi li ge-
stisce (art. 77). Inoltre, la Commissione puo richiedere dati, notizie e documenti sugli
scambi nei mercati non regolamentati (art. 78) e — come per i mercati regolamentati — le
vanno comunicati acquisti e cessioni di partecipazioni nella societa di gestione accentra-
ta (art. 80, comma 7), nonché i dati, le notizie, gli atti e i documenti inerenti richiesti
dalla stessa CONSOB (art. 82, comma 1).

La CONSOB ¢ destinataria della previa comunicazione della sollecitazione, con pro-
spetto allegato (art. 94, comma 1), cosi come della previa comunicazione di OPA e
OPAS, con documento allegato (art. 102, comma 1); sempre in relazione alla sollecita-




CONSOB puo richiedere che siano rese note informazioni rilevanti per il
pubblico ulteriori rispetto a quelle price sensitive (art. 114 del TUF) echele
siano comunicati dati e notizie; puo acquisire notizie da organi di ammini-
strazione e di controllo e dai revisori anche dei soggetti che hanno una par-
tecipazione rilevante o che partecipano ad un patto parasociale; puo, infine,
chiedere i nomi di coloro i quali partecipano a capitale delle societa e dei
fiducianti (art. 115 del TUF)'?!. Se I’organo di controllo delle societa emit-

2122
a

tenti deve informare la CONSOB delle irregolarita™, rilevanti sono le co-

municazioni all’ Autorita di vigilanza a cui sono tenute le societa di revisio-
ne degli emittenti (artt. da 155 e ss. Del TUF), degli intermediari (art. 9,

comma 1) e delle societa di gestione del mercato (art. 61, comma 9)*%.

zione all'investimento, le vanno trasmessi gli annunci pubblicitari (art. 101); nel caso di
fondato sospetto circa la violazione di norme sulla sollecitazione e sul’OPA, inoltre, di-
spone di un vastissimo potere di richiesta verso 1 sospettati, nonché verso gli acquirenti

e 1 sottoscrittori (art. 97, comma 4; art. 102, comma 4). Verso acquirenti e sottoscrittori,

tuttavia, tale potere non puo essere esercitato dopo un anno rispetto alla relativa opera-

zione.

Com’¢ evidente, I'intellegibilita e la trasparenza — che si realizzano con l'informazione al

pubblico, ma prima ancora alla CONSOB — sono particolarmente rilevanti in materia di

assetti proprietari delle societa going public: le partecipazioni con azioni quotate supe-

riori al 2% in una societa, le partecipazioni rilevanti detenute mediante altri strumenti
che attribuiscono il diritto di voto su materie rilevanti, quelle superiori al 10% di una
societa quotata in una non quotata (art. 120), i patti parasociali che concernono il diritto

di voto e quelli previsti dall’'ultimo comma dell’art. 122, notizie, moduli e prospetti nella

raccolta e nella sollecitazione delle deleghe di voto (art. 144) sono I'oggetto delle infor-

mazioni alla CONSOB.

121 Gli artt. 97 (sollecitazione), 103 (OPA), 116 (emittenti di strumenti non quotati, ma dif-

fusi) del TUF richiamano le disposizioni degli artt. 114, commi 3 ¢ 4 ¢ al 115, commi 1

lett. a, 2 e 3 (emittenti di strumenti quotati). L’art. 115 ¢ richiamato anche dall’art. 144,

che prevede la richiesta e ’assunzione di notizie da organi di gestione, organi di control-

lo e revisori per la raccolta e la sollecitazione di deleghe di voto. Particolare rilevanza

assumono entrambi gli strumenti, come dimostra il largo utilizzo degli artt. 114 e 115

realizzato dalla CONSOB in relazione ai recenti scandali finanziati: P. PISCITELLO, in

Testo Unico della Finanga, commentario a cura di G. CAMPOBASSO, Utet, Torino,

2005, p. 949, analizza la potesta della CONSOB di richiedere, con provvedimenti gene-

rali mirati, notizie necessarie per 'informazione al pubblico, ulteriori rispetto a quelle

price sensitive previste dal primo comma dell’art. 114 e disciplinate con regolamento.

Le notizie di irregolarita vanno trasmesse “senza indugio” dal collegio sindacale, dal

consiglio di sorveglianza e dal comitato per il controllo (art. 149, comma 3).

123 La societa di revisione informa la CONSOB “senza indugio” dei “fatti ritenuti censura-
bili” e “immediatamente” del giudizio non positivo sul bilancio e sul rendiconto della
societa di gestione del fondo comune; deve adempiere alle richieste di dati, notizie, atti e
deve comunicare modifiche di partecipazioni, amministratori, direttori generali, soci ed
altre variazioni. Come ricorda L. CARDIA, I rapporti tra il sistema delle imprese, i mercati fi-
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Infine, va considerata la disciplina dell’insider trading (art. 180 del TUF)

che verra esaminata attentamente nel successivo capitolo.

2.1.4 Lefunzoni ispettive

La CONSOB esercita atresi il potere ispettivo™*: si tratta di numerose attri-
buzioni'®, che tuttavia nonostante la recenti modifiche apportate dalla I.
262/2005 dovrebbero essere ulteriormente incrementate, alla stregua di
quanto accaduto in altri Paesi Europei anche mediante un allargamento del
personale della stessa commissione e tramite una integrazione di carattere
piu stringente con la Guardia di Finanza. Non appare sufficiente, infatti, il
pur generalizzato potere di “effettuare ispezioni”, con il solo limite delle
materie di competenza, previsto dall’art. 10 comma 1 in relazione a tutto il

fenomeno dell’ intermediazione'?®; compito che la Commissione pud svolge-

nanziari ¢ la tutela del risparmio, cit., “la Consob si attiva principalmente sulla base di se-
gnalazioni ricevute da sindaci e revisori” ed il suo intervento “é volto ad assicurare la
chiusura dei sistema dei controlli, che comprende anche la possibilita per la Consob” di
sanzionare sindaci e revisori medesimi..
A tale potesta sono spesso riconnesse in maniera ancillare ulteriori ipotesi in cui le ¢ ac-
cordato il potere di richiesta e di acquisizione di documenti ed atti.
Ispezioni che, ai sensi del TUF, la CONSOB puo effettuare sui soggetti che compiono
offerte fuori sede ¢ sui loro promotori (art. 31, comma 7), presso gli organismi esteri
che offrono quote di fondi non armonizzati (art. 42, comma 7), presso SICAV estere
che offrono prodotti in Italia (art. 50, comma 2). Analogo potere puo essere esplicato
presso le societa di gestione del mercato in relazione alla vigilanza sulle societa e sui
mercati (artt. 73 e 74), presso i gestori di sistemi di compensazione, liquidazione e ga-
ranzia (art. 77), presso la societa di gestione accentrata (art. 82), presso societa che
compiono sollecitazioni al pubblico (artt. 97 e 103), presso societa emittente di stru-
menti quotati o diffusi in modo rilevante (artt. 115 e 116) e presso committenti di solle-
citazioni di deleghe di voto (art. 144). Anche le societa di revisione di emittenti (art.
162), di intermediari (art. 9) e di societa di gestione dei mercati (art. 61) sono possibili
destinatarie di ispezioni, cosi come eventualmente lo sono i soggetti sottoposti ad inda-
gini o in procinto di esserlo in materia di insider trading e aggiotaggio (185, comma 2).
Si ¢ visto, tuttavia, che tale ultima materia sara incisa dal recepimento della direttiva
6/2003, che prevede — conformemente alla disciplina di altti Paesi — la potesta di effet-
tuare ispezioni nei confronti di chiunque e I’accesso ai dati relativi al traffico telefonico.
126 Iassenza di una sufficiente task force ha contribuito — come ricorda G. SAN'TONI, in
Testo Unico della Finanza, commentario a cura di G. CAMPOBASSO, cit, p. 84 — al fatto
che la discrezionalita della CONSOB ¢ stata esercitata “nel senso di non effettuare un
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re anche su richiesta delle Autorita di altri Stati dell’ UE (art. 10, comma4) e
che puod esplicarsi anche verso i soggetti sottoposti a vigilanza di gruppo o
comungue legati alla societa d intermediazione da rapporti partecipativi (art.
12, commab).

2.1.5 L’imposizionedi obblighi ela statuizione di direttive

Anche I'imposizione di obblighi rientra nel ventaglio delle attribuzioni am-
ministrative della CONSOB: gia le ingiunzioni di notizie e dati costituisco-
no una species di tale potere, che ha come elementi caratterizzanti
I'imperativita e I’ esecutoriety™’.

In tutto il settore dell’intermediazione™®, ma anche nelle altre materie disci-
plinate dal TUF'?°, la Commissione pud, in funzione delle sue finalita, eser-
citare il potere ingiuntivo: ad esempio, “ordinare la convocazione degli or-
gani collegiali” del soggetti abilitati, fissandone I’ ordine del giorno (art. 7
comma 1 lett. b), ordinare sospensione o limitazione temporanea di emis-
sione e rimborso da parte degli organismi d’investimento collettivo (art. 7,
comma 3), nonché richiedere loro contegni considerati necessari ala vigi-
lanza (art. 10, comma 1). Potere amplissimo, senz’ altro anche ordinatorio,

quello costituito dall’ adottare “i provvedimenti necessari” in materiadi vigi-

esteso esercizio del potere ispettivo nei confronti degli operatori dell’intermediazione”.
Prassi da cotreggere, attesa la complementarieta tra vigilanza ispettiva ed informativa.

127 Il momento ordinatorio, inoltre, ¢ spesso I'elemento di congiunzione tra una fase ante-
riore, caratterizzata da manchevolezze, ed una successiva, perché nel caso di mancata
esecuzione dell’ordine si attivano i poteri sostitutivi o propositivi di sanzioni della stessa

CONSOB.

128 Inoltre, la Commissione ha la possibilita di ordinare la cessazione delle irregolarita alle
societa d’intermediazione (att. 51, comma 1), fossero anche comunitarie (art. 52, com-
ma 1).

129 Stessa possibilita di richiedere il compimento di atti ritenuti indispensabili le ¢ accordata

nei confronti di promotori finanziari e societa che compiono offerte fuori sede (art. 31,
comma 7) e, in altro settore, della societa di gestione accentrata degli strumenti (art. 82,
comma 1).
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lanza dei mercati, quando ci sia una situazione di necessita ed urgenza®®.
“Informazioni integrative e particolari modalita di pubblicazione” del pro-
spetto d' informazione, del prospetto di quotazione, di prospetto e modulo di
delega e del documento informativo possono essere rispettivamente ordinate
a sens del TUF a chi intende effettuare una sollecitazione al’ investimento
(art. 94, comma 3), avviare le negoziazioni in un mercato regolamentato
(art. 113, comma 2 bis), sollecitare o raccogliere deleghe di voto (art. 144,
comma 2), ovvero lanciare un’ offerta pubblica d’' acquisto (art. 102, comma
2)!. Numerosi sono gli altri atti vincolanti a contenuto particolare, proba-
bilmente riconducibili a potere ordinatorio™?, nonché altri provvedimenti
sicuramente di carattere ingiuntivo™.

Esistono inoltre atti che lambiscono il potere ordinatorio, ma che ne differi-
scono per la funzione direttiva che il TUF attribuisce alla CONSOB e per il
rapporto particolare che intercorre tra la stessa Commissione e i soggetti de-

stinatari delle raccomandazioni***.

130 Provvedimenti che, se ¢ il caso, possono essere esercitati anche dal presidente o dal suo
facente funzione, salvo successiva ratifica del collegio (art. 74, commi 3 e 4). Inoltre, la
CONSOB puo “richiedere” alla societa di gestione — con un provvedimento che ha tut-
ti i caratteri dell’ingiunzione — modificazioni del regolamento di gestione accentrata de-
gli strumenti e, in particolare, la soppressione di quelle disfunzioni inidonee a favorire
trasparenza, ordinata prestazione dei servizi, tutela degli investitori.

131 In quest’ultimo caso, la CONSOB puo prescrivere altresi “particolari garanzie da pre-
stare”.
132 Si tratta della fissazione del prezzo per POPA residuale (art. 108), nonché del corrispet-

tivo per la societa di revisione di emittenti (art. 159, comma 06), intermediari (art. 9) e
societa di gestione del mercato (art. 61), quando lincarico ¢ conferito dalla stessa
CONSORB in via sostitutiva per I'inerzia dell’assemblea della societa. La CONSOB fissa
anche il corrispettivo per il commissario nominato per la liquidazione dell’insolvenza
delle societa ammesse a negoziazione.

133 Ad esempio, gli atti con cui — nella certezza della commissione di gravi irregolarita — la
CONSOB ingiunge alla societa controllata di non avvalersi, nell’attivita di revisione e
per non piu di due anni, del responsabile di tali inesattezze (art. 163, comma 1 lett. a),
ovvero intima alla societa di revisione di ristabilire i requisiti necessari per liscrizione
all’albo entro un tempo non superiore ai sei mesi (art. 163, comma 2 lett. b). La CON-
SOB non puo, invece, sequestrare gli atti, potesta riconosciuta invece alla SEC. Non so-
lo: la Commissione non puo neanche richiedere perquisizioni e sequestti, né invocare
P’'accompagnamento coattivo di chi non ottempeti ai suoi ordini o alle sue richieste.

134 E’ potere direttivo principalmente quello esercitato nei confronti dei commissari nomi-
nati al posto dei disciolti organi amministrativi: il presidente della CONSOB stabilisce,
non doverosamente, “speciali cautele e limitazioni per la gestione” commissariale delle
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2.1.6 | poteri interdittivi

Non mancano, tra le frecce che il TUF ascrive nell’arco della CONSOB, i
poteri interdettivi®®. E cosi, solo a titolo esemplificativo™, in presenza ri-
spettivamente di necessita per evitare gravi pregiudizi agli investitori, di
violazione di norme primarie e secondarie e di mancata ottemperanza alla
sospensione cautelare della pubblicita, la CONSOB puo arrivare addirittura
a vietare gli scambi nel mercati regolamentati (art. 78), le sollecitazioni
al’investimento (art. 99) e I’ ulteriore diffusione degli annunci pubblicitari

concernenti la sollecitazione (art. 101).

2.1.7 | poteri sostitutivi

L’ Autoritadi vigilanza sui mercati mobiliari dispone, ancora, di poteri sosti-

SIM (art. 53, comma 2), e “speciali cautele e limitazioni per la gestione”, oltre a generi-
che “direttive”, sono impartite dal collegio della CONSOB per la gestione commissaria-
le della societa di gestione del mercato (art. 75, comma 1) e della societa di gestione ac-
centrata (art. 83, comma 1). E, a patte la vasta congerie di atti non tipizzati di moral
suasion, a cavallo tra potere direttivo e potere ordinatorio sono i “principi e criteti. .. per
la revisione contabile” (art. 162), che — checché ne dica S. NICCOLAL, I poteri garanti
della Costitugione e le Autorita indipendents, Pisa, ETS 1996, p. 202 - sono si raccomandati
dalla CONSOB, ma sono anche doverosamente “da adottare”.

135 Anche questa particolare tipologia di attribuzioni puo essere distinta solo a costo di
semplificazioni da altre funzioni: se da una parte i divieti s’interfacciano con le mansioni
informative, che ne sono presupposto, va anche evidenziato che essi sono espressione
di un potere ordinatorio “in negativo” e che, nella maggior parte dei casi, puniscono i-
netzie e violazioni, iscrivendosi a pieno titolo nel genus delle potesta cautelari o sanzio-
natorie.

136 La CONSOB puo vietare la realizzazione di nuove operazioni concernenti servizi o at-
tivita d’intermediazione, “anche limitatamente a singole succursali o dipendenze”, quan-
do precedenti violazioni possono pregiudicare interessi generali ovvero vi ¢ periculum
in mora per gli investitori (art. 51, comma 2; 52, comma 2): destinatarie sono le societa
d’intermediazione italiane, ma anche quelle comunitarie, nel qual caso - alla presenza di
determinati presupposti — la CONSOB puo anche proibite definitivamente la prosecu-
zione dell’attivita in Italia. Anche gli OICR esteri possono essere oggetto di provvedi-
menti d’interdizione inerenti a singole offerte di quote o di azioni, nel caso di “accertata
violazione” delle norme che ne disciplinano attivita (art. 54).

69



a>’. Ad esem-

tutivi, vale adire di attribuzioni latamente punitive dell’ inerzi
pio™®, in caso di inottemperanza da parte degli intermediari all’ ordine im-
partito dalla CONSOB di convocare gli organi collegiali, la Commissione
pud (ma probabilmente deve) “procedere direttamente alla convocazione”
medesima (art. 7 del TUF). Nell’ambito del principio di sussidiarieta, che
permea il rapporto tra CONSOB e societa di gestione nella vigilanza dei
mercati regolamentati, particolare attenzione merita la potestd™®® di sostituir-
s alla stessa nell’ assumere i provvedimenti necessari ed urgenti finalizzati
ad assicurare trasparenza, ordinato svolgimento delle negoziazioni e tutela
degli investitori (art. 74, comma 3 dello stesso TUF)*. Potere sostitutivo &
anche quello con cui I’ Autorita di vigilanza, preso atto dell’ inottemperanza
al’intimazione di rendere noti al pubblico documenti e notizie, “provvede

direttamente a spese degli interessati”, all’ ostensione di tali informazioni***.

137 Essendo espressione generalmente di una Pubblica Amministrazione particolarmente
invasiva nella sfera giuridica dei privati, tali attribuzioni sono condizionate alla sussi-
stenza di specifici presupposti.

138 In materia d’intermediazione, la mancata dichiarazione nei termini prefissati - da parte
di consiglio d’amministrazione, consiglio di sorveglianza o consiglio di gestione - della
sospensione temporanea o della decadenza degli esponenti aziendali privi dei requisiti di
onorabilita, professionalita e indipendenza obbliga la CONSOB a sostituirsi allo stesso
organo societario (art. 13 del TUF): attribuzione confermata anche in relazione alle so-
cieta di gestione del mercato (art. 61, commi 3 e 4 del TUF).

139 In modo transeunte anche il presidente ha tale potere.

140 La dottrina s’interroga sulla capacita estensiva di tale norma: in particolare, si domanda
se la CONSOB possa auto-attribuirsi la gestione del mercato nel caso in cui, a seguito
dello scioglimento della societa di gestione ovvero della revoca alla sua autorizzazione,
la CONSOB stessa non riesca a favorire gli accordi volti a trasferire Pamministrazione
dei mercati ad altra societa (art. 75, comma 4). Un’interpretazione che sembra necessita-
ta: da una parte, infatti, il riferimento duplice agli accordi e al “previo consenso” della
societa beneficiaria del trasferimento impedisce alla CONSOB di passarle coattivamen-
te il testimone; dall’altra, non si vede come possa, in caso di mancato consenso di altre
societa, assicurare il fine della continuita delle negoziazioni e tutelare, cosi, operatori ed
investitori.

141 11 TUF prevede tale meccanismo in seguito all’inerzia delle societa going public o emit-
tenti titoli diffusi (art. 114, comma 3 e 1106) e dei soggetti che effettuano sollecitazioni
all’acquisto (art. 97, comma 1, lett. a), alla vendita o allo scambio (art. 103, comma 2,
lett. ). Infine, sempre il TUF prevede che la CONSOB debba sostituirsi ex officio agli
stessi soggetti appena citati, allorché le rispettive assemblee o i rispettivi consigli di sor-
veglianza siano inerti circa 'obbligo di deliberare I'affidamento dell’incarico di revisione
dei bilanci ad una societa iscritta nell’albo speciale (art. 159, comma 6).
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2.1.8 Lalegittimazione ad impugnare

Non & sempre tipologia di potere sostitutivo la legittimazione attiva ad im-
pugnare, attribuita in determinati casi dal TUF alla CONSOB: la Commis-

sione non s sostituisce agli organi interni delle societa e non ne “ sanziona’

I'inerzia, bensi li coadiuva vantando talvolta autonomi interessi

142 B il caso

del meccanismo previsto una volta per tutte** dall’art. 14: la violazione di

determinate norme e |’ assenza di requisiti comportal’inesercibilita del dirit-

142

143

Cosi G. DE MINICO, Auntitrust e CONSOB. Obiettivi e funzionz, Cedam, Padova 1997, p.
174, secondo cui “la legittimazione che la legge riserva alla Consob...non assorbe affat-
to il diverso bisogno di protezione del singolo investitore”. Secondo I’Autrice tale legit-
timazione ha natura ordinatoria e non costituisce sostituzione processuale, essendo a tu-
tela di un interesse pubblicistico, potenzialmente in conflitto finanche con quelli dei so-
ci di minoranza.

Questo meccanismo si applica, in relazione alle soglie rilevanti di partecipazione — so-
glie individuate con parametri piu flessibili in virta della riforma del 2004 -, allorché gli
aventi diritto al voto nelle assemblee delle societa d’intermediazione, di gestione dei
mercati ovvero di gestione accentrata non dispongano dei necessati requisiti di onorabi-
lita (artt. 14; 61, comma 8; 80, comma 8). Si applica anche nel caso di divieto o sospen-
sione dell’esercizio del voto disposta da Banca d’Italia (art. 16, comma 3), nonché in as-
senza dell’ immediata comunicazione a CONSOB e societa coinvolta di acquisti, ces-
sioni e documenti attestanti onorabilita degli acquirenti di partecipazione in societa di
gestione del mercato o di gestione accentrata di strumenti (artt. 61 e 80). Stesso proce-
dimento vale per I'inosservanza delle intricate norme concernenti ’OPA totalitaria e
I’OPA residuale, in relazione alle azioni eccedenti, salvo le deroghe previste, le soglie ri-
spettive del 30% della partecipazione e del 90% delle azioni ordinarie; e, ancora, in con-
seguenza della mancata comunicazione alla CONSOB e alla societa going public del su-
peramento della soglia di partecipazione del 2% della partecipazione o delle altre soglie
di strumenti rilevanti (art. 120, comma 5). E, ancora, la CONSOB ¢ legittimata anche
ad impugnare le deliberazioni annullabili, in virtd della maggioranza ottenuta con voti
inesercitabili, allorché non siano state rispettate le regole funzionali all'informazione cit-
ca i patti parasociali inerenti ai diritti di voto e quelli “rilevanti” elencati all’ultimo com-
ma dell’art. 122: con Ieccezione, significativa, dei patti sottesi alle associazioni per la
raccolta di deleghe (art. 141, comma 2).

Molto complessa, invece, ¢ la previsione dell’applicazione dell’iter dell’art. 14 del TUF
alle partecipazioni reciproche, per contemperare i diversi interessi presenti: basti consi-
derare la circostanza che essa si applica in due tempi, concernendo prima solo le azioni
eccedenti le soglie previste e poi, in caso di mancata alienazione delle stesse, I'intera par-
tecipazione (art. 121, comma 06). Inoltre, tale previsione si applica solo alla societa che
ha ecceduto successivamente i limiti del 2% in una quotata ovvero, se si tratta di societa
quotata, del 10% in una non quotata, e cio esclusivamente per le azioni eccedenti tali
soglie; tale regola si estende anche all’altra societa, qualora sia impossibile stabilire la
cronologia dell’acquisizione delle partecipazioni; in piu, qualora I'acquisizione sia stata
autorizzata ex ante dalle assemblee ordinarie, la soglia del 2% diventa del 5%; e ancora,
nel caso di mancata alienazione delle azioni eccedenti, il meccanismo si estende
all'intera partecipazione.
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to di voto concernente singole o, avolte, tutte le azioni del soggetto™. Seiil
voto viene esercitato ed e determinante ai fini del conseguimento della mag-
gioranza, la delibera &€ impugnabile ex art. 2377 cc: oltre ad organi di ge-
stione, organi di controllo e soci assenti, dissenzienti o con voto limitato, le-
gittimate attive sono anche CONSOB e Banca d’ Italia, queste ultime addirit-
tura beneficiando di un termine doppio™®.

Accanto a questo meccanismo d’'impugnazione, esistono altri casi nei quali
la CONSOB ¢, invece, legittimata a denunciare determinati accadimenti e

nei quali & riscontrabile, inoltre, un potere latamente sostitutivo™®.

2.1.9 L’emissionedi provvedimenti cautelari

Non va trascurata |’ attribuzione alla CONSOB da parte del TUF del potere

144 Sebbene le stesse azioni siano comunque computate ai fini della costituzione
dell’assemblea.

145 Le due Autorita possono impugnare fino a centottanta giorni dall’iscrizione nel registro
delle imprese o, se non ¢ previsto tale obbligo, dal deposito presso lo stesso ufficio.

146 E’ il caso della denunzia al tribunale sulla base del nuovo art. 2409 c.c., che la CON-

SOB puo attivare direttamente “se ha fondato sospetto di gravi irregolarita
nell’adempimento dei doveri” dell’organo di controllo in relazione alle societa emittenti
con titoli quotati: legittimazione che si affianca, ma non si surroga, a quella prevista per
i soci che rappresentano il 5% del capitale. Denunzia al pubblico ministero, ai fini
dell’azione penale e della promozione dei provvedimenti previsti dall’art. 2409 c.c., ¢
anche quella che la CONSOB deve effettuare allorché abbia fondato sospetto di abusi-
vismo da parte di chi si professa societa d’intermediazione o di gestione collettiva oppu-
re, pur essendolo, esercita servizi senza esservi abilitato (art. 166 del TUF). Inoltre, la
CONSOB puo impugnare la delibera, dell’assemblea o del consiglio di sorveglianza, di
approvazione del bilancio per violazione dei criteri di redazione dello stesso e richiedere
al tribunale I'accertamento della regolare elaborazione del bilancio consolidato dei revi-
sori delle societa emittenti entro sei mesi dal loro deposito (art. 157 del TUF). Inoltre, la
CONSOB ¢ considerata dalla legge ente rappresentativo di interessi lesi dai reati di abu-
so di informazioni privilegiate e aggiotaggio (2637 c.c.): cio le consente, solo con il con-
senso della persona offesa del reato, di potere esercitare tutti i diritti e le facolta attribui-
ti a questi ultimi, in particolare la possibilita di presentare memorie ed indicare elementi
di prova nel processo penale. A differenza delle SEC, invece, la CONSOB non puo in-
tentare azione civile contro i soggetti vigilati: nonostante cio per F. ANTOLISEI, Ma-
nuale di diritto penale-1eggi complementari, cit, p. 43, ¢ poco garantistica anche la “facolta di
costituirsi parte civile in un procedimento del quale potrebbe aver compiuto l'intera i-
struttoria”, come invece ¢ previsto dall’art. 187 del TUF.
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at’. Em-

di emettere provvedimenti cautelari nel casi di necessita ed urgenz
blematico e I’ incisivo potere di sospendere in via cautelare I’ attivita dei
promotori finanziari: alorché vi siano elementi da cui possa dedursi
I’esistenza di “gravi violazioni” di norme ovvero di provvedimenti della
CONSORB, la sospensione non puo eccedere i sessanta giorni; viceversa, il
provvedimento puo inibire |’ esercizio dell’ attivita di promotore perfino per
un anno in caso di assoggettamento a misure cautelari personali penali'*®
ovvero di assunzione della qualita d’ imputato in relazione ad una serie di re-
ati penai (art. 55 del TUF). Si tratta di norma importante per garantire la
trasparenza e la correttezza dei comportamenti, ma anche dubbia da un pun-

to di vista della |egittimita costituzional €™

. Nei mercati non regolamentati,
inoltre, la CONSOB puo finanche sospendere gli scambi organizzati di stru-
menti diversi dai titoli di Stato a tutela degli investitori (art. 78, comma 2

lett. b del TUF). Anche in questo caso, € preventivabile un incremento dei

147 In materia d’intermediazione, il presidente della CONSOB puo disporre la sospensione
dell’organo di gestione della SIM e la nomina di un commissario per non piu di sessanta
giorni, in presenza dell’'urgenza nel prevenire situazioni di pericolo per gli investitori o
per il funzionamento del mercato e dell’accertamento di gravi irregolarita o violazioni
(art. 53, comma 1). La CONSOB, nell’ambito di sua competenza, ¢ poi assegnataria del
potere di sospensione temporanea dell’emissione e del rimborso nella gestione collettiva
(art. 7, comma 3), dell’offerta di quote e azioni da parte di OICR esteri (art. 54) e
dell’esercizio delle funzioni di amministrazione, direzione e controllo di un intermedia-
rio (art. 13, comma 4). La delicatezza dell’esercizio dei poteri cautelari da parte della
CONSOB, inoltre, ¢ evidente anche nella possibilita ad essa attribuita di sospendere la
sollecitazione allinvestimento (art. 99 lett. b), 'annuncio pubblicitario ad esso correlato
(art. 101, comma 2) e soprattutto 'offerta pubblica d’acquisto o di scambio (art. 102,
comma 3, lettera a), quando vi sia il periculum in mora e il fumus boni juris della viola-
zione delle norme legislative o regolamentari.

148 Si tratta di misure che possono essere applicate solo in relazione a delitti per i quali ¢
prevista la pena superiore nel massimo a tre anni o dell’ergastolo, ovvero in relazione a
chi abbia precedentemente violato una misura cautelare. Tali misure, in un climax di
gravita, sono il divieto d’espatrio, I'obbligo di presentazione alla polizia giudiziaria,
'allontanamento dalla casa familiare, il divieto di dimora, ’'obbligo di dimora, I'obbligo
di dimora con divieto di allontanarsi dall’abitazione in alcune ore, gli arresti domiciliari,
la custodia cautelare in carcere o in un luogo di cura.

149 Quantunque non vi sia automatismo tra i presupposti previsti e la sospensione cautelare
da parte della CONSOB, essendo questa dotata di un potere discrezionale, si tratta cer-
tamente di una previsione scarsamente garantista e, forse, non compatibile con il prin-
cipio costituzionale di non colpevolezza dell'imputato. L’art. 27, secondo comma della
Cost. afferma che “I'imputato non ¢ considerato colpevole sino alla condanna definiti-
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poteri in virtt dell’ attuazione delle prossime direttive comunitarie®™.

2.1.10 L’unico caso di potesta sanzionatoria e le altre funzioni repressi-

ve

In determinate fattispecie, la CONSOB assume un potere latamente sanzio-
natorio, di cui aspetti sono le gia esaminate funzioni interdittive e sostituti-
ve™'. Si tratta, in realtd, di attribuzioni modificate dai recenti interventi legi-
dativi del apportati dal legislatore che dovranno essere implementati dalla
commissione con specifici regolamenti..

Uno dei casi cui la CONSOB esercita potesta sanzionatoria propriamente
detta inerisce ai promotori finanziari: richiami scritti, sanzioni pecuniarie,
sospensione dall’ albo da uno a quattro mesi, radiazione dallo stesso costitui-
scono il climax delle sanzioni amministrative che la Commissione puo ap-
plicare sulla base di due parametri*> nel caso un cui i promotori finanziari
contravvengano ale leggi del TUF o a disposizioni impartite dalla Commis-
sione medesima. L’irrogazione deve essere preceduta da un’ attivita sicura-

mente paragiurisdizionale'>

, Cche tuttavia € svolta dagli stessi organi: mec-
canismo scarsamente garantistico che, in vista della possibile devoluzione

alla CONSOB di un generalizzato potere sanzionatorio, andrebbe modifica-

150 Le misure di armonizzazione comunitaria sembrano propendere, infatti, per
attribuzione alle Autorita di vigilanza della potesta di emettere, o almeno di richiedere,
provvedimenti cautelari ben piu incisivi: il potere di inibire temporaneamente la prose-
cuzione dell’attivita dovrebbe essere estesa ad altri operatori, mentre sembra imminente
Pintroduzione in tali casi della misura del congelamento dei beni.

151 Nel senso che anche i provvedimenti inibitori, ingiuntivi e cautelari sono lato sensu
sanzionatori, e dunque idonei ad incidere nella sfera giuridica dei soggetti, R. ROR-
DORF, La Consob come antorita indipendente nella tutela del risparmio, in 1/ Foro Ital., 2000, p.

150.
152 I due parametri sono la gravita dell’infrazione e la presenza della recidiva.
153 L’Autorita di vigilanza, infatti deve contestare ai promototi le accuse, deve ascoltare gli

interessati se questi intendono conferire, deve tener conto delle deduzioni presentate
nei trenta giorni successivi alla comunicazione degli addebiti e motivarne la mancata
considerazione ai fini della decisione.
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to secondo il modello AMF.

Oltre ai giacitati casi di divieti e sostituzioni, tuttavia, in un’accezione am-
pia sanzioni possono dirs altresi diversi poteri attribuiti direttamente alla
CONSOB™*: anche tali fattispecie potrebbero essere incrementate™”.

2.1.11 Lapotesta di proporre sanzioni

Se i poteri sanzionatori sono lillipuziani nei confronti delle omologhe com-
missioni presenti in America ed Europa, la CONSOB & comunque titolare,
negli ambiti di competenza, della generalizzata potesta di proporre le san-
zioni amministrative, applicate poi dal Ministero dell’economia. Anche in
questo caso la fase paragiurisdizionale si svolge in seno alla Commissio-

n 157

ne™®: tale meccanismo vede nella CONSOB |’ ente — “prosecutor”**’ e nel

154 Tra gli altri casi previsti dal TUF, il potere di sospensione temporanea dell’offerta predi-
sposta da OICR esteri, allorché la violazione sia accertata (art. 54) e quello di dichiarare
insolvenza dei soggetti ammessi a mercati regolamentati e dei sistemi di compensazio-
ni e di garanzia, con relativa nomina dei commissari (art. 72). Stessa considerazione vale
per la cancellazione dall’albo delle societa di revisione, stabilita dalla CONSOB in caso
di irregolarita particolarmente gravi, mancata ottemperanza al divieto temporaneo di ac-
cettare nuovi incarichi, mancata ripristinazione per sei mesi dei requisiti essenziali per
Piscrizione o mancato esercizio della revisione per un quinquennio (art. 163, commi 2 e
3).

155 Potrebbe essere introdotta la potesta di condannare intermediari ed emittenti al paga-
mento di indennizzi nei confronti degli investitori, senza la necessita di intentare azioni
civili presso la giustizia ordinaria: un simile potere ¢ gia previsto per I’Autorita per
I’Energia e il Gas ai sensi dei commi 12, 20 e 36 dell’art. 2 della 1. 481/1995, secondo
cui ¢ I’Authotity a determinare i casi d’indennizzo e ad imporne 'obbligo del pagamen-
to. Secondo G. VISENTINI, Un'gpacita colpevole con molti padri, in 1/ Sole 24 Ore, 24 di-
cembre 2003, andrebbe inoltre restituita alla CONSOB la potesta di conferimento e di
revoca della societa di revisione. La direttiva 6/2003 prevede, inoltre, Iintroduzione del-
le sanzioni “reputazionali”’: pubblicizzazione dei provvedimenti adottati e interdizione
dall’attivita per disqualification, se dotate di adeguate garanzie, potrebbero costituire
“punizioni” rilevanti anche sotto il profilo della dissuasione e potrebbero rappresentare
uno stimolo per I'affermazione della “cultura della vergogna™.

156 E’ I’ Autorita di vigilanza a dover rinvenire le informazioni, comunicare le “imputazioni”
ai soggetti coinvolti e considerare le loro argomentazioni; inoltre, nel bollettino della
CONSOB ¢ pubblicato Iestratto del decreto ministeriale ed anche alla Commissione
vengono notificate le opposizioni allo stesso.

157 La CONSOB compie la verifica, la contestazione degli addebiti, la valutazione delle de-
duzioni, la proposta.
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Ministero I’ ente — “judge” **®

, ma una simile, garantista distinzione dei ruoli
potrebbe avvenire anche al’interno della stessa Autorita, con notevoli van-
taggi™™. Un profilo che, tuttavia, non sembra essere stato valorizzato
nell’ambito del dibattito politico che dovrebbe condurre al’imminente de-
voluzione del poteri sanzionatori alla nuova CONSOB.

Proposte al dicastero dell’ economia di provvedimenti |atamente sanzionato-
ri, inoltre, provengono dalla CONSOB in numerose altre occasioni introdot-
te dal TUF, alla presenza di presupposti di legge e nelle materie ad essa at-

tribuite'®,

2.1.12 La funzione di consulenza nell’ esercizio dell’ attivita amministra-

tiva

Poteri di proposta sono affidati alla CONSOB anche in ambiti divers da

158 E’ il Ministero, infatti, a stabilire la sanzione.

159 Accelerazione dei tempi; eliminazione dell’onere di tenere rapporti con piu istituzioni da
parte dei soggetti sottoposti a procedimento; semplificazione del successivo ed eventua-
le contenzioso in sede giurisdizionale, laddove oggi si ripercuotono gli effetti dei difetti
di coordinamento tra le risultanze della CONSOB ed il provvedimento del Ministero;
rimozione dell’attuale anomalia per cui il Dicastero ¢ oggi chiamato a decidere ed e-
sprimere una motivazione essendo, pero, totalmente escluso dalla fase contenziosa.
Questi i vantaggi secondo L. SPAVENTA, La CONSOB come antorita amministrativa indi-
pendente, Audizione presso la Commissione 1 della Camera dei deputati, 18 novembre 1999 , , p. 10,
il quale evidenzia che la disposizione del TUF sull’obbligo di notificazione
dell’opposizione sia al Ministero e sia alla Commissione rappresenta il sintomo della
scarsa chiarezza circa il riparto di responsabilita tra i due Enti in relazione al potere so-
stanziale di decidere la sanzione. Nell'ottica dell’attribuzione alla CONSOB del potere
di irrogare sanzioni, come si ¢ tricordato, si muovono quasi tutti i progetti di riforma
della vigilanza..

160 E’ il caso dello scioglimento di organi di amministrazione e controllo di SIM, SGR e
SICAV: analogo provvedimento ¢ possibile per le societa di gestione del mercato in ca-
so di gravi irregolarita nella gestione o “comunque” per la tutela degli investitori, e per
succursali di societa extracomunitarie d’intermediazione (attt. 56, 75). Inoltre, sono in-
quadrabili in questo genus la revoca alla loro autorizzazione e la conseguente liquida-
zione coatta amministrativa (artt. 57, 58, 75), lo scioglimento della societa di gestione
del mercato in caso di mancati provvedimenti dell’assemblea in seguito alla revoca
dell’autorizzazione (art. 75, comma 3), lo scioglimento di organi di amministrazione e
controllo della societa di gestione accentrata dei titoli (art. 83) e la cancellazione dal ruo-
lo unico nazionale degli agenti di cambio.
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quello sanzionatorio. E’ il caso, tra gli altri'®’, dei principi contabili adottati
sul piano internazionale e coerenti con le disposizione comunitarie'®?, la cui
individuazione da parte del Ministero dell’economia avviene “su proposta
della CONSOB”.

Una funzione consultiva minor generis, madi cui I’istituzione interlocutrice
(spesso la Banca d'Italia) deve pur sempre tener conto, € quella realizzata
dalla CONSOB nei cas di attivita amministrativa in cui deve essere senti-

t a163.

2.1.13 Latenuta degli albi

La CONSOB, in molte occasioni, cura la tenuta degli abi e, prima ancora,
I"iscrizione in dei soggetti idonei: cio che implica un previo potere di
accertamento’®, oltre che la potesta successiva di esercitare la vigilanza fi-
nalizzata alla verifica della perdurante conservazione dei requisiti abilitanti.
Un tale potere e previsto, nel settore dell’ intermediazione normato dal TUF,
per I’albo delle SIM e delle imprese extracomunitarie (art. 20, comma 1),

cui e alegato I'elenco delle imprese comunitarie abilitate ai servizi

161 Nel caso di partecipazione rilevante che possa pregiudicare la vigilanza o la sana e pru-
dente gestione di SIM, SGR e SICAV, I’Autorita puo suggerire alla Banca d’Italia la so-
spensione del diritto di voto (art. 16 del TUF), ma la Banca Centrale puo procedere an-
che autonomamente.

162 Come accade per il lungo iter che portera alla recezione dei principi IFRIS, in virta della
scelta in tal senso adottata dalla Commissione europea e sviluppata dal CESR. Per le
banche e per alcune specie di societa finanziarie, il potere di proposta della CONSOB ¢
gestito in coabitazione con la Banca d’Italia.

163 11 TUF prevede tale meccanismo per lautorizzazione all’attivita transfrontaliera delle
SIM (art. 20), alla gestione collettiva o dei portafogli individuali delle SGR ovvero a fu-
sioni e scissioni di SGR (art. 34, commi 1 ¢ 4), all’offerta in Italia di quote di fondi co-
muni non armonizzati (art. 42, comma 5), alla costituzione di una SICAV o alla sua fu-
sione o scissione (art. 43), alla prestazione di servizi da parte di banche extracomunitarie
(art. 16, comma 5 TUB). Lo stesso avviene per il divieto alle SIM di intraprendere sin-
goli servizi o attivita, quando impartito dalla Banca d’Italia (art. 51), per il riconoscimen-
to da parte del Ministero dell’economia di un sistema d’indennizzo per i servizi
d’investimento (art. 59) e per I'autorizzazione, la sospensione ed il divieto, disposti dallo
stesso dicastero, relativi ai mercati all'ingrosso det titoli di Stato (artt. 66 e 78).
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d investimento, nonché per I’abo dei promotori finanziari (art. 31, comma

4) 165.

2.1.14 Gli obblighi informativi della CONSOB

Nella ricognizione del poteri della CONSOB finora esaminati, il numero

maggiore di attribuzioni & previsto in materia di informazione. La finalita di

trasparenza del mercato iscrive la CONSOB in un circuito virtuoso

d’ informazione: non solo la Commissione predispone, sempre piu, gli stru-

menti perché il pubblico siareso consapevole ed €, ancorain maniera copio-

s, in prima persona destinataria della comunicazione di dati e notizie, ma

e anche obbligata a sua volta a trasmettere conoscenze ad altri sogget-

ti*%. In quest’ ottica, funzionale ad informazione e propulsione, s inquadrano
altresi le pubblicazioni della CONSOB™’.

164
165

166

167

Preceduto a sua volta da ulteriori funzioni informative ed acquisitive.

Per la predisposizione e la tenuta di quest’ultimo albo, compito nel quale la CONSOB ¢
adiuvata da un organismo segnalato dalle associazioni professionali, ¢ anzi in via legisla-
tiva affermata proprio la necessita di “rigorosi criteri valutativi”: a tale fine, alla Com-
missione ¢ assegnato il potere strumentale di scegliere se indire delle prove valutative
per Pammissione (art. 31). Assimilabili ad albi sono I’elenco dei mercati regolamentati
(art. 63, comma 2), in cui una sezione ad hoc ¢ dedicata a quelli ammessi per il mutuo
riconoscimento comunitario (art. 67 comma 1), e I'elenco delle societa di revisione (art.
161).

E cosi, il TUF obbliga la CONSOB a comunicare: alla Banca d’Italia le iscrizioni
all’albo delle SIM (art. 20); al’home country Authorities i provvedimenti ingiuntivi ov-
vero sanzionatori contro imprese d’intermediazione comunitarie (art. 52); alla generalita
dei consociati la notizia della chiusura dell’amministrazione del commissario per la so-
cieta di gestione del mercato e per quella di gestione accentrata (artt. 75 e 83); alle socie-
ta controllate la cancellazione dall’albo della societa di revisione (art. 163, comma 5); alle
Autorita straniere le condizioni introdotte per I'esercizio della liberta di stabilimento in
materia bancaria (art. 15, comma 3 del TUB). Inoltre, il presidente della CONSOB deve
trasmettere la documentazione risultante dagli accertamenti e una relazione al pubblico
ministero per i procedimenti su insider trading e aggiotaggio (art. 186 del TUF); infine,
il bollettino deve pubblicare gli estratti dei decreti di applicazione delle sanzioni ammi-
nistrative pecuniarie (art. 195 del TUF).

Oltre alla relazione annuale, rilevante ¢ il bollettino quindicinale, avviato nel 1983, che
elenca cronologicamente e per materia delibete e provvedimenti urgenti, comunicazio-
ni, altre decisioni adottate o rese pubbliche in ogni quindicina (art. 3 del TUF), ed in al-
legato contiene decreti sanzionatori del Ministero dell’economia e decreti delle Corti
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2.1.15 Lapotesta di stipulare accordi

Non va trascurato, infine, il potere di interrelazione e di stipulazione di ac-
cordi con le Autorita equivalenti di altri Paesi'®. In via generale, & stabilito
che la CONSOB “deve’ collaborare e scambiare informazioni con gli orga-
nismi competenti dell’ Unione e dei suoi Stati membri, “pud” cooperare con
analoghe Autorita extracomunitarie'® e, soprattutto, pud esercitare tutti i
poteri ad essa conferiti “anche ai fini della cooperazione con altre autoritd’
(art. 4 del TUF)™. A cio s aggiungono previsioni specifiche che ascrivono
il potere di stipulare accordi con organismi comunitari ed extracomunita-

171
n-.

d’Appello in esito alle opposizioni ex art. 195. La newsletter “CONSOB Informa”, in-

vece, dal 1984 e con cadenza settimanale contiene tutte le informazioni sull’attivita svol-

ta periodicamente dalla Commissione; i “Quaderni di Finanza” sono una vera miniera

di contributi scientifici, tra cui gli atti di numerosi convegni. A ci6 vanno aggiunti i co-

municati-stampa predisposti per fornire informazioni complementari a quelle gia pre-

senti in bollettini e newsletter ed il continuo aggiornamento di un sito Internet,
www.consob.it, che costituisce ormai la vera, virtuale “casa di vetro” con cui si interfac-
cia con operatori ed opinione pubblica.

Un potere che ¢ il naturale precipitato della personalita giuridica di diritto pubblico, ma

che ¢ suscettibile di diventare il vero grimaldello attraverso il quale I'interazione degli

organismi comunitari potrebbe rafforzarsi a tal punto da tramutare di fatto il CESR in

Autorita di vigilanza.

169 In entrambi i casi, tuttavia, le informazioni ricevute non possono essere divulgate nem-
meno alle altre Autorita indipendenti italiane, se non con il consenso degli organismi e-
steri.

170 Un potere davvero esteso, questo, demandato alla discrezionalita della CONSOB, che
in tal modo puo utilizzare tale valvola di sfogo a tutto tondo per interagire con I'estero e
semmai, di fatto, cedere pezzi di sovranita.

m Nella materia dell’ intermediazione, cosi come disciplinata dal TUF, rilevante ¢ la previ-
sione di una strettissima interdipendenza nell’esercizio del potere ispettivo, con la pos-
sibilita delle Autorita di differenti Paesi di divenire reciprocamente organi (art. 10); inte-
se con tali organismi possono essere stipulate anche per I'apertura di succursali o la pre-
stazione di servizi d’investimento all’estero delle SIM (art. 206), e in Italia delle societa
extracomunitatie (art. 28). Accordi che sono essenziali anche per il riconoscimento di
mercati regolamentati esteri diversi da quelli ammessi per ’'home country control (art.
67, comma 2).

168
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2.2 |L PROBLEMA DEL DIRITTO DI ACCESSO AGLI ATTI AC-
QUISITI DALLA CONSOB.

2.2.1 |l rapportotradiritto d’ accesso e segreto d’ ufficio

Trasversale all’ampio ventaglio del poteri amministrativi risulta essere la
problematica del rapporto intercorrente tra il diritto d'accesso, stabilito
dall’art. 22 dellal. 241/1990, ed il segreto d' ufficio, sancito viceversa a I’
art. 10 del TUF*. La prima disposizione, infatti, finalizza ala trasparenza
dell’ attivita amministrativa ed all’imparzialita del suo svolgimento il diritto
di accesso ai documenti amministrativi, riconosciuto “a chiunque vi abbia
interesse per latutela di situazioni giuridicamente rilevanti”; la disposizione
del TUF, invece, emerge come “limite modale’ a tale norma e stabilisce
I’ opponibilita del segreto d’ ufficio in relazione a “tutte le notizie, le infor-
mazioni e i dati in possesso della CONSOB in ragione della sua attivita di
vigilanza’"®. L’ estensione del segreto d’ ufficio, tuttavia, & talmente ampia
da involgere problemi di legittimita costituzionale, tanto da aver innescato
un’intensa dialettica tra legislatore e giurisprudenza e, al’interno di

quest’ ultima, un vigoroso braccio di ferro tra Consiglio di Stato e Corte Co-

172 Tema particolarmente interessante perché il segreto d’ufficio sacrifica la trasparenza
sull’altare della stabilita ed il diritto d’accesso sacrifica la stabilita sull’altare della traspa-
renza. Ne consegue che dal contemperamento tra i due istituti discende un significato
che trascende il semplice problema dell’ostensione dei documenti amministrativi.

173 L’inostensibilita degli atti in possesso della Commissione rappresenta uno dei “casi di
segreto o di divieto di divulgazione altrimenti previsti dall’ordinamento” ai sensi dell’art.
24 della stessa 1. 241/1990. 1l diritto d’accesso assume cosi una portata derogatotia in
virta di una duplice ratio: la tutela della stabilita del sistema finanziario e della riserva-
tezza delle imprese oggetto della vigilanza della CONSOB, valori che sarebbero en-
trambi compromessi qualora operasse tout court il principio del diritto d’accesso. F.
CAPRIGLIONE e G. MONTEDORO, Societa ¢ Borsa (CONSOB), cit., p. 1038, eviden-
ziano come “il rapporto tra diritto d’accesso e vigilanza ¢ un tema delicato: le autorita di
vigilanza sui mercati finanziari vengono normalmente in possesso di informazioni riser-
vate relative alle imprese operanti nei rispettivi settori; ove rese pubbliche, tali informa-
zioni potrebbero compromettere la concorrenza fra le imprese e compromettere la sta-
bilita dei mercati e la garanzia degli investitori”.
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stituzionale'™. La giurisprudenza precedente al TUF, discutibilmente, aveva

correlato il segreto d' ufficio solo ale informazioni fornite alla CONSOB

dalla Pubblica Amministrazione'”. Interpretazione a fortiori implausibile

174

175

Il problema ¢ storicamente emerso allorché il regime del diritto d’accesso, introdotto
dalla 1. 241/1990, si ¢ aggiunto all’originario art. 1/1 comma 11 della 1. 216/1974, che
prevedeva il segreto d’ufficio. Tale disposizione stabiliva che “i dati, le notizie e le in-
formazioni acquisite dalla Commissione nell’esercizio delle sue attribuzioni sono tutela-
te dal segreto d’ufficio anche nei riguardi delle pubbliche amministrazioni, ad eccezione
del Ministero per il Tesoro”. Il combinato disposto di queste due norme aveva generato
opzioni ermeneutiche completamente difformi. Una parte della dottrina aveva negato
aprioristicamente rilevanza alla legge sul procedimento amministrativo affermandone
I'inapplicabilita alla CONSOB, in virtu del fatto che le Autorita indipendenti non sareb-
bero Amministrazioni: ne riferiscono F. MERUSI e M. PASSARO, Autorita indipendents,
cit., p. 181, i quali ricordano come I'applicabilita del diritto d’accesso “scontava il pro-
blema della qualificabilita delle autorita indipendenti alla stregua di “amministrazioni” e
dei loro atti alla stregua di documenti amministrativi”’. Problemi risolti in senso afferma-
tivo dai due autori, anche in virtu del fatto che “Iart. 29 1. n. 241, qualificava la medesi-
ma legge come legge di principio, nel senso che i principi desumibili dalle sue disposi-
zioni costituiscono principi generali dell’ordinamento giuridico”. Anche F. CARIN-
GELLA, Corso di diritto amministrative, Giuffre, Milano, 2001, cap. 19, evidenzia la “pro-
pedeuticita dell’'impostazione data al tema dell’appartenenza ovvero dell’estraneita delle
Autorita in questione al’amministrazione rispetto alla soluzione della questione avente
ad oggetto I'applicabilita, all'operato delle stesse” delle norme sul diritto d’accesso. C.
MALINCONICO, I garanti delle regole, Mulino, Bologna, 1996, p. 49, ammetteva con dif-
ficolta il diritto d’accesso per la CONSOB, mentre lo nega categoricamente per
I’Autorita Antitrust: “la funzione di garanzia di diritti soggettivi...e I'assenza di una vera
e propria discrezionalita amministrativa portano a ritenere piu corretta una disciplina
del tutto specifica dell’accesso, che si muova su linee pit prossime a quelle delle autorita
giurisdizionali”. Va ricordato, tuttavia, che come gli attuali regolamenti 9641 e 9642 del
1995, anche il precedente regolamento della CONSOB sul diritto d’accesso, approvato
con dPR 352/1992, faceva esplicito tiferimento agli artt. 22 e 24 della legge 241,/1990.

Le sentenze 1467/1994 del Consiglio di Stato e 2105/1996 del TAR Lazio, che vedono
quali attori rispettivamente un soggetto sottoposto a procedimento disciplinare della
CONSOB ed un investitore che aveva adito il giudice ordinario contro un intermedia-
rio, stabiliscono Tillegittimita del diniego all’accesso opposto dalla Commissione. E cio
per il discutibile assunto secondo cui un’interpretazione complessiva dei commi 10 e 11
dell’att. 1/1 della legge 216/1974 della CONSOB impottrebbe di interpretare la previ-
sione del segreto d’ufficio in correlazione solo a “dati, notizie ed informazioni” forniti
all’Autorita dalle Pubbliche Amministrazioni. La sentenza n. 1467 della sezione VI del
Consiglio di Stato, in Foro Ammin., 1994, p. 2150, statuisce in patticolare che “Tart. 1/1,
comma 11, della 1. 216/74 non ¢ invocabile nel caso di specie, in quanto la presctizione
che i dati, le notizie ¢ le informazioni acquisiti dalla Commissione nell’esercizio delle sue
attribuzioni sono tutelati dal segreto d’ufficio anche nei riguardi delle pubbliche ammi-
nistrazioni..., deve essere letta in stretta connessione con il periodo immediatamente
precedente, il quale statuisce che la Commissione ha diritto di richiedere notizie, infor-
mazioni e collaborazione a tutte le pubbliche amministrazioni”. F. CARINGELLA,
Corso di diritto amministrativo, cap. 19, non esita a definire forzata 'opzione ermeneutica
“minimalista” scelta dal Consiglio di Stato: scelta contraria ai criteri letterale — la legge
correlava il segreto d’ufficio all’esercizio delle attribuzioni e si riferiva alle Pubbliche
Amministrazioni solo come possibile fonte di notizie -, teleologico — non aveva senso
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con | entratain vigore del TUF® e dellal. 265/1999, che ha novellato I’ art.
23 dellal. 241/1990 con un esplicito riferimento, salvo deroghe, all’ astratta
applicabilita del diritto d’ accesso alle Autorita indipendenti*””: applicazione
d atra parte gia ritenuta esistente dai regolamenti della CONSOB adottati
con delibere nn. 9461 e 9462 del 1995'"®. Fin qui il dato normativo: rilevan-
te e tuttavia la casistica giurisprudenziale, che si fonda sulla contrapposizio-
ne tra il Consiglio di Stato, convinto assertore dell’incostituzionalita di un
segreto d' ufficio generalizzato, e la Corte Costituzionale, che ha contempe-
rato solo alcuni dei diversi interessi in gioco'”®. L’ordinanza dei giudici di
Palazzo Spada n. 938/1999, in relazione a diniego di ostensione di docu-

oppotte alle Pubbliche Amministrazioni il segreto proprio verso le informazioni da esse
apprese -, ma anche sistematico, essendo tale disposizione nell’articolo concernente
l'organizzazione della CONSOB. Al di la della discutibile interpretazione, ¢ tuttavia da
evidenziare che i giudici di Palazzo Spada gia nel lontano 1994 manifestavano una posi-
zione contraria all’indiscriminata opponibilita del segreto d’ufficio: gia nella sent.
1467/1994, infatti, si afferma che “la posizione che legittima I'accesso non necessaria-
mente deve possedere tutti i requisiti che legittimerebbero il ricorso al giudice ammini-
strativo e...neppure, quindi, I'attualita dell'interesse ad agire in giudizio”.

176 Il TUF ribadisce la previsione del segreto eliminando ogni fonte di equivoci circa un
eventuale nesso con la collaborazione delle Pubbliche Amministrazioni. F. CARIN-
GELLA, Corso di diritto amministrativo, cap. 19, sottolinea che il decimo comma dell’art. 4
¢ collocato lontano dalla disposizione che prevede la collaborazione con le Pubbliche
Amministrazioni, che correla il segreto agli atti compiuti dalla CONSOB “in ragione
della sua attivita” e che notizie, informazioni e dati sono ora “coperti”, e non piu solo
“tutelati”, dal segreto d’ufficio. A. SEGNI, I mercati e i valori mobiliari cit, p. 2976, sottoli-
nea inoltre che il dodicesimo comma dell’att. 4 estende, oltre che ai dipendenti, anche a
consulenti ed esperti 'obbligo del segreto.

177 Il secondo comma dell’art. 4 della 1. 265/1999 introduce, all’art. 23 della legge 241, la
disposizione per cui “il diritto d’accesso nei confronti delle Autorita di garanzia e di vi-
gilanza si esercita nell’ambito dei rispettivi ordinamenti, secondo quanto previsto
dall’art. 24”. I art. 24 della medesima legge, d’altra parte, esclude il diritto d’accesso nei
casi in cui le leggi prevedono segreti o divieti di divulgazione e prescrive alle Ammini-
strazioni di emanare regolamenti in cui indicare i documenti sottratti al diritto d’accesso.

178 La delibera 9461 prevede un “regolamento per I'individuazione delle categorie di do-
cumenti sottratti all’accesso, in attuazione dell’art 24” della 1. 241; la delibera 9462 con-
tiene “disposizioni concernenti misure organizzative per I'esercizio del diritto di accesso
ai documenti amministrativi in attuazione dell’art. 22, comma 3 della stessa legge”. Va
considerato, in particolare, 'art. 2 di tale ultima delibera, secondo cui sono oggetto di
diritto d’accesso tutti i documenti, tranne quelli esclusi dagli artt. 2 e 4 della delibera
9461: tra questi, tuttavia, vi sono tutti “i documenti amministrativi contenenti dati, noti-
zie, informazioni acquisiti dalla CONSOB nell’esercizio delle sue attribuzioni”.

179 Mai come in quest’ambito, tuttavia, la giurisprudenza emerge come formante del diritto
e dunque solo “la casistica giurisprudenziale offre la possibilita di ricostruirne il regime
giuridico”: cosi F. CAPRIGLIONE e G. MONTEDORO, Societa ¢ Borsa (CONSOB), p.
1038.
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menti opposto dalla CONSOB ad un’impresa soggetta a procedimento di-
sciplinare della stessa Commissione, sottopone infatti il decimo comma
dell’art. 4 del TUF ad un fuoco di fila di questioni di costituzionalita'®.
Fuoco di fila cui la Corte Costituzionale parzialmente si sottrae™: la sen-
tenza num. 460/2000, infatti, s apre con la statuzione per cui la Corte “non
e chiamata, in questo caso, a un nuovo bilanciamento di tutti gli interessi e

di tutti i beni coinvolti in questa disciplina’'®?

. In relazione ai parametri
considerati, poi, la Consulta adotta una sentenza interpretativa di rigetto:

un’ ermeneusi adeguatrice’® impone I inopponibilita del segreto d’ ufficio a

180 11 Consiglio di Stato solleva questione di costituzionalita in relazione agli artt. 2, 3, 11,

21, 24, 97 ¢ 98 della Cost. In particolare, 'art. 4 del TUF violerebbe I’att. 2 perché non
garantirebbe i diritti inviolabili dell'uomo, tra cui quello dell’effettivita della tutela giuri-
sdizionale, previsto dall’art. 24 della stessa Cost. Inoltre, sarebbe contrario all’art. 3 sia
sotto il profilo dell’irragionevolezza, sia sotto il profilo della discriminazione subita dagli
operatoti sottoposti alla vigilanza della CONSOB, cui viene negato I’accesso alle infor-
mazioni sui procedimenti ad essi inerenti, diversamente dalle altre imprese. Ancora, sa-
rebbe negato il diritto all'informazione come ricavabile dall’art. 21 Cost e sarebbero non
assicurati buon andamento ed imparzialita della Pubblica Amministrazione: ci6 che mi-
naccia la partecipazione, il controllo, la consapevolezza dei processi decisionali, la capa-
cita dell’accesso di avere una funzione deflattiva dei giudizi, ma che revoca anche in
dubbio il principio secondo cui “i pubblici ufficiali sono al servizio esclusivo” di una
“Nazione fondata sulla sovranita popolare”. Infine, il segreto violerebbe I'art. 11 della
Cost. perché la normativa comunitaria, in armonia con la quale Iart. 2 del TUF obbliga
la CONSOB ad operare, consentirebbe I'introduzione del segreto solo per fattispecie
specifiche: il riferimento ¢, in particolare, agli artt. 17 del Trattato di Maastricht e 41 del
Trattato di Amsterdam. L’ordinanza sostiene altresi che il regime di segteto trova osta-
coli “nel diritto all’informazione, nei principi di democrazia, sovranita popolate, svilup-
po della persona umana, nel principio per cui 'amministrazione ¢ al servizio dei cittadi-
ni...e nei principi di buon andamento e imparzialita della stessa pubblica amministra-
zione”.
La Consulta ha delimitato 'oggetto del giudizio di legittimita ai soli profili della disparita
di trattamento, del diritto di difesa e di imparzialita e buon andamento della Pubblica
Amministrazione. Scelta che la Corte Costituzionale compie “malgrado la vastita di
prospettive che 'ordinanza di rimessione sembra aprire (dalla sovranita popolare alla li-
berta d’informazione, dal principio democratico allo sviluppo della persona umana)”.
La sentenza, pubblicata in Banca Borsa Tit. cr, 2001, p. 397, si apre con la premessa per
cui “dal thema decidendum esula la questione piu generale se 'ampia configurazione del
segreto d’ufficio che ispira la disciplina...trovi un’appagante ragione giustificativa
nell’esigenza di salvaguardia della stabilita e del buon funzionamento del sistema finan-
ziario, ovvero se, invece, ne risulti compromessa, oltre i limiti costituzionalmente garan-
titi, istanza di trasparenza dell’azione amministrativa”.

183 Realizzata sulla base di leggi ordinarie e costituzionali. M. A. CABIDDU, commento, in
Banca Borsa Titoli Cr., 2000, p. 400, coglic in ci6 un segnale della “plausibilita”
dell’opzione ermencutica del Consiglio di  Stato: la  Corte Costituzionale,
nell’interpretare una disposizione mediante leggi ordinarie, in questo caso dichiara infat-
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s0lo soggetto sottoposto a procedimento sanzionatorio™. La delimitazione

dell’ambito del giudizio, tuttavia, lascia impregiudicate questioni molto in-

triganti

18 puntualmente risollevate dal Consiglio di Stato™®®: le ordinanze
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ti la manifesta infondatezza, non I'inammissibilita della questione. Le disposizioni di
legge ordinaria utilizzate dalla Consulta per astrarre dalla disposizione dell’art. 4, decimo
comma del TUF una norma non incostituzionale sono i commi 2 e 3 dell’art. 196 del
TUF, concernenti il procedimento disciplinate, condotto interamente dalla CONSOB
in relazione alle violazioni delle norme da parte dei promotori. La contestazione degli
addebiti, la considerazione delle deduzioni, la motivazione dei provvedimenti sono ele-
menti che escludono, infatti, 'opponibilita del segreto al soggetto sottoposto ad un si-
mile procedimento, a patto di non considerare tale contraddittorio solamente fittizio;
d’altra parte, Papplicabilita delle disposizioni della 1. 689/1981, ed in patticolare dell’att.
23 — che prevede I'ordine del giudice dell’opposizione all’ Amministrazione di depositare
copia del rapporto ed atti relativi — muove nella medesima direzione.

TLa sentenza si limita ad affermare P'ancillarita del diritto d’accesso al diritto di difesa e
ad obbligare I'ostensibilita solo al soggetto sottoposto a giudizio o a procedimento di-
sciplinare, non a terzi: richiama a tal proposito le pronunce 71 e 505 del 1995 della Cor-
te Cost. per affermare che, quantunque il diritto di difesa non si proietti nella sua com-
plessita, comunque produce riflessi particolarmente rilevanti e prescrive garanzie nei
procedimenti disciplinari amministrativi. La Consulta statuisce, infatti, che “nessun
principio, anche se attinge ai gradi piu elevati della tutela giuridica, puo infatti giungere a
legittimare la sostanziale segretezza, nei confronti dello stesso interessato, dei documen-
ti che fondano il procedimento disciplinare a suo catico”. Cio vale sia quando questi
voglia attivare il giudizio d’opposizione al decreto ministeriale, sia quando invece vuole
preventivamente utilizzare il ricorso preventivo al TAR previsto dall’art. 25, comma 5
della legge 241/1990: quest’ultima disposizione presctive la possibilita di impugnare
presso il TAR — che decide in camera di consiglio entro trenta giorni — e poi presso il
Consiglio di Stato “le determinazioni amministrative concernenti il diritto d’accesso”.
Dalla reiterata correlazione di tale diritto al solo soggetto sottoposto a procedimento, a
contrario, si ricava che la Corte non ha voluto estendere I'inopponibilita a tutti gli inte-
ressati, pur quando I’atto sia alla base di un procedimento disciplinare.

Dal rapporto tra stabilita e trasparenza alla correlazione tra diritto d’accesso e diritto di
difesa, dalla compatibilita del segreto d’ufficio con la missione di “disclosoure” cui ¢ o-
rientata la CONSOB all’ostensione come strumento di accountability dell’Autorita indi-
pendente.

Si tratta delle ordinanze del 15 dicembre 1999, del 21 gennaio 2000 e del 12 aprile 2000.
In aggiunta ai parametri gia invocati nellordinanza che ha determinato la sent.
460/2000, tali ordinanze invocano la questione di costituzionalita anche in relazione
all’art. 76 della Cost., rilevando un eccesso di delega da parte del legislatore delegato che
ha redatto il TUF proprio in relazione alla previsione del segreto d’ufficio. Tuttavia,
l'ordinanza del 12 aprile 2000 — pubblicata su Consiglio di Stato, 2000, p. 957 - insiste so-
prattutto su un elemento “dribblato” dalla Corte Costituzionale nella sentenza del 2000:
il fatto che il diritto d’accesso trascende il diritto di difesa, e come tale va riconosciuto
anche a soggetti interessati diversi da chi ¢ sottoposto a un procedimento disciplinare e,
in ogni caso, anche a prescindere dalla pendenza di un giudizio. “Il diritto
d’accesso...ha natura autonoma rispetto alla posizione giuridica posta alla base della re-
lativa istanza ed ¢ tutelato...indipendentemente dalla pendenza di un giudizio nel quale
sussistono poteti istruttori del giudice”, affermano i giudici di Palazzo Spada nel solle-
vare questione di costituzionalita alla luce del diniego, da parte della CONSOB,
dell’accesso a relazione ispettiva, proposte degli uffici e verbali di riunioni richiamate




nn. 80 e 93 del 2001 della Corte Costituzionale, tuttavia, dichiarano la mani-
festa inammissibilita in virtu della precedente sentenza interpretativa di ri-
getto™’. 1| problema tuttavia & semplicemente differito, nonostante il non li-
quet della Consulta in relazione ala differente situazione in fatto e in diritto
oggetto dell’ ordinanza del Consiglio di Stato n. 3700 del 5 luglio 2000: tale
ordinanza, infatti, prende spunto dal diniego di accesso della CONSOB non
gia nell’ambito di un procedimento disciplinare in corso, bensi nell’ ambito
di un giudizio civile deputato ala cognizione di fatti omogenei rispetto a
quelli di un procedimento disciplinare conclusosi con I’archiviazione'®®,
Nella medesima ordinanza il Consiglio di Stato — oltre ad insistere
sull’autonomia del diritto d accesso rispetto a diritto di difesa — solleva
questione di costituzionalita in relazione al’irragionevolezza della nozione
“rigorosamente personale” del segreto d’ ufficio, fondata sul mero dato sog-
gettivo della competenza della CONSOB, cui contrappone invece la necessi-

ta di correlare la deroga al diritto d’ accesso ad un’”impostazione reale”*®.

nella contestazione degli addebiti ad una societa d’intermediazione. Continua il giudice
amministrativo: “L’esercizio del diritto d’accesso, anche quando mira a tutelate una po-
sizione giuridica rispetto alla quale pende un giudizio o esso puo essere instaurato, ha
un ambito ed una finalita che trascendono tale occasione, perché rivolto ad assicurare la
trasparenza dell’attivita amministrativa ed a favorirne lo svolgimento imparziale”.

187 L’ordinanza n. 93, pubblicata su Giur. Cost., 2001, p. 593, si limita a ribadire cio che ¢
stato precedentemente affermato nella sent. 460/2000, ritenendo supetflue le altre que-
stioni sollevate dal giudice amministrativo: “la sfera di applicazione dell’art. 4, comma
10, quale che ne sia Ieffettiva estensione, con certezza non comprende gli atti, le notizie
e i dati in possesso della CONSOB in relazione alla sua attivita di vigilanza, posti a fon-
damento di un procedimento disciplinare...nei confronti dell'interessato”.

188 Si tratta del ricorso della Arthur Andersen SPA, che aveva certificato i bilanci della RCS
SPA, e nei confronti della quale ]a CONSOB aveva avviato un procedimento disciplina-
re conclusosi, poi, con Iarchiviazione. La societa di revisione, dopo aver chiesto copia
del provvedimento di archiviazione, ha poi inoltrato richiesta di accesso a tutti gli atti
del procedimento disciplinare per difendersi, in relazione ai medesimi fatti, nel giudizio
civile nel quale era convenuta per istanza della societa oggetto di revisione. Il provve-
dimento di diniego della CONSOB, motivato con la diversita dei presupposti fattuali ri-
spetto alla vicenda che aveva condotto alla sentenza n. 460/2000, era stato ritenuto le-
gittimo dal TAR Lazio. Risulta chiaro che rispetto ad una simile situazione non sarebbe
bastato il semplice richiamo alla sent. 460/2000 ed ai commi 2 ¢ 3 dell’att. 196 del TUF
per negare l'illegittimita costituzionale dell’art. 4 comma 10 dello stesso TUF.

189 I giudici amministrativi, infatti, ritengono che ¢ incostituzionale e sovrabbondante la
previsione di un regime di segreto correlata al solo dato soggettivo dell’istituzione
CONSOB, “che fa derivare dal dato neutro della qualita del soggetto pubblico e dal suo
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E’ auspicabile che la Corte Costituzional e risolva senza piu tentennamenti e
dribbling la questione cruciale della permeabilita del segreto d’ ufficio: quel-
la della prevalenza del diritto d'accesso solo quando esso e espressione del
diritto di difesa ovvero anche in tutte le occasioni che non richiedono una
stringente tutela**.

In questo contesto deve essere segnalata la modifica apportata della |. 262
/2005 che sembra continuare a non temperare il rigido approccio usato dal
legidlatore nella precedente compilazione del TUF. In particolare la legge
sulla “tutela del risparmio”, immune dall’ influenza dall’ interpretazione for-
nita sul diniego del diritto di accesso posta in essere dai giudici di palazzo
spada, ha modificato parzialmente il comma 4 dell’art. 4*°* del Tuf. In parti-
colare la novella estende il segreto d'ufficio anche nei confronti Ministro
dell’ Economia se non vi € il consenso dell’ autorita che ha fornito dette in-

formazioni.

campo d’azione astrattamente delineato, una preclusione all’accesso anche di notizie la
cui divulgazione sia ad un tempo utile per la tutela della sfera dell’accedente e non lesiva
di interessi pubblici e privati antagonisti”: meglio una nozione di segreto reale, vale a di-
re la sua emersione, sulla base di valutazioni discrezionali della CONSOB, esclusiva-
mente allorché “la divulgazione sia suscettibile di vulnerare interessi ritenuti abbisogne-
voli di protezione”. I’ordinanza afferma la necessita di modificare “un regime di auto-
matica insostenibilita degli atti della CONSOB in modo alieno dalla concreta valutazio-
ne del carattere riservato delle notizie e dall’incisione sull’interesse protetto, quello della
stabilita” e della riservatezza delle imprese. Propugnatore di un’impostazione reale del
segreto d’ufficio ¢ anche F. CARINGELLA, Corso di diritto amministrativo, cap. 19, che
sostiene la necessita che 'ambito del segreto sia parziale, e cio¢ che esso sia correlato al-
la necessaria tutela di taluni interessi, in assenza della quale si dovrebbe riespandere il
principio generale del diritto d’accesso.

190 E dunque quella dell’inopponibilita al solo soggetto sottoposto a procedimento ovvero
anche a terzi. Resta aperta anche la questione dell’adesione ad un’impostazione perso-
nale e totalizzante ovvero reale e relativa del segreto d’ufficio.

b La precedente versione dell’art.4, comma 4, del TUF non prevedeva 'opponibilita del

segreto d’ufficio al Ministro dell’Economia.
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2.3 LARESPONSABILITACIVILE DELLA CONSOB

2.3.1. L’influenza del principio del riconoscimento della risarcibilita
del danno da lesione di interesse legittimo in relazione alla re-
sponsabilita civile della Consob

La creazione delle autorita indipendenti risulta essere un fenomeno di natura
abbastanza recente che puo ricollegars alla itituzione della banca
d Italia*®%. Le funzioni attribuite alle autorities sono diverse: talvolta ad esse
vengono attribuiti poteri giudiziali in altri casi ad esse vengono attribuiti po-
teri di controllo con i relativi poteri sanzionatori nei confronti dei soggetti
sottoposti alla vigilanza e controllo. Il dato caratteristico, come evidenziato
nei paragrafi precedenti € quello di essere autonome dai poteri tradizionali
dello stato (legislativo, esecutivo e giudiziario™ ovvero di Senza ombra di
dubbio il problema relativo alla responsabilita civile della Consob ed in piu
in generale delle autorita amministrative indipendenti trova ampio dibattito
in dottrina a seguito della sentenza della Cassazione a sezioni unite n. 500,
avvenutanel luglio del 1999. Tale sentenza, come si e da piu parti osservato,
ha segnato una svolta di rilevanza epocale nel rapporti fra la pubblica am-
ministrazione ed i cittadini, in quanto ha esplicitamente anmesso che la
prima possa essere condannata nei confronti dei secondi a risarcimento del
danno derivante dalla lesione di quelle posizioni soggettive che, se non as-
surgono a rango di veri e propri diritti soggettivi, ricevono tuttavia prote-
zione dal parte dell’ ordinamento e possono percio essere ascritte alla catego-

192 La Banca d’Italia puo essere considerata come la prima autorita indipendente sorta nel
nostro paese. Questo organo di controllo nasce nel 1893 dalla fusione fra la banca na-
zionale del Regno d’Italia, la Banca nazionale Toscana, e la Banca Toscana di credito
per consentire il salvataggio della Banca romana a seguito del suo dissesto finanziario.
Successivamente la legge del 10 agosto 1893, n. 449, ha attribuito all banca entrale an-
che la funzione di istituto di emissione della moneta.

193 Cfr.Massimo Franzoni, in Mercato Finanziario e tutela del risparmio, Cedam, Padova
20006.
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riadegli interessi giuridicamente rilevanti e giuridicamente tutelati***,

Ora, non e dubbio che la menzionata sentenza delle sezioni unite della no-
stra Corte di Cassazione preparo il terreno e fisso i presupposti teorici per
I"impostazione e la soluzione in termini positivi del problema di una possi-
bile responsabilita civile della Consob, contribuendo altresi ad incrementare
il tasso di sensibilita nel confronti di da parte della giurisprudenza teo-
rica e pratica; tuttavia, non sembra corretto affermare che questa tematica
non fosse stata precedentemente presa in considerazione dal dalla dottrina e

dalla giurisprudenza. Al contrario, almeno dalla meta degli anni ‘80,

eSS0
era stato portato in pit occasioni all’ attenzione della giurisprudenza, ed era
stato oggetto di studio - se non in generale, ameno sotto il profilo, partico-
larmente stimolante, della «responsabilita da prospetto» da parte di esperti e
cultori siadel diritto civile, sadel diritto commerciae. S trattava, del resto,
di un problema non solo italiano, bensi conosciuto ed avvertito anche in altri
ordinamenti®.

Si deverilevare, infatti, che la dottrina, seppur in modo non univoco, - a dif-
ferenza che nella giurisprudenza, per lo piu attestata su posizioni negative e

di chiusura™’ — ha mostrato oltre che una notevole sensibilita a problema,

194 La sentenza della Cassazione a sezioni unite n. 500 del 22 luglio 1999 puo leggersi in
Foro i, 1999, 1, 2487, con Osservazioni di A. PALMIERI, R. PARDOLESI; per la sua in-
dubbia importanza, essa ¢ stata annotata in tutte le principali riviste giuridiche italiane; si
vedano, tra i tanti contributi, quelli pubblicati nell’annata 2000 della Rivista di diritto civile,
di F.D. BUSNELLI (I, p. 335 ss.), A. GAMBARO (I, p. 355), G. OPPO (I, p. 391), A. FAL-
zBEA (I, p. 679), C.M. BIANCA (I, 689), A. PROTO PISANI (I, 775). Cft. altresi M. CLA-
RICH, La responsabilita della Consob nell 'esercizio dell’attivita di vigilanza: due passi oltre la senten-
za della Cassazione n. 500/ 99, in Danno e resp., 2002, p. 223 ss.

195 E del 1985 la legge, n. 281, che attribuisce alla Consob la personalita giuridica, con tutte
le conseguenze che ne derivano in punto di autonomia patrimoniale e di imputazione
delle obbligazioni contrattuali ed extracontrattuali (cfr. G. CASTELLANO, [ controlli esterni,
nel Trattato delle societa per azioni, diretto da G.E. COLOMBO, G.B. PORTALE, Totino, 5,
1988, p. 333) e fissa percio il presupposto per il riconoscimento della legittimazione
passiva della Consob rispetto ad eventuali azioni di responsabilita.

196 Cfr., per una disamina dei profili comparatistici, A. BLANDINI, Sulla responsabilita degli
organi di vigilanza, in Intermediari finanziari, mercati e societd guotate, a cura di A. PATRONI
GRIFFI, M. SANDULLL, V. SANTORO, Torino, 1999, p. 323 ss.

197 Cfr., fra le altre, Cass. civ., Sez. un., 14 gennaio 1992, n. 367, in Foro iz., 1992, 1, 1, c.
1421 ss. (e in Banca, borsa, tit. cred., 1992, 11, p. 393 ss., con nota di N. MARZONA, Le
posizioni soggettive del risparmiatore secondo il gindice della ginrisdizione: una difficile tutela); Cass.,
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a® nel senso - cioe — di ri-

propensione a suggerirne una soluzione positiv.
conoscere la responsabilita civile della Consob. Ma il suggerimento si ac-
compagnava alla constatazione dell’impossibilita, o per lo meno della diffi-
colta, di giustificare una siffatta sceltaalla stregua e del diritto positivo, atte-
stati nel senso della non risarcibilita della lesione di posizioni soggettive di-
verse dal diritto soggettivo.

In particolare, la difficolta veniva dai piu ravvisata nell’ atteggiamento «gra-
nitico» della nostra giurisprudenza (non del tutto condiviso, peratro, dalla
dottrina) in punto di irrisarcibilita del danno da lesione di interessi legitti-
mi*®; atteggiamento di chiusura, del quale taluni®® ritenevano possibile il
rovesciamento alla sola condizione che in capo al privato fosse riconosciuto
un diritto soggettivo per il danno ricevuto a fronte dell’ omissione colposa
della Consob. Occorreva quindi attribuire ala liberta contrattuale la caratte-

ristica di un vero e proprio diritto e non di un mero interesse. Tuttavia come

Sez. un., 29 marzo 1989, n. 1531, 7, 1991, 1, 1, p. 3206: l'orientamento della giurispru-
denza, anche di legittimita, era ovviamente condizionato dalla premessa gia richiamata
(in punto di irrisarcibilita della lesione di interessi legittimi) e da quella ricavava il corol-
lario dell’impossibilita di azionare in giudizio pretese risarcitorie nei confronti della P.A.
in genere, ¢ specificamente di quella particolare articolazione della p.a., che ¢ costituita
dalla Consob e piu in generale dalle c.d. autorita indipendenti (v. in proposito, sulla qua-
lificazione in tal senso della Consob, F. MAIMERI, La Consob come autoritd indipendente, in
Rav. dir. comm., 2003, 1, p. 907 ss., spec. §§ 6 e 7; R. RORDOEF, Sollecitagione all'investimento:
poteri della Consob e tutela degli investitors, in Foro it., 2001, V, e. 2606 ss.

198 Cfr. ad esempio M. CERA, La Consob, Milano, 1984, p. 145; 1D., Insolvenza del Banco Am-
brosiano e responsabilita degli organt pubblici di vigilanza, in Giur. comm., 19806, 11, p. 431 ss., in
nota a Trib. Milano, 9 gennaio 1986.

199 Da altri invece I'ostacolo all’affermazione in termini generali della responsabilita civile
delle autorita di vigilanza veniva individuato nella «assenza di una situazione giuridica
soggettiva in ipotesi lesa» e nella conseguente qualificazione del danno inferto come
«meramente patrimoniale» (e percio non risarcibile ex art. 2043 c.c.): cfr., sia pure con
riferimento alla responsabilita non della Consob, bensi dell’Autorita di vigilanza sul set-
tore bancario, C. SCOGNAMIGLIO, Responsabilita dell’organo di vigilanza bancaria e danno me-
ramente patrimoniale, in Banca, borsa, tit. cred., 1995, 11, p. 534 ss., spec. pp. 544-545; peral-
tro, detto orientamento non necessariamente approda all’esito di negare 7out court la re-
sponsabilita civile delle autorita di vigilanza, bensi a quello di ammetterla (ma solo) co-
me responsabilita «da violazione di obblighi preesistenti» (ID., gp. ¢it., p. 545 ss.; nello
specifico, la responsabilita viene da questo autore (ivi, p. 551) negata con riferimento
all’organo di vigilanza bancaria, in base alla considerazione che la disciplina vigente delle
funzioni proprie di tale organo sia tale da escludere una specifica situazione relazionale
con i risparmiatori in ipotesi danneggiati).

200 Cfr. F. GALGANO, Quattro note di varia ginrisprudenza, in Contratto e impresa, 1992, p. 535
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sostenuto da molti giuristi tale riqualificazione soggettiva del diritto del in-
vestitore necessitava di essere specificatamente riconosciuta dal diritto scrit-
tOZOl.

Nonostante quindi un netta qualificazione dell’ interesse del risparmiatore a
mero interesse legittimo nei confronti dell’ attivita postain essere dalla Con-
sob era gia sorta al’interno della dottrina piu sensibile e piu modernail bi-
sogno di: a) di dare una valorizzazione del ruolo della Consob nella salva-
guardia degli interessi conness e correlati al’informazione societaria e piu
in generale finanziaria ed ala sua circolazione, secondo il monito a «non
degradare le funzioni della Consob a quelle di mero riscontro della regolari-
ta formale ed estrinseca del prospetti e delle comunicazioni»; b) del rifiuto
di posizioni «protettive», tendenti a creare zone di immunita dal diritto co-
mune della responsabilita civile, e dunque del riconoscimento che «la di-
screzionalitadel potere non esclude di per seil controllo sulle modalita nelle
quali il potere s € estrinsecato», fermo restando, in ogni caso, che
«l’accertamento della responsabilita non puo andare disgiunto dalla sussi-
stenza di poteri adeguati, nel senso che I'estensione dei poteri concessi
dall’ ordinamento segna anche il limite oltre il quale la Consob non puo es-

sere tenuta a rispondere civilmente».

2.3.2 Letappedellalegificazione dei fini istituzionali della Consob

L’ intervento, da taluni - come s ricordava - auspicato, del diritto scritto in
merito al contenuto ed all’ambito della responsabilita civile della Consob
non s éin realta, fino ad oggi, avuto.

A segnare |’ evoluzione sul tema oggetto del presente paragrafo fu tuttaviala

ss., spec. p. 541 ss.
201 Cfr. G. FERRARINI, Sollecitazione del risparmio e guotazione in borsa, nel Trattato delle societa
per agiont, diretto da G.E. COLOMBO, G.B. PORTALE, Torino, 10%*, 1993, p. 308.
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gia menzionata svolta giurisprudenziale, consistente nel superamento e nel
capovolgimento del precedente indirizzo negativo in punto di risarcibilita
della lesione di posizioni soggettive (in particolare, del privato rispetto
al’agire della p.a.) diverse dal diritto soggettivo. Non a caso, la sentenza
500/1999 e copiosamente richiamata nella motivazione della successiva sen-
tenza della Cassazione del 3 marzo 2001, n. 3132%%% sentenza che, sia qui
osservato per incidens, € stata considerata come il leading case in materia di
responsabilita civile della Consob, ed ala quale occorre oggi accostarsi con
la consapevolezza che il principio di responsabilita ivi affermato non puo
essere piu riproposto negli stessi termini, in considerazione del necessario
intervento, allora non previsto, dei c.d. gatekeepers™ nelle attivita di elabo-
razione e poi di controllo dei prospetti informativi.

Oltre a mutamento dell’indirizzo giurisprudenziale un altro importante tas-

sello, ai fini della progressiva elaborazione e «costruzione» della responsa

202 Pubblicata in numerose riviste, e fra queste in Banca, borsa e tit. cred., 2002, 11, p. 10 ss.,

con nota di A. PERRONE, Falsita del prospetto e responsabilita civile della Consob. 1 fatti ogget-
to della sentenza risalgono al 1983 e, per riassumerli in poche battute, riguardavano
un’offerta di sottoscrizione di «titoli atipici», operazione a monte della quale vi era
l'autorizzazione della Consob e che non ando a buon fine. Alcuni sottoscrittori citarono
in giudizio la Consob (nonché alcuni suoi funzionati), chiedendone la condanna al risar-
cimento dei danni patiti per effetto dell’indebita autorizzazione all’operazione. In sede
di giudizio di rinvio, la causa ¢ stata decisa dalla Corte d’Appello di Milano, con la sen-
tenza n. 2841 del 24 settembre-21 ottobre 2003, in Contratti, 2004, p. 329 ss. (ne da no-
tizia altresi CONSOB, Relagione per l'anno 2003, Roma, 2004, p. 154), che ha condannato
la Consob, in solido con il Ministero dell’economia ed altri soggetti, ex componenti del-
la Commissione, al pagamento in favore degli appellanti di una somma di denaro a tito-
lo di risarcimento del danno.

203 A testimonianza di cio (e salvo quanto piu avanti si dira a proposito dei gatekeepers) pud
qui ricordarsi che, ad esempio, il responsabile del collocamento (il quale oggi coordina e
dirige 'offerta in qualita di global coordinator, ossia dirige e coordina il consorzio di collo-
camento e garanzia al quale partecipano banche e sim in qualita di collocatori) attesta
che il prospetto informativo sia redatto secondo gli schemi previsti dalla Consob e con-
tenga le informazioni previste dall’art. 94, comma 2°, dlgs. n. 58/98 (art. 5, comma 3°,
reg. n. 11971/99) e, pitt precisamente, unitamente al presidente del consiglio di ammi-
nistrazione e del collegio sindacale dell’emittente, sottoscrive la seguente dichiarazione:
«il presente prospetto contiene tutte le informazioni necessarie a valutare con fondategza la situazione
patrimoniale e finanziaria, i risultati e le prospettive dell'emittente, nonché diritti connessi con gli stru-
menti finangiari quotati. 1 redattori sono responsabili della completezza e veridicita dei dati e delle no-
tizie contenuti nel prospetto per le parti di rispettiva pertinenza. Ciascuno dei redattori del prospetto si
assume altresi la responsabilita per ogni altro dato e notizia che fosse tenuto a conoscere e verificares
(all. 1B, parte terza, schema 1, T, reg. n. 11971/1999).
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bilita civile della Consob era stato posto, qualche anno prima, dal d.Igs. 23
luglio 1996, n. 415 (c.d. «decreto Eurosim») e poi (e piu organicamente) dal
d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, contenente il testo unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria (TUF.)®*. Ci si riferisce, in particola-
re, alla «legificazione del fini» dell’ attivita istituzionale della Consob, iden-
tificati nel controllo sulla trasparenza e sulla correttezza dei comportamenti
del soggetti vigilati, avuto riguardo alatutela degli investitori; legificazione
operata con il c.d. «decreto Eurosim» agli artt. 4, comma 1° e 50, comma 1°
(con riguardo ai controlli della Consob sugli intermediari e sui mercati) e
con il TUF. agli artt. 5, commi 1° e 3°, 91 e 74, comma 1° (con riferimento
alla vigilanza della Consob, rispettivamente, sugli intermediari, sugli emit-
tenti e sui mercati regolamentati).

E il caso, a questo proposito, di osservare che, giadal 1993 (anno di emana-
zione del testo unico delle disposizioni in materia bancaria e creditizia,
T.U.B.), anche i fini istituzionali dell’attivita di vigilanza demandata ala
Banca d’'Italia erano stati legificati. L'art. 5 del T.U.B. i aveva infatti indi-
viduati nella sana e prudente gestione del soggetti vigilati, nella stabilita
complessiva, nell’efficienza e nella competitivita del sistema finanziario,
nell’ osservanza delle disposizioni di legge in materia creditizia; ma non a
veva operato alcun riferimento alla tutela dei soggetti che - a vario titolo
(come risparmiatori, come depositanti, come soci 0 come investitori) - par-
tecipano 0 sono comungue interessati alle vicende dei soggetti direttamente
sottoposti alla vigilanza dell’ autorita di settore.

Per converso, il ripetuto riferimento, nel corpo del TUF. (e prima ancora,
come sopra osservato, nel c.d. «decreto Eurosim»), a fine della tutela degli

investitori viene letto come indice del riconoscimento, in capo ad (acia

204 11 TUF ha subito numerosi interventi di modifica successivamente alla sua emanazione
nel 1998: nel presente scritto, si ha riguardo al testo vigente al giugno 2007 (recentem-
nte novellato dalla legge 262/2005, dal d.lgs del 29 dicembre 2006 n. 303 ed infine dal
d.legs. del 28 marzo 2007 n. 51), salvo indicare, di volta in volta, le modifiche successi-
vamente apportate a seguito dell’emanazione della gia ricordata legge n. 262 del 28 di-
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scuno di ed a tutti, indistintamente considerati), di un interesse, qualifi-
cato erilevante per il diritto, appunto perché fondato su una specifica previ-
sione di legge, a corretto, prudente ed attento esercizio della potesta di vigi-
lanza; o, in una diversa ma convergente prospettiva, come indice del ricono-
scimento, in capo al’ Autorita, di un obbligo di esercitare il potere o i poteri
ad essa attribuiti in maniera tale da salvaguardare |’ interesse atresi dei sin-
goli investitori, ed in particolare in maniera da evitare che subiscano
danno. Del resto, & stato osservato’®, la scelta politico-istituzionale di pre-
porre una specifica autorita a servizio dell’informazione per i fruitori del
mercato finanziario, e cioé per gli investitori, da un lato rinviene il proprio
fondamento nella considerazione che |le decisioni di investimento richiedono
la disponibilita continua di una tale massa di informazioni, che sarebbe im-
possibile lasciarne gestire il flusso dall’iniziativa individuale degli emittenti
in rapporto con gli investitori e viceversa; dall’ altro ha come corollario indi-
spensabile I'investitura di detta autorita in una specifica responsabilita diret-
taverso il mercato, ed in particolare verso coloro che, facendo affidamento
sull’informazione, vi accedono appunto per investire il proprio denaro.

Viene cosl apertalastrada al superamento di un’ altra obiezione che era stata
in precedenza sollevata contro I’assunto di una responsabilita civile della
Consob e delle autorita di vigilanza in genere: |’ obiezione secondo la quale,
in assenza di indici normativi circa il riconoscimento per diritto positivo di
una posizione di interesse in capo ad un determinato soggetto o categoria di
soggetti (nel caso specifico, I’investitore), il pregiudizio da questi patito ri-
marrebbe sul piano del danno meramente patrimoniale, che pud aspirare ad
una riparazione per equivalente solo collocandos nell’ alveo della responsa-
bilita da inadempimento di un (preesistente) obbligo. Le disposizioni dinan-

Zi ricordate hanno appunto consentito di identificare, in capo al’ Autorita di

cembre 2005.
205 Cfr. G. VISENTINI, A. BERNARDO, La responsabilita della Consob per negligenza nell’esercizio
dell attivita di vigilanza, Luiss-Ceradi, dicembre 2001 (reperibile nel sito Internet del Cera-
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vigilanza sui mercati mobiliari, un obbligo positivo di indirizzare I’ esercizio
dei suoi poteri (anche) ala protezione degli investitori; obbligo la cui inos-
servanza e suscettibile - ove cagioni un danno agli interessati - di giustifica-
re a tale titolo - a titolo appunto di inesatto o carente adempimento - una

pretesarisarcitoriadel o dei soggetti danneggiati nei confronti dell’ Autorita.

2.3.3 Laricognizione dei divers profili o versanti della responsabilita

civiledella Consob

A seguito dei due eventi che sl sono sopra riportati, il tema relativo alla re-
sponsabilita civile della Consob e divenuto molto sentito da parte e della
giurisprudenza pratica e della giurisprudenza teorica.

Si registra tuttavia una certa inclinazione a trattare in maniera reciprocamen-
te indifferenziata, quasi sovrapponendoli I’uno all’altro, i diversi piani, am-
biti e profili rispetto ai quali pud astrattamente prospettarsi una statuizione
di responsabilita civile della Consob; e si avverte alloral’ utilita di un esame
ricognitivo della materia che ci occupa, volto appunto a selezionare e a clas-
sificare quei piani e quei profili, si da consentire una piu nitida percezione
dei nodi problematici che ancora oggi la caratterizzano.

In questa prospettiva, si propone in primo luogo di operare una distinzione
fra

a) profili di responsabilita civile della Consob nei confronti dei soggetti di-
rettamente vigilati ed in conseguenza del cattivo esercizio della potesta di
vigilanza e dei poteri-doveri a questa connessi;

b) profili di responsabilita civile della Consob nei confronti di soggetti di-
versi da quelli direttamente vigilati, e «terzi» rispetto ad essi: in particolare,

nei confronti degli investitori;

di allindirizzo www.ceradi.if).
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C) responsabilita da cattivo 0 omesso esercizio dei poteri societari attribuiti
all’ Autorita da specifiche disposizioni di legge: ad esempio, del potere di
impugnativa del bilancio (redius, della delibera di approvazione del mede-
simo, art. 157, comma 2°, TUF.), o di determinate delibere assembleari (cfr.
artt. 14, comma 6° e 16, comma 3°; 61, comma 8°; 80, comma 8°; 110; 120,
comma5°; 121, comma 6°; 122, comma4°, TUF.)*®; del potere di denuncia
del collegio sindacale, del consiglio di sorveglianza o del comitato per il
controllo sulla gestione (e, secondo alcuni, anche degli amministratori: art.
152, comma 2° TUF.) in ipotesi di gravi irregolarita nell’ adempimento dei
loro doveri.

d) responsabilita da cattivo 0 omesso esercizio del potere regolamentare (sul
modello della responsabilita dello Stato per cattivo esercizio del potere legi-
dativo)®”’,

Si propone altresi di concentrare |’ attenzione sui primi due versanti dellare-
sponsabilita - quelli contrassegnati rispettivamente con le lett. a) e b) - riser-
vando eventualmente ad una diversa occasione I’ approfondimento delle ipo-
tesi di responsabilita richiamate sotto le lett. €) e d).

2.34 La responsabilita della Consob nei confronti dei soggetti diret-

tamente vigilati

Quanto ai profili di responsabilita richiamati sotto a), giova ricordare che
sono oggi (almeno) 244 le fasi procedimentali ed i procedimenti rispetto ai
quali la Consob & competente ed attraverso i quali si esplica, con varieta di

strumenti e di modalita, la sua potesta di vigilanza nei riguardi di una platea

206 In proposito vedi 'ordinanza del Trib. Padova, 8 giugno 2005, sul caso ABN AMRO —
Antonveneta.

Accennano a questo profilo o versante della responsabilita delle autorita indipendenti
ad esempio S. MAZZAMUTO, Verso una responsabilita civile delle Authorities?, in Danno e
resp., 2000, p. 364 ss., a p. 367; G. ALPA, La responsabilita extracontrattuale della Consob: al-

207
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di soggetti sempre piu ampia, nell’ambito della quale non possono qui non
essere menzionati ameno gli intermediari ed i promotori finanziari, le socie-
ta di gestione del risparmio, le societa di gestione dei mercati regolamentati
e di gestione accentrata, gli organizzatori di scambi organizzati di strumenti
finanziari di cui all’art. 78 TUF., gli emittenti «quotati» e quelli con «stru-
menti finanziari diffus trail pubblico in misura rilevante», le societa di re-
visione contabile™®.

E il caso di segnalare che le attribuzioni di vigilanza della Consob ed il nu-
mero del destinatari di tale attivita - non piu, si noti bene, costituito dai soli
vigilati, ma anche da altri soggetti individuati dagli artt. 115, comma 1°, |ett.
c-bis e 187-octies, comma 3°, TUF. - sono aumentati a seguito delle riforme
introdotte, a modifica della previgente versione del TUF., con lasiaco lari-
forma del risparmio e le relative modifiche apportate dai decreti legidativi
correttivi sia dall’ attuazione della direttiva 2003/6/CE in materia di market
abuse: sl pens, s pensi ad esempio, al’ attribuzione ala Consob del potere
sanzionatorio diretto con riguardo agli intermediari dei mercati finanziari
(artt. 190 e 195 TUF.), potere prima della riforma del risparmio affidato al
Ministero dell’ Economia, a quale la Commissione poteva limitarsi aformu-
lare proposte sanzionatone, ovvero ai huovi contenuti dei poteri della Con-
sob in ordine agli illeciti anministrativi di «abuso di informazioni privile-
giate» e di «manipolazione del mercato» (art. 187-octies TUF.), che danno
facolta ala Consob a comminare direttamente, salve le eventuali sanzioni
penali previste dalla legge, le nuove sanzioni amministrative contemplate
dal TUF. (art. 187-septies).

Varia é dtresi la tipologia dei provvedimenti che possono essere emessi

cunt problemi di metodo e di merito, in Nuova ginr. civ. comm., 2004, 11, p. 90 ss., e p. 91-92.

208 In proposito puo vedersi il Regolamento Consob n. 12697 del 2 agosto 2000 di attua-
zione degli artt. 2, comma 2°, e 4 della legge 7 agosto 1990 n. 241 (da ultimo modificato
con delibera Consob n. 15131 del 5 agosto 2005), leggibile allindirizzo elettronico
www.consob.it, e, segnatamente, la tabella allegata al predetto regolamento, nella quale so-
no puntualmente individuati tutti procedimenti (e le fasi procedimentali) di pertinenza
della Consob, i loro termini di durata e le unita organizzative competenti a trattarli.
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dall’ Autorita indipendente®®: il pregiudizio in capo a soggetto vigilato pud
scaturire dall’ adozione (in assenza dei presupposti di legge), ovvero dalla
mancata adozione (nonostante la presenza dei presupposti indicati dalla leg-
ge), di uno di tali provvedimenti.

235 Segue: analis de profili strutturali del fenomeno e di talune
guestioni ancora aperte: in particolare, la questione della giuri-

sdizione

La tutela del soggetto vigilato, destinatario del provvedimento finale
dell’ Autorita, si esplica anzitutto attraverso la previsione di adeguate garan-
zZie endoprocedimentali, le quali impongono che i «procedimenti sanzionato-
ri» - apresidio del diritto di difesa e del diritto del destinatario del provve-
dimento ad un giusto procedimento - siano retti «dai principi del contraddit-
torio, della conoscenza degli atti istruttori, della verbalizzazione nonché
della distinzione tra funzioni istruttorie e decisorie» (artt. 187-septies,

comma 2° e 195, comma 2°, TUF.)?°. La riforma sul risparmio art. 24,

209 Sia consentito anche qui il rinvio al sopra ricordato Regolamento Consob n.
12697/2000 (v. supra nota 17), che, contestualmente all'indicazione dei procediment,
individua altresi la tipologia dei provvedimenti che la Consob puo adottare, quali atti fi-
nali dei procedimenti medesimi.

210 In relazione al principio della distinzione tra funzioni istruttorie e decisorie - regola gia
conosciuta nell’ordinamento francese e in quello britannico, anche se declinata in quei
sistemi in termini non omogenei (cft., rispettivamente: artt. 1.621-2/15/17 del Code Mo-
netaire et Financier e Sezione 395 del Financial Services and Markets Act del 2000) - puo anzi-
tutto osservarsi che la nuova disposizione fa sorgere piu di un dubbio sull’attuale vigen-
za dell’art. 1, n. 1, comma 6°, 22 alinea, legge n. 216/74, il quale presctive che «/ presiden-
te [della Consob] sovrintende all attivita istruttoria..». Se, infatti, le due funzioni devono essere
tenute distinte e quella decisoria ¢ di pertinenza della Commissione (presieduta dal pre-
sidente), allora la disposizione citata - a meno di non interpretare, invero un po’ forza-
tamente, 'espressione «sovrintende all’attivita istruttoria» nel senso di «sovraintende or-
ganizzativamente all’attivita istruttoria» - potrebbe forse considerarsi, a seguito dell’entrata
in vigore della nuova regola, tacitamente abrogata (almeno con riguardo ai procedimenti
sanzionatori |e ora anche rispetto a quelli di «controllo a carattere contenzioson|). In se-
condo luogo, non ¢ forse inutile rammentare che, di recente, la Consob ha dato attua-
zione al ricordato principio della distinzione tra funzioni {con le delibere nn.
15085/15086/15087, tutte del 21 giugno 2005, c.s.m., in www.consob.it e nel Bollettino
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comma 1°), prescrive che le garanzie di cui sopra debbano essere un princi-
pio generale non solo applicabile alla Consob ma anche atutte le altre auto-

rities preposte alla c.d. vigilanza economica®™

che trovano applicazione ol-
tre che per i procedimenti sanzionatori, anche per quelli di «controllo a ca-
rattere contenzioso». Viceversa per i procedimenti diretti all’emanazione di
provvedimenti individuali e prevista |’ applicazione, nei limiti della compa-
tibilita, dei principi sull’individuazione e sulle funzioni del responsabile del
procedimento, sulla partecipazione a procedimento e sull’ accesso agli atti
amministrativi, contenuti nella legge n. 241/1990 e successive modificazio-
ni.

Avverso il provvedimento che lo riguarda, il soggetto vigilato puo esperire
unatutela di tipo reale, chiedendone I’ annullamento, nonché - sulla base dei
principi sanciti dalla piu volte citata sentenza della Cassazione a sezioni uni-
te n. 500/1999 - esperire un’ azione di natura risarcitoria, diretta a conseguire
la riparazione del danno (patrimoniale ed eventualmente non patrimoniale)
patito in conseguenza del provvedimento ritenuto illegittimo.

Con riferimento in particolare alla tutela di tipo risarcitorio, s pone anzitut-

Consob n. 6/2 del 2005), istituendo una nuova unita organizzativa ('Ufficio Sanzioni
Amministrative: USA). Dalla lettura dell’ordine di servizio Consob n. 24 del 2005 del 18
agosto 2005 ('o.d.s. disciplina, nel dettaglio, la procedura di applicazione delle sanzioni
amministrative con particolare attenzione al ricordato principio di distinzione tra le due
funzioni) sembra di potersi arguire che la funzione istruttoria risulta frammentata (7.e.:
distribuita) tra gli uffici di vigilanza e la nuova unita organizzativa sanzioni (USA), alla
quale, tuttavia, non sembrano estranei momenti propriamente decisori (valutazione del-
le deduzioni, conclusioni, in merito alla sussistenza della violazione contestata, quantifi-
cazione dell’eventuale sanzione da applicare), mentre quella decisoria (recius: sanziona-
toria) resta di competenza della Commissione. Si trattera ora di verificate se il nuovo as-
setto predisposto dalla Consob sara in grado di superare il vaglio giudiziatio, volto a va-
lutare la conformita del nuovo modello di distribuzione di funzioni con le recenti di-
sposizioni legislative, le quali, come si ¢ detto, hanno introdotto il principio di netta se-
parazione tra chi istruisce e chi decide e sono, appunto, dirette ad evitare, a garanzia dei
partecipanti al procedimento, possibili commistioni tra le due funzioni; soprattutto
quando I’istruzione e la decisione sono entrambe (ed interamente) incardinate presso la
medesima Autorita.

21 Mutuo Pespressione da FONDAZIONE GIANFRANCO MERLI, VVigilange economiche. 1e rego-
le e gli effetts, a cura di E. BANI, M. GIUSTI, Cedam, Padova, 2004, volume collettaneo
che raccoglie gli atti del Convegno nazionale tenutosi a Portoferraio il 10-11 ottobre
2003.
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to il problema relativo ala determinazione della giurisdizione®™?: si & di-

scusso, infatti, se I’ azione debba essere proposta dinanzi a giudice ordina-

rio, ovvero rientri nella giurisdizione dello stesso giudice amministrativo

che &€ competente a conoscere della legittimita del provvedimento.

Allo stato, la prima delle due opinioni riferite sembra superata, e

I’ orientamento prevalente € nel senso della giurisdizione del giudice ammi-

nistrativo anche riguardo alle azioni risarcitorie promosse dai soggetti vigi-

lati avverso I’ Autorita di vigilanza sullo specifico settore (in particolare, la

Consob)** macci s dibatte tuttorain notevoli incertezze e si registrano, an-

212

213

Problema, com’¢ noto, molto complesso, sul quale si sono stratificati nel corso del
tempo molteplici interventi legislativi e giurisprudenziali, che non si ha alcuna pretesa,
né possibilita, di illustrare adeguatamene in questa sede. Per le informazioni essenziali si
puo fare riferimento a C. CONTESSA, I/ riparto di giurisdizione in materia di responsabilita civile
della Pubblica Amministrazione, nel volume collettaneo La responsabilita civile della Pubblica
Amministrazione, a cura di F. CARINGELLA, M. PROTTO, Zanichelli, Bologna, 2005, p.
511 ss.; vedi altresi F. AGNINO, Risarcimento del danno e processo amministrativo, Milano,
2005.

Vedi Cass., Sez. un., 9 marzo 2005, n. 6078, nel senso della spettanza al giudice ammini-
strativo, nelle controversie devolute alla sua giurisdizione esclusiva, del potere di dispor-
re, anche attraverso la reintegrazione in forma specifica, il risarcimento del danno ingiu-
sto. Da ultimo, anche Cass., Sez. un., 23 gennaio 2006, n. 1207, di cui si riferira piu a-
vanti, nella nota 25.

Si confronti Iart. 7, legge 21 luglio 2000, n. 205 che ha attribuito alla giurisdizione e-
sclusiva del giudice amministrativo «utte le controversie in materia di pubblici servizi, ivi compre-
si quelli afferenti alla vigilanza... sul mercato mobiliares, eccezion fatta per quelle wweramente ri-
sarcitoriew; e si noti altresi che lart. 4, comma 1°, lett. d), della medesima legge n.
205/2000 (trasfuso ora nell’art. 23-bis, comma 1°, lett. d), legge 6 dicembre 1971, n.
1034, istitutiva dei Tar), stabilisce che le disposizioni, in esso contenute si applicano nei
giudizi davanti agli organi di giustizia amministrativa aventi ad oggetto i provvedimenti
adottati dalle autorita amministrative indipendenti. In argomento cfr. Corte cost., 6 lu-
glio 2004, n, 204, in Foro it., 2004, 1, c. 2594 ss., con note di A. TRAVL, La giurisdizione e-
sclusiva prevista dagli arti. 33 ¢ 34 del d.lgs. 31 marzo 1998, n. 80, dopo la sentenza della Corte Co-
stituzionale 6 luglio 2004, n. 204, e di F. FRACCHIA, La parabola del potere di disporre il risarci-
mento: dalla ginrisdizione «esclusivay alla ginrisdizione del gindice amministrativa; decisione il cui
dato fondamentale, per quanto qui di interesse, sembra essere 'idea secondo cui la co-
gnizione dei diritti (e, segnatamente, del diritto a conseguire il risarcimento del danno
ingiusto patito), che appartiene in generale al giudice ordinario, puo essere attribuita al
giudice amministrativo non quale nuova «materia», bensi come un prolungamento, o un
completamento (rispetto allo strumento classico della tutela demolitotia e/o conforma-
tiva) della cognizione di quest’ultimo, per ogni vicenda in cui, comunque, si sia avuto
esercizio di poteri autoritativi incidenti nella sfera giuridica del cittadino.

Si ¢ affermata invece la giurisdizione del giudice ordinario quando Iazione di risarci-
mento ¢ promossa nei confronti dell’Autorita di vigilanza non da un soggetto vigilato,
bensi da un terzo: cfr. Cass., Sez. un., ord. 2 maggio 2003, n. 6719, in Foro it., 2003, c.
1686 ss. (ne da notizia anche CONSOB, Relagione per lanno 2003, cit., p. 153-154) e, da ul-
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che nella giurisprudenza pratica, oscillazioni frequenti di pensiero, non
sempre agevolmente giustificabili. Si possono, a conferma del rilievo appe-
na svolto, ricordare talune decisioni rese di recente dalla Corte Suprema di
Cassazione relativamente all’impugnativa di provvedimenti sanzionatori a-
dottati nei confronti di promotori finanziari, secondo le quali «sussiste la
giurisdizione del giudice ordinario a conoscere dell’ opposizione avverso il
provvedimento irrogativo di ogni tipo di sanzione inflitta dalla Consob ai
promotori finanziari»***. E, verosimilmente, & per la suggestione esercitata
su di da tali autorevoli precedenti che la Commissione ha specificato,
nel dispositivo delle delibere sanzionatone adottate nei riguardi di taluni
promotori finanziari, che «avverso detti provvedimenti pud proporsi opposi-
zione davanti a Tribunale civile ai sensi degli articoli 22 e seguenti della
legge 24 novembre 1981, n. 689, entro il termine di trenta giorni dalia sua
notificazione»?™.

La gia ricordata riforma sul risparmio, sembrerebbe sciogliere, aimeno in

timo, Cass., Sez. un., ord. 29 luglio 2005, n. 15916, Pres. Carbone, Rel. Marziale, inedita
ma leggibile in www.lexfor.it., dove si afferma che il diritto del risparmiatore nei confronti
della Consob, non essendo collegato ad alcuna relazione di potere con la pubblica am-
ministrazione, deve essere tutelato, in caso di violazione, innanzi all’autorita giudiziaria
ordinaria. Tuttavia, neppure questa opinione poteva considerarsi pacifica: in senso op-
posto, e cio¢ nel senso della giurisdizione del giudice amministrativo, cfr. ad esempio F.
MAIMERLI, gp. cit., p. 942-943. Nel senso della giurisdizione degli organi della giurisdizio-
ne otdinaria dispone oggi I'art. 27, comma 1°, lett. ¢) del d.d.l. n. 3328 sulla tutela del ri-
sparmio, riprodotto senza variazioni nella medesima disposizione della legge n.
262/2005, la dove fissa il principio della salvaguardia del diritto di azione
dell’investitore, (anche) per il risarcimento del maggior danno rispetto alla somma dal
medesimo percepita sulla base della emananda disciplina delegata dei sistemi di inden-
nizzo.

214 Cass., Sez. un., 11 luglio 2001, n. 9383, in Foro i, 2002, 1, c. 2132 e Cass., 22 luglio
2004, n. 13703, Pres. Grieco, Rel. Marziale, inedita. A sostegno della tesi ricordata nel
testo, si ¢ addotto che I'irrogazione di sanzioni sarebbe «espressione di un’attivita vinco-
lata che, in quanto tale, non puo essere assimilata, pur essendo ad essa strettamente col-
legata, a quella di vigilanza, le cui modalita non sono invece rigidamente predeterminate,
ma sono lasciate all’apprezzamento delle autorita cui ¢ affidato il compito di salvaguar-
dare la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione dei
soggetti abilitati all’esercizio dell’attivita di intermediazione finanziaria» (cfr. Cass., Sez.
un., n. 1235 del 2004; Cass., Sez. un., n. 5535/2004; Trib. Roma. 30 settembre 2004, in
Foro it., 2004, 1, c. 3205).

215 Cfr., tra le tante, la delibera Consob n. 15166 del 20 settembre 2005, in wwmw.consob.it e
nel Bollettino n. 9/2 del 2005.
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parte, i dubbi e le ambiguita fin qui rilevati, in quanto afferma chiaramente
la giurisdizione del giudice amministrativo - e specificatamente la compe-
tenza del Tribunale amministrativo regionale del Lazio - in ordine ai ricors
proposti avverso gli atti adottati dalla dalle autorita amministrative indipen-
denti. Quest’ ultima disposizione ha riguardo specificatamente alle sanzioni
amministrative irrogate da determinate Autorita (oltre alla Consob, la Banca
d'Itaia, I'Isvap, la Covip e I’ Autorita Garante della Concorrenza e del Mer-
cato). Sembra peraltro che la regola dettata dall’ art. 24 comma comma 5°
dellal. 262/2005 non si riferisca soltanto ai provvedimenti aventi ad oggetto
I"irrogazione di sanzioni: infatti, la quarta proposizione del comma 5° di-
chiara «ferme le disposizioni previste per I'impugnazione dei provvedi menti
sanzionatori», contenute in un gruppo eterogeneo di leggi puntualmente ri-
chiamate, lasciando inferire che il disposto del comma 5°, considerato nel
suo complesso, abbia un raggio di applicazione piu ampio e cioe disciplini
la questione della giurisdizione con riferimento ai ricorsi avverso tutti i tipi
di provvedimento emanati dalle suddette Autorita, ed in particolare - per
quel che qui interessa - dalla Consob.

Tuttavia anche la recente riforma sul risparmio non chiarisce quale sia il
giudice competente a giudicare in materia di risparmio e mercati finanziari,
in relazioni alla giurisdizione sulle azioni di risarcimento del danni even-
tualmente promosse, nei confronti della Consob, dai soggetti da essa vigila-
ti.

Si potrebbe forse sostenere che non vi era bisogno di una regola ad hoc,
perché - sulla base del giacitato art. 7 dellalegge 21 luglio 2000, n. 205 - il
potere riconosciuto al giudice amministrativo di disporre il risarcimento del
danno ingiusto «non costituisce una nuova materia attribuita alla sua giuri-
sdizione, bensi uno strumento di tutela ulteriore, rispetto a quello classico
demolitorio (e/o conformativo), da utilizzare per rendere giustizia a cittadi-

no [i.e.: a soggetto vigilato] nel confronti della pubblica amministrazio-
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ne»*'®: |a tutela risarcitoria, in altri termini, costituendo un completamento
di quellareale, sarebbe affidata alo stesso giudice amministrativo che deci-
de sull’annullamento dell’ atto. Tuttavia, sarebbe stato probabilmente oppor-
tuno cogliere |’ occasione costituita dai recenti interventi del nostro legislato-
re nella materia considerata, per dettare finalmente una regola chiara ed uni-
voca riguardo alla giurisdizione, e con riferimento alle azioni di annulla-
mento dei provvedimenti (sanzionatori e non), e con riferimento a quelle
tendenti ad ottenere la riparazione del pregiudizio, che il soggetto vigilato
asserisse di aver subito in conseguenza dell’illegittimo esercizio della pote-
stadi vigilanza da parte della Consob?”.

Ulteriori questioni ancora aperte e dibattute, con riferimento a tema che qui
interessa, sono:

- quella che concerne il contenuto dell’ onere probatorio onde e gravato
I’ attore: in particolare, si discute se per ottenere la condanna dell’ Autorita di
vigilanza (e specificatamente della Consob) sia sufficiente dimostrare
I"illegittimita del provvedimento da essa emanato, oppure Ssia necessario
provare altresi lacolpa (0l dolo) dell’ Autorita®™®;

- guella che riguarda la selezione dei criteri soggettivi di imputazione della
responsabilita: taluno propone di circoscriverli a dolo ed ala colpa grave,

argomentando ora dall’ art. 2236 c.c.”*°, ora dallalegge onde & disciplinatala

216 In questo senso v. Cass., Sez. un., ordinanza del 29 luglio 2005, n. 15916, c#.

217 E recentissima la notizia che le sezioni unite civili della Corte Suprema si sono nuova-
mente espresse sul problema del riparto di giurisdizione era giudice ordinario e giudice
amministrativo in punto di azioni risarcitorie, stabilendo che «qualora non venga in
contestazione il legittimo esercizio dell’attivita amministrativa, come avviene nel caso in
cui latto amministrativo sia stato annullato o trevocato dall’amministrazione
nell’esercizio del suo potere di autotutela, ovvero sia stato rimosso a seguito di pronun-
cia definitiva del giudice amministrativo, ovvero ancora abbia esaurito i suoi effetti per
il decorso del termine di efficacia ad esso assegnato dalla legge - I'azione risarcitoria
rientra nella giurisdizione generale del giudice ordinario, non operando nella specie la
connessione legale tra tutela demolitoria e tutela risarcitoria» (Cass., Sez. un., 23 gennaio
20006, n. 1207).

218 In questo secondo senso si ¢ pronunciata di recente Cass., Sez. 111 civ., 9 febbraio 2004,
n. 2424, in Corriere ginr., 2005, p. 253 ss.

219 Cfr. P.G. MONATERL, La responsabilita civile delle autorita garanti, in Danno e resp., 2000, p.
361 ss., spec. 362-363; in senso contrario, in termini generali, Cass., Sez. III civile, 21
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responsabilita civile dei magistrati®®°.

2.3.6 Laresponsabilita civile della Consob nei confronti di soggetti di-
versi da quelli direttamente vigilati

Quanto a profilo o versante della responsabilita della Consob, dinanzi ri-
chiamato sotto la lett. b), &il caso di ricordare che, in taluni ordinamenti®*,
muovendo dall’ assunto che la responsabilita di una P.A. nei confronti di ter-
Zi presuppone che la norma attributiva del potere a quella determinata P.A.
sia espressamente finalizzata alla tutela (non solo dell’interesse pubblico,
ma anche) dell’ interesse di detti terzi, s € formato un orientamento che ten-
de ad escludere la responsabilita dell’ Autorita di vigilanza sul settore finan-
ziario, in quanto la legge istitutiva di detta Autorita le attribuisce il potere
finalizzandol o esclusivamente alla tutela e cura dell’ interesse pubblico.

Una siffatta configurazione normativa del potere sortirebbe in pratica, sulla
premessa dinanzi ricordata, I’ effetto di immunizzare I’ Autorita di vigilanza
dell’esercizio di pretese risarcitorie nei suoi confronti da parte di soggetti
terzi (diversi daquelli direttamente vigilati) che assumano di aver subito una
ingiusta lesione della loro sfera patrimoniale per effetto di comportamenti
contra legem dell’ Autorita stessa.

Nei confronti dei terzi, anche se qualificati, e percio estranei a rapporto fra
vigilante e vigilati - il comportamento commissivo od omissivo
dell’ Autorita viene in considerazione (ed assume rilevanza nella prospettiva
ora considerata) come fatto, che - se sorretto dall’ elemento psicologico della
colpa o del dolo, e se eziologicamente connesso con il danno patito

dall’investitore - obbliga a risarcimento del danno medesimo.

ottobre 2005, n. 20358.
220 V. ancora P.G. MONATERI, gp. ¢ /oc. ¢it. alla nota precedente.
221 Alla stregua di quell’ordinamento, il fondamento positivo dell’assunto ticordato nel te-
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Una siffatta responsabilita costituirebbe, secondo una certa corrente di pen-
siero, applicazione a caso specifico della regola generale dettata dall’ art.
2043 c.c.?.

Trai fautori di questo orientamento vi é chi sostiene che la responsabilita
scaturirebbe dalla lesione di un diritto: precisamente, del diritto
dell’investitore ad orientarsi consapevolmente nelle scelte d’ investimento®?,
oppure che prospetta la lesione (come conseguenza del comportamento col -
pevolmente negligente dell’ Autorita di vigilanza) di un generico diritto ala
liberta contrattual€’*; mavi & anche chi contesta la configurabilita di siffatti
diritti soggettivi, o, piu precisamente, la qualificazione in termini di diritto
soggettivo degli interessi, sia pure qualificati e giuridicamente rilevanti, de-
gli investitori.

Al riguardo, si € giarilevato che I’ affermazione - in generale - della respon-
sabilita civile della Consob, e piu specificatamente la sua ricostruzione in
termini di responsabilita per violazione del precetto del neminem laedere,
rinvengono il loro presupposto nell’abbandono, in ossequio all’indirizzo i-
naugurato dalla piu volte citata sentenza delle sezioni unite del 1999, della
tesi secondo cui I'ingiustizia del danno, ai sensi del citato art. 2043, sussiste-

rebbe solo nel caso in cui la situazione soggettiva lesa dal comportamento

sto viene rintraccialo nel § 839 BGB e nell’art. 34 GG.

222 L’applicazione di detta regola comporta e richiama poi 'applicazione di regole ulteriori,
quali quella della prescrizione quinquennale dell’azione, decorrente dal momento in cui
il fatto lesivo si ¢ verificato: per esempio, nel caso SFA, il fatto lesivo viene identificato
nella dichiarazione di fallimento della societa e da quella data viene percio computato il
decorso del tempo ai fini della prescrizione. A proposito del caso SFA, cfr. Trib. Roma,
26 luglio 2004, in Foro it., 2005, 1, c. 560, dove si afferma la responsabilita della Consob
per il pregiudizio patrimoniale subito da quanti hanno investito somme di danaro su
sollecitazione di una societa, che era stata illegittimamente autorizzata a svolgere attivita
di sollecitazione al pubblico risparmio e illegittimamente iscritta all’albo delle Sim tenu-
to dalla stessa Consob. In tema di responsabilita, verso i terzi, dei soggetti pubblici che
svolgono compiti di controllo sull’operato di chi agisce, a vario titolo, nei mercati finan-
ziari, si segnala Trib. Roma, 23 novembre 2004, 7, 1, cx. 1247, che condanna al risarci-
mento dei danni I'Ufficio italiano dei cambi (UIC) per le conseguenze pregiudizievoli
patite da terzi a seguito dell’illegittima iscrizione di un soggetto nell’elenco degli inter-
mediari finanziari tenuto dal medesimo Ufficio.

223 Ctr. G. Gu1221, Mercato finanziario, voce dell’Enc. Dir., Aggiornamento, vol. V, Giuffre,
Milano, 2001, p. 760, nt. 48.
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«incriminato» sia ascrivibile alla categoria del diritto soggettivo.

E infatti difficilmente sostenibile che gli investitori vantino, nei confronti
dell’ Autorita di vigilanza, una pretesa qualificabile in termini di diritto sog-
gettivo; in capo ad essi, in realta, neppure sembra identificabile un interesse
al corretto esercizio dell’ attivita di vigilanza tale da legittimarli - ala stessa
stregua del soggetti direttamente investiti da detta attivita - all’impugnativa
degli atti e dei provvedimenti emanati nell’ambito del suo svolgimento. Gli
investitori, e cioé coloro che negoziano strumenti finanziari nel mercati sot-
toposti alla vigilanza della Consob, sono piuttosto titolari di un interesse
qualificato (rilevante perché riconosciuto dall’ ordinamento, che gli appresta
tutela, indirizzando ad esso 0 anche ad esso |’ esercizio dei poteri della Con-
sob) acheil garante vigili sul rispetto delle regole del gioco ed eserciti tutti i
poteri di intervento previsti dalla legge, a fine di evitare che dal mancato
rispetto derivi un pregiudizio che incide nellaloro sfera patrimoniale. Lale-
sione di un siffatto interesse, ove produttiva di un danno giuridicamente ri-
levante, e fonte di responsabilita, in base allalettura piu moderna dei princi-
pi intemadi illecito civile, ed in particolare dell’ art. 2043 c.c, che, come s e
ricordato gia al’inizio di queste riflessioni, ha ricevuto I’avallo della Su-
prema Corte a sezioni unite.

Secondo un'’ atra prospettiva, la responsabilita civile della Consob nei con-
fronti dei soggetti «terzi», e cioe di soggetti diversi da quelli direttamente
sottoposti alla potesta di vigilanza, andrebbe ricostruita come responsabilita
da mancato o inesatto adempimento di obblighi preesistenti, imposti e disci-
plinati dallalegge®.

224 Cfr. ad esempio GALGANO, op. ¢it., p. 542.

225 E il caso al riguardo di osservare che non sono sufficienti, e forse neanche necessarie ai
fini della decisione delle controversie, I'affermazione e I'individuazione nello specifico
di un obbligo (in ipotesi, dell’Autorita di vigilanza) «di atteggiare la propria condotta in
modo da proteggere una situazione di affidamento in ipotesi legittimamente sorta in ca-
po all’altra parte» (cfr. C. SCOGNAMIGLIO, ap. cit., p. 5406): di un obbligo, come si usa di-
re, «di protezione» (cfr. C. CASTRONOVO, L obbligazione senzga prestazgione. Ai confini tra con-
tratto e torto, in Le ragioni del diritto - Scritti in onore di L. Mengoni, Milano, Giuffre, 1995, p.
148 ss.). Direi piuttosto che la situazione di affidamento «dell’altra parte» (il risparmiato-
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La differenza piu rilevante tra le due descritte ricostruzioni del temain esa-
me risiede nella estensione da un lato dell’ onere probatorio posto a carico
dell’ attore, dall’altro della prova liberatoria consentita a convenuto. Se si
adotta la prospettiva della (responsabilita da) lesione di una delle situazioni
soggettive rilevanti ai sensi dell’art. 2043, deve riconoscersi in capo
al’ attore I’ onere di fornire la dimostrazione del danno subito; del nesso di
causalita rispetto al comportamento della Consob; del carattere doloso o
colposo? di tale comportamento; a sua volta I’ Autorita convenuta potra ec-
cepire il concorso di colpa del soggetto danneggiato, ovvero dei cd. gateke-
epers.

Se s accede per converso ala prospettiva della responsabilita da inosser-
vanza di preesistenti obblighi di legge, I'attore deve ritenersi gravato
dell’onere di provare il danno, I'inadempimento (rectius, I’ obbligo che é sta-
to violato o e rimasto inadempiuto) ed il nesso eziologico frainadempimen-
to e danno, mentre farebbe carico all’ Autorita ipoteticamente convenuta
I’onere di dimostrare che I’inadempimento é stato determinato da impossibi-
litd ad essa non imputabile, o da errore scusabile, in quanto, per esempio, S
versava in una situazione di impossibilita dell’ esercizio della vigilanza, per
essere il soggetto, o I’ attivita o |’ operazione onde e scaturito il danno sottrat-
ti istituzionalmente alla vigilanza stessa (s pens ad una sollecitazione
al’investimento proveniente da un’impresa estranea a novero degli inter-

mediari sottoposti a vigilanza, ovvero da una sedicente impresa di investi-

re, Pinvestitore) ¢ rilevante (e merita tutela giuridica) nella misura in cui la legge finalizza
(anche) alla tutela di quelle determinate categorie di soggetti e di interessi I'esercizio dei
poteri attribuiti ad una determinata autorita; e che I'esistenza di detta situazione di affi-
damento costituisce solo la premessa, o il presupposto, affinché si possa affermare la
responsabilita di quella medesima autorita per I'inadempimento di obblighi preesistenti.
Questi ultimi hanno un contenuto specifico (ad esempio: obbligo di controllare la com-
pletezza del prospetto informativo, o di richiedere periodicamente la divulgazione di de-
terminati dati, eccetera), che deve ovviamente essere ticavato dalla (o ricostruito sulla
base della) legge, secondo il metodo a cui nel prosieguo si proporra di attenersi.

226 Si ¢ gia ricordato poc’anzi nel testo che, nell’ambito di tale orientamento, si ¢ discusso
della opportunita di circoscrivere alla colpa grave e al dolo i criteri soggettivi di imputa-
zione del comportamento rilevante e della conseguente responsabilita.
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mento operante abusivamente in assenza di qualsiasi esposto o segnalazione
o0 notorieta aliunde dell’ abuso); ovvero in quanto erano state adottate tutte le
possibili cautele - in particolare, in punto di adozione di modelli di organiz-
zazione della vigilanza adeguati allo scopo - ed azionati adeguatamente e
tempestivamente tutti i poteri attribuiti dalla legge (potere di ispezione, ri-
chiesta di informazioni integrative, impugnazione dei bilanci ex art. 157
TUF., ecc).

L’ impostazione testé descritta ha in apparenzail pregio di alleggerire - afa
vore dell’ attore - I’ onere probatorio in punto di elemento soggettivo e di
consentire al convenuto la prova liberatoria, e cioe |’ esonero da responsabi-
lita se dimostra di avere adoperato la necessaria diligenza e di avere adottato
tutte le opportune cautele, con il risultato di escludere la (possibilita di) con-
danna del convenuto medesimo nelle ipotesi di colpalieve o di errore scusa-
bile.

Tuttavia, con riferimento ala prova dell’inadempimento gravante
sull’ attore, € da osservare che puo risultare difficile la dimostrazione del
mancato o inesatto adempimento degli obblighi di vigilanza. Infatti, la vigi-
lanza e una prestazione di per sé peculiare, trattandosi, come insegnano an-
che le scienze dell’ organizzazione privata e pubblica®’, di una prestazione
di attesa, sia pure - appunto - vigile.

Trattandosi di prestazione di attesa, essa non comporta |’ obbligo di un face-
re continuativo, e cioe di un continuo attivarsi per |I’esercizio ed attraverso
I’esercizio del poteri attribuiti dalla legge. Essa comporta e richiede, pero,
cheil vigilante s attivi, con la massima tempestivita possibile e con la piu
scrupolosa diligenza, in presenza di indici di anomalia, ed in particolare di

esposti 0 segnalazioni circa la sussistenza di situazioni anomale o patologi-

227 Per un approfondimento della nozione di vigilanza sul versante delle scienze pubblici-
stiche cfr. ad esempio M. STIPO, Vigilanza ¢ tutela (diritto amministrative), voce dell’Enc.
giur., vol. XXXII, Roma, 1994; N. MARZONA, G/i organi di vigilanga sull attivita di interme-
diazione finanziaria, in Banca, borsa, tit. cred., 1994, 1, p. 157 ss.; L. TORCHIA, I/ controllo pub-
blico della finanza privata, Padova, 1992.

107



che, e che adotti altresi modelli efficienti, affidabili e continuamente aggior-
nati di organizzazione dellavigilanza e di rilevazione delle anomalie nei set-
tori ad essa sottoposti.

In questo contesto, un cenno - utile anche a fini di esemplificazione - men-
tano le gia richiamate, recenti vicende del collocamento da parte degli in-

termediari (senza sollecitazione all’ investimento)®

dei bonds Cirio, Parma-
lat e Argentina e dei connessi profili di responsabilita (che dataluni si é ten-

tato di ravvisare) in capo alla Consob.

2.3.7 Segue: necessita di un regolamento di confini tra la responsabili-
ta della Consob, quella dell’ emittente e quella dei cd. gatekeepers

privati

L’ impostazione che si € poc’anzi suggerita dovrebbe valere ad evitare che
siano posti indiscriminatamente a carico dell’ Autorita di vigilanza, ed ascrit-
ti alla sua responsabilita, tutti i fatti, produttivi di danno per i terzi, che s
verifichino nell’ area delle attivita o dei soggetti sottoposti per legge ala vi-
gilanza stessa; un siffatto atteggiamento comporterebbe infatti conseguenze
- facilmente immaginabili - in punto di:

- incentivo alla promozione di azioni risarcitorie nei confronti

dell’ Autoritadi vigilanza;

228 11 collocamento dei bonds, nei casi considerati, non richiede la pubblicazione di un pro-
spetto informativo perché loperazione non si configura come sollecitazione
allinvestimento. Infatti, in queste operazioni le modalita con le quali gli intermediari
propongono alla propria clientela 'acquisto delle obbligazioni non presentano - ad avvi-
so della Consob (cft. gia la comunicazione n. DAL/97006042 del 9 luglio 1997) - i con-
notati tipici dell’«offerta al pubblico». Gli intermediari - dopo aver sottoscritto il prestito
obbligazionario (spesso quali investitori istituzionali) - negoziano, in contropartita diret-
ta con la clientela, tali titoli, in esecuzione di ordini di acquisto ricevuti dalla stessa clien-
tela, a condizioni che risultano essere diverse a seconda dell’acquirente e del momento
dell’operazione. 1l cliente, dunque, non ¢ «sollecitato all’investimento», ma ¢ lui stesso a
richiedere I'acquisto dei titoli (precedentemente sottoscritti dall’intermediario e inclusi
nel paniere dell’intermediario.
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- disincentivo alla osservanza dei criteri di normale prudenza e diligenza
da parte dei soggetti potenzialmente inclusi nel novero dei danneggiati;

- rischio - in capo all’ Autorita di vigilanza - di sovraccarico di responsabi-
litd e di paralisi da supersorveglianza, che comporterebbe un possibile
pregiudizio a principio di efficienza e di buon andamento della Pubblica
Amministrazione;

- assunzione, da parte dell’ Autorita di vigilanza, del ruolo di «tasca pro-
fonda», fenomeno, questo, certamente da non auspicare, tenuto conto an-
che delle fonti di finanziamento dell’ Autorita medesima.

La ricostruzione qui tentata dei profili di responsabilita della Consob con-

nessi all’ esercizio (piu precisamente a mancato o a non corretto esercizio)

del potere-dovere di vigilanza muove, si ripete, dall’ assunto che sia necessa-
ria un’ adeguata comprensione del contenuto della prestazione di vigilanza,
gravante sull’ Autorita; essa sembra preferibile ad altre, che - nel medesimo
tentativo di allontanare i cennati rischi da «sovraccarico di responsabilité» -
hanno proposto ad esempio |’ applicazione di una regola di proportionate
liability”® e precisamente hanno proposto di configurare la responsabilita
della Consob come parziaria - € non come solidale con quella dei cd. «sog-

getti primari» dell’informazione al mercato®®

- e destinata a riparare, sulla
base eventualmente di una valutazione equitativa, il danno ingiusto derivan-
te dallo «scorretto funzionamento del mercato nella specifica operazione di
sollecitazione»; danno che, essendo causato dalla negligente o inefficiente
verifica di secondo grado, o «di rimessa»®*!, demandata alla Consob, sareb-
be I’unico ad essa imputabile. Del resto lo stesso autore di cui si € appena

ricordato il pensiero dichiara la propria consapevolezza circa la «difficolta

229 P. MONTALENTI, Responsabilita civile e mercato finanziario: organo di controllo e false
informazioni da prospetto, in Analisi Giuridica dell’economia, 2002, p. 255 ss., spec.
265 ss.; A. PALMIERI, Responsabilita per omessa o insufficiente vigilanza: si affievolisce 'immunita
della pubblica amministrazione, in Foro if., 2001, 1, c. 1142 ss., spec. 1150 (7, nota 27).

230 P. MONTALENTIL, 0p. cit., p. 268; G. ALPA, op. cit., p. 93-94.

231 Cfr., per questa espressione, G. MINERVINI, in AA.VV., Mercati finanziari e sistemi dei con-
trolli, Atti del Convegno organizzato dal Centro Nazionale di Prevenzione e Difesa so-
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concettuale dell’individuazione di due aree distinte e separate di danno in-

giusto, da cui far discendere la regola di responsabilita parziaria»®*

, tanto
che - dlafine del suo contributo - ammette in pratica che la sua proposta si
muove ed e proiettata nella direzione dell o ius condendum.

Per converso, il metodo di soluzione del problema che si € qui suggerito ap-
pare compatibile di gia con il ius conditum, e percio immediatamente utiliz-
zabile. Esso consiste - si ripete - nella paziente, analitica ricostruzione, alla
stregua ovviamente del dati offerti dal diritto positivo, del concetto e
dell’ambito della vigilanza; ricostruzione da operare attraverso la specifica
identificazione dei poteri (e, specularmente, dei doveri) che lalegge attribui-
sce al’Autorita di vigilanza in generale, ovvero con riferimento ai singoli
settori 0 ambiti in cui lasuavigilanza s esercita.

Altrimenti detto: la presenza, prevista dal diritto positivo, di gatekeepers
privati nel processo di produzione e di controllo delle informazioni rilevanti
per il mercato e per gli investitori individualmente considerati, non esclude
di per sé che un ruolo, nel medesimo processo, spetti altresi ala vigilanza

b233

pubblica, demandata alla Consob“**, né - diversamente da quanto taluni opi-

ciale e tenutosi a Courmayeur nel settembre 2004, Giuffre, Milano, 2005, p. 95 ss.

232 P. MONTALENT]I, gp. cit., p. 268; il rilievo sarebbe tuttavia superabile, a detta dell’autore,
sulla base di (e attraverso) una sepatrata quantificazione del «pregiudizio da scorretto
funzionamento del mercato nella specifica operazione di sollecitazione» e del «danno
per P'operazione economicamente pregiudizievoley, causato dalla falsita delle informa-
zioni fornite agli investitori; il problema della (separata) quantificazione sarebbe poi «ti-
solvibile, in difetto di piu precisi ctiteri, con lo strumento tradizionale della valutazione
equitativay. L’istanza di una corretta delimitazione (dell’area o della misura) del danno
imputabile all’Autorita di vigilanza merita probabilmente di essere condivisa; essa an-
drebbe tuttavia perseguita, a mio avviso piu correttamente, come si suggerisce nel testo,
attraverso la analitica individuazione dei poteri (e, specularmene, dei doveri) che in-
combono alla Consob e la cui specifica violazione comporta appunto la responsabilita
di quest’ultima; nonché, semmai, attraverso la utilizzazione di indici normativi (come ad
esempio quello ricavabile dall’art. 2236 c.c., gia richiamato sopra, nel testo, al § 3.1), che
consentono di circoscrivere al dolo e alla colpa grave ’elemento soggettivo rilevante ai
fini del giudizio di responsabilita.

233 E vedi infatti in proposito, fra gli altri, P. MONTALENTI, gp. ¢it., p. 260 ss., A. PERRONE,
Falsita del prospetto e responsabilita civile della Consob, in Banca, borsa, tit. cred., 2002, 11, p. 19
ss. La qualificazione di tale ruolo (e della conseguente responsabilita) come «tesiduale»
(cosi, ad esempio, A. PERRONE, Informazione del mercato ¢ tutele dell'investitore, Milano, 2003,
p. 149, nota 216) ¢ a mio avviso accettabile solo se I'aggettivo ¢ inteso a segnalare la cir-
costanza dell’obiettiva diversita di contenuto dei compiti di vigilanza rimessi alla Con-
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nano - attenuatale ruolo (e, di conseguenza, I’ entita del danno riconducibile
al non corretto assolvimento dello stesso), bensi, semmai, |o caratterizza in
modo diverso. Di conseguenza, |’ affermazione - certamente oggi non con-
trovertibile - di una specifica responsabilita (e dell’ emittente €) dei gatekee-
pers privati non vale ad elidere la (e non e incompatibile con I’ affermazione
della) responsabilita altresi dell’ Autorita pubblica di vigilanza.

Diversi sono tuttavia, nell’ un caso e nell’ altro, i presupposti e percio il titolo
della responsabilita: il danno degli investitori potrebbe verificarsi, nonostan-
te il corretto, diligente esercizio, da parte della Consob, del potere-dovere di
controllo della coerenza e dell’ attendibilita delle informazioni veicolate dal
prospetto, a causa di carenze od omissioni nella verifica di primo grado da
parte dei gatekeepers, non riscontrabili attraverso la verifica di secondo gra-
do che I’ ordinamento richiede all’ Autorita pubblica di vigilanza; la quale -
in tal caso - non potrebbe ovviamente essere chiamata a risponderne. Per
converso, ove il «falimento» fosse da riscontrare su entrambi i piani o ad
entrambi i livelli del controllo e dellavigilanza, non si dovrebbe a mio avvi-
so arretrare di fronte alla conseguenza, che deriva dai principi generali del
nostro ordinamento in temadi illecito, a tutela dei terzi creditori «involonta-
ri», della solidarieta nell’ obbligazione risarcitoria dei diversi soggetti avario
titolo gravati dalla relativa obbligazione.

In ogni caso, ai fini dellaricostruzione sistematica del profili di responsabi-
lita civile della Consob nei confronti di soggetti diversi da quelli direttamen-
te vigilati, e delle regole dalle quali tale responsabilita &€ governata, occorre
tener conto delle fattispecie, tutt’ altro che rare o di scarso rilievo, nelle quali
la potesta di vigilanza della Consob si esplica attraverso |’ esercizio di de-
terminati poteri, rispetto ai quali non e previsto alcun ruolo specifico con-
comitante di eventuali gatekeepers privati: S pensi ai poteri di impugnativa

di determinati atti societari (ed in primis delle delibere di approvazione di

sob, rispetto a quelli onde sono gravati altri soggetti.
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bilanci), ovvero ai poteri interdittivi previsti ad esempio dall’art. 99 TUF.,
ovvero ancora ai poteri autorizzatori (nei riguardi delle sim, delle societa di
gestione del mercato, del promotori finanziari, eccetera), nell’ esercizio dei
quali la Commissione non e «assistita» da altri soggetti o lo € solo in mini-

ma parte.

2.3.8 E’ configurabilein capo alla Consob una responsabilita civile da
prospetto?

Sul versante, ora considerato, della responsabilita verso soggetti terzi, si si-
tua il problema, tanto a lungo dibattuto ed ancora oggi controverso, della
imputabilita (anche) alla Consob della c.d. responsabilita civile da prospet-
to®* ossia della responsabilita per i danni derivanti ai terzi (sottoscrittori o
investitori) dall’ assunzione di decisioni di investimento o di sottoscrizione,
basate su notizie false 0 su unainesatta rappresentazione della situazione fi-

nanziaria e patrimoniale dell’ emittente, ovvero delle condizioni e prospetti-

234 L’art. 12, comma 3°, lett. /) del d.d.l. sul tisparmio (timasto invariato nella legge n.
262/2005) delega il Governo ad adottate, entro diciotto mesi dall’entrata in vigore della
legge, ed in attuazione della ditettiva 2003/71/CE, telativa al prospetto da pubblicate
per lofferta pubblica o "'ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari, «una di-
sciplina concernente la responsabilita civile per le informazioni contenute nel prospet-
ton, senza tuttavia identificare specificatamente i soggetti o gli enti passivamente legitti-
mati alle eventuali azioni di responsabilita. Sembra comunque che non si possa almeno
in astratto escludere dal novero di questi ’Autorita di vigilanza sui mercati mobiliari, in
quanto preposta altresi alla vigilanza ed al controllo sui prospetti; tuttavia, in ossequio
alle indicazioni di metodo gia suggerite in questo scritto, sara necessario (anche) da par-
te del legislatore delegato procedere dapprima alla identificazione dei contenuti e
dell’ambito di tale potesta di controllo, si da fissare il presupposto ed i criteti per la veri-
fica della eventuale negligenza o imperizia della Consob nell’esercizio della medesima.
Al riguardo sara fra I'altro importante fissare, nella sede della legge delegata, i criteri del
riparto della responsabilita civile tra lintermediario che ha curato l'operazione e
P'organo di vigilanza; nonché fra quest’ultimo e la societa di gestione del mercato, ove la
Consob si avvalga della facolta di delegare in tutto o in parte i propri compiti di control-
lo sui prospetti alla societa medesima (secondo un modulo organizzativo che, gia previ-
sto - sia pure, a quanto consta, solo sulla carta - dal diritto vigente: cft. art. 94, comma
5°, TUF), sembra essere ora riconosciuto e ammesso in termini generali dalla legislazio-
ne piu recente in materia di risparmio (cft. art. 12, comma 3°, lett. o), del d.d.l n. 3328,
rimasto invariato nella legge n. 262/2005).
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ve dell’ operazione, contenute nel (e veicolate dal) prospetto.

Anche a questo riguardo, coerentemente con il ragionamento fin qui svolto
ed i criteri sinora adottati, il percorso da seguire passa attraverso
I"identificazione dei poteri (e percio dei doveri, I'esercizio di un potere da
parte di una P.A. connotandosi necessariamente in termini di doverosita) di
volta in volta attribuiti all’autorita di vigilanza, in relazione alle distinte,
specifiche ipotesi in cui il diritto positivo prevede I’ obbligo della redazione
di un prospetto informativo: ipotesi che, ala stregua del TUF. attualmente
vigente, sono tre, e cioé quella della sollecitazione al’ investimento (cfr. art.
94 TUF.)*®, quella della quotazione (i.e., ammissione degli strumenti finan-
Ziari alla negoziazione) in un mercato regolamentato (art. 113 TUF.) e quel-
ladelle offerte pubbliche di acquisto o di cambio (cfr. art. 102 TUF.).

Si tratta, precisamente, di determinare: a) quali siano, ala stregua del diritto
positivo, le iniziative (istruttorie, integrative, repressive) che I’ Autorita di
vigilanza pud assumere in relazione alle singole fattispecie in cui € previsto
I”obbligo di redazione di un prospetto; b) quali siano, sempre alla stregua
del diritto positivo, i criteri allastreguadei quali dette iniziative debbono es-
sere assunte o esercitate.

In proposito, € da registrare il mutamento intervenuto nel passaggio dal si-
stema della legge n. 216/1974 e successive modifiche (che individuava nel
«fine di accertare I’ esattezza e la completezza dei dati e delle notizie comu-

nicati» il criterio precipuo delle azioni e delle iniziative - ispezioni, richieste

235 La disposizione citata sembra prevedere un diverso tipo di controllo da patte della Con-
sob a seconda che il prospetto riguardi prodotti finanziari gia quotati o diffusi tra il
pubblico in misura rilevante, ovvero prodotti finanziari privi di tali caratteristiche; ove
’assunto fosse corretto, ci si dovrebbe ancora domandare se dalia diversita del tipo di
controllo scaturiscano differenze altresi nel regime e nel contenuto della responsabilita
per Pomesso o carente esercizio dello stesso. Altro problema interessante, suscitato dal
disposto del comma 5° del medesimo att. 94, ¢ quello che concerne il regime della re-
sponsabilita della Consob, per il mancato o inefficiente esercizio del potere di controllo
sui prospetti, la dove detto esercizio sia stato «affidatow, e cio¢ «delegato» alla societa di
gestione del mercato. Si tratta di questioni delicate, alle quali non ¢ qui possibile dedica-
re piu di un cenno, rinviando per un approccio piu analitico al commento di M. MIOLA,
op. cit., p. 804 ss.
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di atti e documenti, eccetera - della Consob in quanto autorita di vigilanza
sulle sollecitazioni all’investimento), a sistema del d.Igs. n. 58/1998, che
al’art. 94 sembra affidare alla Consob il compito di esercitare la sua vigi-
lanza al fine di garantire che il prospetto contenga tutte le informazioni «ne-
cessarie affinché gli investitori possano pervenire ad un fondato giudizio
sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria e sull’ evoluzione
dell’ attivita dell’ emittente».

Sembra dunque venuto meno, alla stregua della disciplina oggi vigente,
I” appiglio normativo del controllo di veridicita (ravvisato nel previgente ri-
ferimento testuale alla «esattezza») dell’ informazione®®, ed invece rafforza-
toil c.d. controllo di trasparenza, e cioé I’ obbligo di vigilanza sulla comple-
tezza e coerenza delle informazioni fornite e sulla loro congruenza rispetto
al fine di consentire il «fondato giudizio» dell’investitore™’. E evidente in-
fatti che un’informazione non veridica o non esatta non e idonea a consenti-
re, ed € anzi idonea afuorviare, il fondato (e cioe consapevole, maturo) giu-
dizio dell’investitore; alla Consob non spetta tuttavia la verifica analitica
della veridicita, bensi piuttosto il rilievo delle ipotesi grossolane di falsita, o
inattendibilita, incongruenza (con dati e notizie obiettivamente noti, ovvero
gia a disposizione della Commissione), incompletezza; criteri, questi, che
appaiono coerenti con |’ attribuzione alla Consob di una competenza genera-
lein punto di «trasparenza e correttezza dei comportamenti» (art. 5, comma

3°, TUF.) e che trovano una conferma nel disposto dell’ art. 115, comma 1°,

236 In proposito tuttavia M. MIOLA, in Testo Unico della Finanza, vol. 11, Emittenti, Commenta-
rio diretto da G.F. Campobasso, Torino 2002, s#b art. 94, p. 805, sostiene che «deve
considerarsi incluso nel controllo sulla completezza del prospetto, in quanto condotto
secondo la diligenza professionale, che esso tenga conto anche dell’eventuale difetto di
veridicita».

237 Si tende per contro ad escludere che la Consob possa o debba pronunciarsi circa il me-
rito dell’operazione o circa la sua «convenienza», cosi come si tende ad escludere un
controllo della Commissione sulla legittimita dell’operazione a cui il prospetto si riferi-
sce; per cui nessuna responsabilita pud esserle imputata sulla base della scarsa o nulla
convenienza dell’operazione stessa per gli investitori, o dei profili di illegittimita che es-
sa eventualmente presenti, se sono stati adempiuti gli obblighi di controllo ricordati nel
testo. Cfr. R. COSTI e L. ENRIQUES, I/ mercato mobiliare, Padova, 2004, p. 76 ss.; F. AN-
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del medesimo testo unico, dove s individua nella vigilanza sulla correttezza
delle informazioni il fine dell’attivita di controllo svolta dalla Consob in
punto di comunicazioni rese a pubblico da parte degli emittenti quotati.

Da ultimo, nel d.d.l. sullatutela del risparmio (art. 12, comma 3°, lett. m) il
criterio dellavigilanza Consob e individuato nel fine di verificare la comple-
tezza, coerenza e comprensibilita delle informazioni contenute nel prospet-
to: neanche qui viene dungue deferito alla Consob un controllo del prospetto
dall’angolo visuale del criterio di veridicita; criterio che pure viene richia-
mato - con riferimento alla potesta di vigilanza della Consob - in altri luoghi
del medesimo disegno di legge (cfr. ad esempio I’ art. 15, sez. I-bis)**®,

Per racchiudere in poche parole le considerazioni sin qui svolte, si puo af-
fermare che la Consob non e configurata dalla legge come un mero ricetta-
colo passivo dei prospetti di volta in volta depositati nel suo archivio. Ad
essa viene piuttosto demandato, con riferimento all’informazione resa attra-
verso il prospetto, un controllo che va ben a di la dellaregolarita formale o
estrinseca: un controllo che attiene alla verificadi un dato sostanziale, quale
e la correttezza degli operatori (emittenti o altro) che pongono in essere de-
terminate operazioni finanziarie, manifestata dalla completezza e coerenza
dell’informazione da quelli erogata; non le viene invece richiesto, in consi-
derazione altresi della brevita dell’ arco temporale nel qualeil controllo deve

svolgersi, un controllo di veridicita della singola informazione®.

NUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare™, Torino, 2004, p. 301 ss.

238 V. ora, in luogo delle disposizioni del d.d.l. sulla tutela del risparmio ed in termini iden-
tici, rispettivamente, 'art. 12, comma 3°, lett. ») e lart. 14, Sez. 1-bis, della legge n.
262/2005 piu volte citata.

239 Che la Consob non sia un mero ricettacolo di prospetti e che il suo potere di controllo
sui medesimi sia orientato alla verifica della correttezza degli operatori e della comple-
tezza informativa sono circostanze che sembrano dover essere tenute ferme anche do-
po Pemanazione della legge n. 262/2005 e che meritano anzi di essete richiamate con
particolare vigore, considerate le stime che cominciano a circolare in merito
all'incremento del numero dei prospetti sui quali dovra esercitarsi la potesta di vigilanza
della Commissione, a seguito della estensione della sua competenza ai prospetti relativi
ai prodotti finanziari bancari ed a quelli assicurativi (cfr. art. 11, comma 2°, d.d.L. sul 1i-
sparmio, ora art. 11, comma 2° legge n. 262/2005). Secondo previsioni
dell’Associazione Bancaria Italiana (cfr. Corriere della Sera-Economia del 23 gennaio 2000,
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Il controllo di veridicita spetta ai gatekeepers, ossia ai responsabili del col-

locamento, agli sponsors, alle societa di revisione, ale law firms. a tutti i

soggetti che, a vario titolo, hanno per legge o volontariamente assumono il

compito di sindacare ed attestare la veridicita delle informazioni riguardanti

240

I’ emittente contenute nel prospetto”.

240

p- 1), quando la nuova disciplina sara pienamente a regime, la Consob potrebbe trovarsi
a dover analizzare, ogni settimana, circa sessanta prospetti in luogo degli attuali due
prospetti settimanali.

G. FERRARINI, L ammissione a quotazione: natura, funzione, responsabilita e «self listingy, in A-
nalisi ginridica dell'economia, 2002, p. 33 s.

Non ¢ forse inutile menzionare qui di seguito, anche se solo per rapidi richiami, quali
siano i principali gatekeepers, e cioe 1 soggetti privati che assistono gli emittenti nelle ope-
razioni di sollecitazione all’investimento, di ammissione alla quotazione e di offerta
pubblica di acquisto, rinviando alle disposizioni citate per la precisa individuazione dei
loro compiti.

In otrdine alla sollecitazione all'investimento (att. 94, dlgs. n. 58/°98; art. 2 ss. reg. Consob
emittenti n. 11971/99; a) responsabile del collocamento; «/ soggetto che organizza e costitui-
sce il consorzio di collocamento, il coordinatore del collocamento o il collocatore unicon (art. 3, lett. a),
reg. n. 11971/°99). Normalmente il responsabile del collocamento coordina e dirige
Pofferta in qualita di Global Coordinator, ossia dirige e coordina il consorzio di colloca-
mento e garanzia al quale partecipano Banche e Sim in qualita di collocatori. Quando il
collocamento ¢ indirizzato ad investitori istituzionali il responsabile del collocamento
prende il nome di Lead Manager e, anche in tal caso, si avvale di un consorzio di collo-
camento; &) societa di revisione (art. 161, d.lgs. n. 58/98).

In relazione alla ammissione alla guotazione (art. 113, d.lgs. n. 58/98; art. 51 ss. reg. n.
11971/99; reg. Botsa): a) responsabile del collocamento (se, contestualmente alla quo-
tazione, viene effettuata una sollecitazione all’investimento anche nella procedura di
ammissione alla quotazione ¢ presente il responsabile del collocamento); &) sponsor o -
sting partner, «intermediario che collabora con lemittente nella procedura di ammissione a quotazio-
ne» (att. 51, reg. n. 11971/99; art. 2.3.2 reg. Borsa): lo sponsor, figura non disciplinata dal
dgs. n. 58/98, puo essere una banca, un’impresa d’investimento nazionale, comunita-
ria o extracomunitaria, nonché un intermediario ex art. 107 Testo unico bancario. La
societa di gestione del mercato basa la propria istruttoria sulle informazioni ed i dati
forniti dall’emittente con l'assistenza dello sponsor, il quale ¢ tenuto a collaborare con
P’emittente ai fini di un ordinato svolgimento della procedura di ammissione a quota-
zione (art. 2.3.4, comma 1°, reg. Borsa); ¢) societa di revisione (art. 161, d.lgs. n. 58/98).
Con riguardo alle offerte pubbliche di acquisto o di scambio (art. 102 ss., d.lgs. n. 58/°98; art.
35 ss., teg. n. 11971/°99) non sono individuati dalla legge o dai regolamenti Consob
soggetti privati che intervengono nella procedura di offerta pubblica con specifici dove-
ti di attestazione da cui discende la loro responsabilita civile. L’art. 37, comma 5°, reg.
n. 11971/99, tuttavia, prevede che il mercato, oltre ad essere, senza indugio, informato
dell’intervenuta comunicazione alla Consob del documento d’offerta, deve altresi essere
informato dei nominativi degli eventuali consulenti dell’offerente. Comunque nei do-
cumenti d’offerta sono precisamente indicati i nominativi dei consulenti dell’operazione
e degli intermediari responsabili della raccolta delle adesioni.
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2.3.9 SULL’ESIGENZA DI UNA PRECISA E CHIARA DEFINIZIONE LEGISLA-
TIVA DEI POTERI DELLA CONSOB (E DEI CORRISPONDENT! OBBLI-

GHI) NELL’ESERCIZIO DELL'ATTIVITA DI VIGILANZA

Vorrei spendere ancora qualche considerazione, a guisa ed allo scopo di rie-
pilogo di quanto osservato nei paragrafi precedenti.

Il nostro diritto vivente conosce ed ammette in principio la enforceability
della responsabilita civile della Consob; atri ordinamenti (quelli ad esempio

di Gran Bretagna, Stati Uniti, Germania)**

propendono invece per
I"immunita da azioni risarcitorie, controbilanciata da un sistema di regole
dirette comunque a conseguire, sia pure su altri piani (in particolare sul pia
no politico) ed attraverso altri strumenti I’ accountability”* dell’ Autorita di
controllo dei mercati finanziari.

Di qui, probabilmente, I’ atteggiamento di agnosticismo o di neutralita as-
sunto, riguardo a problema che qui interessa, dal diritto comunitario, il qua-

le lascia agli Stati membri la facolta di scegliere se disciplinare o no lare-

24 11 Financial Services and Markets Act del 2000 prevede (schedule 1, n. 19) un’esenzione
dalla responsabilita per danni dell’Autorita (e dei suoi member o dei suoi gfficer) in caso di
cattivo o omesso controllo, salvo il caso di bad faith o in quello di violazione della sec-
tion 6(1) dell’Huwman Rights Act del 1998. Analogamente dispone la section 53
dell’Investement Intermediaries Act statunitense del 1995, escludendo la responsabilita per
danni (salvo il caso di bad faith) del Minister for Enterprise and Employment (Autorita prepo-
sta al controllo delle znvestment business firms) o di suoi membti o dipendenti. I’argomento
¢ trattato da A. ADAMI, La regolazione dei mercati finanziari nel Regno Unito dopo il Financial
Services Markets Act 2000, Torino, 2004, spec. p. 59 ss., 74 ss., il quale mette bene in
evidenza il rapporto tra 'immunita dalla responsabilita per danni della FS.A4 ed i mecca-
nismi (interni ed esterni) di accountability che regolano (e condizionano) 'esercizio delle
funzioni di vigilanza da parte dell’Autorita e la cui inosservanza rileva per lo meno al fi-
ne di configurare una responsabilita «politica» di questa Awuthority. Un’indagine compara-
tistica sulla dimensione internazionale del problema della responsabilita delle Autorita di
controllo ¢ svolta da ultimo da F. VELLA, La responsabilita civile delle antorita di vigilanza sui
mercati finanziari: alla ricerca di un equilibrio tra immunita e tutela degli investitors, in Analisi ginri-
dica dell’economia, 2002, p. 295 ss, spec. p. 298 ss., dove, tra Ialtro, copiosi riferimenti alla
casistica giurisprudenziale francese.

242 Sul problema dell ‘acconntability delle Autorita indipendenti, e cio¢ sull’esigenza di «assicu-
rare che nessuno in particolare controlli un’agenzia indipendente, eppure che I'agenzia
risulti comunque sotto controllow, cfr. M. CLARICH, Autorita indipendenti. Bilancio e prospet-
tive di un modello, 11 Mulino, Bologna, 2005, spec. p. 62 ss.
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sponsabilita civile delle autorita di vigilanza®.

Nel nostro Paese sembra che la linea di tendenza sia quella che sopra si €
tentato di tracciare; ed € unalinea meritevole di apprezzamento positivo, sia
pure con due caveat: da un lato, occorre (tentare di) evitare che si determi-
nino fenomeni di overdeterrence, in particolare a carico dei funzionari
dell’ Autorita di vigilanza, che sono esposti alla responsabilita solidale in
virtu del principio sancito dall’art. 28 Cost., e che potrebbero essere indotti,
per il timore di divenire bersaglio di azioni risarcitorie aggressive, a com-
portamenti formalistici e, nell’ esito, dilatori; dall’altro, occorre adottare a-
deguate misure preventive rispetto al fenomeno della deep pocket, consi-
stente nel possibile ribaltamento sistematico sulla Consob, in quanto autorita
pubblica preposta alla vigilanza sui mercati mobiliari, delle perdite derivanti
da investimenti mobiliari non andati a buon fine***. Overdeterrence e deep
pocket sono entrambi fenomeni degenerativi, idonei a compromettere il con-
seguimento delle finalita di interesse pubblico che presiedono all’istituzione
delle autorita di vigilanza, ma a tempo stesso non necessari ed agevolmente

243 Cfr., rispettivamente, lart. 13, comma 6°, della direttiva 2003/71/CE del 4 novembte
2003 relativa al prospetto di offerta pubblica o di ammissione alla negoziazione di stru-
menti finanziari, secondo cui «/z presente direttiva non ba effetti sulla responsabilita dell antorita
competente, che resta disciplinata esclusivamente dal diritto nazionales e Part. 4, comma 6°. della
direttiva 2004/25/CE concetnente le offerte pubbliche di acquisto, il quale stabilisce
che «la presente direttiva lascia impregindicata la facolta degli Stati membri di determinare il diritto in
materia di responsabilita delle autoritd di vigilanza o regolamento delle controversie tra le parti di
un’offerta».

244 Un siffatto ribaltamento appare tanto piu problematico in quanto si consideri che la
fonte principale di finanziamento della Consob ¢ costituita dal contributo «obbligato-
rio» dei soggetti vigilati (si osservi, infatti, che nell’esercizio di bilancio 2004 della
Commissione le entrate sono risultate nel complesso pari a 76,4 milioni di euro al netto
dell’avanzo di amministrazione, di cui 46 milioni relativi ad entrate contributive corri-
sposte dai soggetti vigilati [pari al 60,2 % del totale], cfr. Relazione Consob per I'anno
2004, p. 150, Tav, XI e Tav. XL.1 (p. 199); sul sistema di finanziamento della Consob
cfr., pit in generale, art. 40, legge 23 dicembre 1994, n. 724 «Misure di razionalizzazione
della finanza pubblican); per cui quelli fra i soggetti vigilati che siano del tutto estranei alla
vicenda produttiva di danno per i terzi investitori sarebbero, dal punto di vista econo-
mico, esposti all’'onere del risarcimento alla stessa stregua di quelli che hanno invece
fornito un contributo causale al verificarsi dell’evento dannoso; questi ultimi, d’altro
canto, risponderebbero due volte, e direttamente verso gli investitori ed indirettamente,
nella loro veste di «fornitori di provvista finanziaria» per I’Autorita di vigilanza.
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evitabili** con I'uso accorto e tecnicamente avveduto dello strumento della
responsabilitacivile.

| suddetti fenomeni, conseguenza - Si ripete - non necessaria e non auspicata
di un uso eccessivo e non accorto delle azioni di risarcimento danni, posso-
no essere prevenuti attraverso una precisa e chiara definizione, a livello
normativo, dei poteri della Consob; definizione a cui consegue altresi la de-
limitazione dell’ area della responsabilita civile (per il loro scorretto od o-
MEeSSo esercizio}, secondo I’indicazione di metodo giaricordataall’inizio de
queste riflessioni.

In particolare, la determinazione del contenuto dei poteri delle Autorita di
vigilanza, e la specificazione dei doveri rientranti nell’esercizio della vigi-
lanza, secondo le diverse forme e finalita che essa puo assumere, dovrebbe
essere in ogni caso rimessa alla fonte di diritto primaria, e cioé alalegge, in
considerazione della delicatezza di tale funzione e delle conseguenze che
una non chiara delimitazione di essa pud produrre proprio sul terreno della
responsabilita (in relazione ala difficolta di individuazione dei presupposti
della stessa).

La riflessione, poi, sulla necessita di correlazione e parallelismo fra poteri
(attribuiti per legge) e responsabilita scaturenti dal cattivo esercizio dei me-
desimi giunge particolarmente opportuna e tempestiva nel momento in cui -
a seguito delle novita legidative introdotte, in tema di c.d. market abuse,

245 Un passo avanti nella direzione che si auspica nel testo ¢ compiuto, a mio avviso, dalla
recentissima disciplina (prima progettuale ed ora positiva) a tutela del risparmio: si pre-
vedono infatti procedure di conciliazione e di arbitrato, da svolgere secondo criteri di
efficienza, rapidita ed economicita davanti alla Consob per la decisione di controversie
insorte fra i risparmiatori o gli investitori e gli intermediari finanziari, finalizzate, nel ca-
so di accertato inadempimento degli obblighi gravanti sugli intermediari, alla correspon-
sione di un indennizzo a favore degli investitoti o risparmiatori; la salvaguardia del dirit-
to al risarcimento del (maggior) danno davanti agli organi della giurisdizione ordinatia;
Iistituzione, per via di legge delegata, di un fondo di garanzia per gli investitori ed i ri-
sparmiatori, le cui disponibilita (da costituire con il versamento della meta degli importi
delle sanzioni amministrative pecuniarie irrogare a carico degli intermediari) sono desti-
nate all'indennizzo dei danni patrimoniali causati dalla violazione delle norme disciplina-
toci delle attivita di cui alla parte II (artt. 5 ss.) del TUF. (cfr. art. 27 del d.d.1. n. 3328 ¢,
ora, della legge n. 262/2005).
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con la comunitaria del 2004 - ad un innegabile rafforzamento ed amplia-
mento dei poteri della Consob, i quali dovrebbero trovare appunto un con-
trappeso per cosi dire «interno» nelle rafforzate garanzie endoprocedimenta-
li, ed uno «esterno» nel meccanismo della responsabilita civile dell’ autorita
indipendente.

Anche in una prospettiva de iure condendo, andrebbe valorizzato il carattere
generale della responsabilita della Consob: essa non dovrebbe cioe essere
prevista e disciplinata solo con riferimento alla fattispecie del controllo sui
prospetti, |a dove prescritti (rectius, del controllo sulle informazioni da que-
sti veicolate)**; anche se quello della responsabilita da prospetto pud essere
considerato un profilo saliente e praticamente importante della problematica
generale qui descritta, tuttavia non dovrebbe essere considerato come il solo
suscettibile di rilievo agli effetti della responsabilita civile dell’ Autorita di
vigilanza sugli emittenti, sugli intermediari e sui mercati finanziari. La no-
stralegge, come gia si € osservato (artt. 5, 74, 91 TUF.), indirizza tale vigi-
lanza (anche) al fine della tutela degli investitori: fino a quando questo dato
positivo non venga modificato, non potra essere contestato il riconoscimen-
to, in capo agli investitori, di uno specifico interesse a diligente, corretto
esercizio della potesta di vigilanza in tutte le sue manifestazioni o estrinse-
cazioni, e percio la legittimazione degli investitori stessi a pretendere la ri-
parazione del pregiudizio subito per I’omesso o non corretto esercizio di

quella potesta.

246 Cfr. lart. 12, comma 3°, lett. /), del piu volte ricordato d.d.l. sulla tutela del risparmio
(tiprodotto senza variazioni nella medesima disposizione della L. n. 262/2005), che con-
tiene la delega legislativa per la emanazione di «una disciplina concernente la responsa-
bilita civile per le informazioni contenute nel prospettoy.
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CarPiTOLO 3
LA TUTELA DELL’'INFORMAZIONE ALL’INTERNO DEL

MERCATO FINANZIARIO : LA DIRETTIVA “MARKET ABUSE”

3.1 CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

Come delineato nell’introduzione a presente lavoro, il piano di azione eu-
ropeo volto alla creazione del mercato unico & quanto mai vasto e tocca una
grande quantita di campi ed aspetti.

Nel presente lavoro, ed in particolare in questo terzo capitolo, vorrel presen-
tare ed affrontare un particolare aspetto della regolamentazione dei mercati
finanziari ovvero dell’ abuso delle informazioni privilegiate siaalivello eu-

ropeo che sua la successiva implementazione nella normativa nazionale.

Una disciplina unitaria comunitaria regolatrice del mercato & condizione ne-
cessaria per salvaguardare gli interessi dei soggetti operanti in esso, per ga-
rantire trasparenza alle operazioni e per infondere negli attori del contesto
economico guella fiducia necessaria per permettere la crescita e 1o sviluppo
del mercato e dell’economia; € partendo da queste considerazioni che la
Commissione Europea, in particolare seguendo le raccomandazioni del rap-

porto "Lamfalussy"?*’, ha considerato necessario adeguarsi alle nuove prassi

247 Per rispodere a questa esigenza il consiglio dell’'Unione Europea ha istituito nel luglio
del 2000, un comitato di saggi (ilc.d. comitato Lamfalussy ), i cui lavori si sono conclusi
nel febbraio del 2001 con la pubbicazione di una relazione sulla regolamentazione dei
valori mobiliari europei consultabile su:
http://ec.curopa.cu/internal market/securities/lamfalussy/index en.htm). Nella rela-
zione, il comitato di lamfalussy. In tale relazione, il comitatato Lamfalussy ha proposto
I'introduzione di nuove tecniche legislative e regolamentari basate su un approccioa
quattro livelli e listituzione di due comitati (European Securities Committee e il Euro-
pean Securities Regulators Committe) incaticati di assistere la Commissione Europea
nella formulazione delle proposte relative all’adozione degli atti normativi comunitari. 1
livelli in cui si articola 'approccio proposto dal Comitato Lamfalussy sono 4: (i) il primo
livello prevede I'adozione da parte del consiglio del Parlamento Europeo, secondo la
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di mercato e alle nuove norme regolamentari per garantire il rispetto della

trasparenza e della certezza giuridica del mercato dei valori mobiliari®*®

Prima di iniziare a trattare dell’argomento e utile cercare di individuare e
circoscrivere il problema, che altrimenti sarebbe vastissimo, provando a da-

re una definizione di cid che &€ comunemente ritenuto “abuso di mercato”.

Con I’espressione “abusi di mercato” si identificano tutte quelle situazioni

incui i risparmiatori che vogliono investire nel mercati finanziari si trovano

a dover affrontare, direttamente o indirettamente, le conseguenze negative

del comportamento di altri soggetti che:

- hanno fatto uso a vantaggio proprio o di altri di informazioni non
accessibili a pubblico;

- hanno falsato il meccanismo di fissazione del prezzo di strumenti
finanziari;

- hanno divulgato informazioni false ovvero ingannevoli®*®.

Secondo tale definizione sono individuabili fondamentalmente due fattispe-

cie distinte di abusi di mercato: il primo comportamento sopraccitato confi-

gurail reato di insider trading, mentre il secondo e il terzo punto fanno rife-

rimento pitl specificamente alla fattispecie dell’ aggiotaggio®.

procedura di codecisione e su proposta della Commissione Europea di direttive o di re-
golamenti contenenti 1 principi quadro che riflettano le direttrici essenziali
dell’intervento normativo; (ii) il secondo livello prevede ’adozione da parte della Com-
missione europea di misure tecniche di esecuzione dei principi quadro predisposti al li-
vello I; (iii) un terzo livello che prevede un rafforzamento della cooperazione fra le au-
torita di vigilanza dei mercati finanziari operanti negli Stati membri per assicurare un ef-
ficace trasposizione e applicazione a livello nazionale degli atti normativi adottati nel
primo e nel secondo livello; (iv) un quarto livello prevede una vigilanza da parte della
Commissione Europea sulla corretta applicazione da parte degli Stati membiri della di-
sciplina comunitaria adottata ai sensi della procedura Lamfalussy.

248 Servizio informazione ScadPlus ad opera dell’'Unione Europea.

249 La definizione ¢ ripresa dalla relazione alla proposta di dir. del parlamento europeo e
del consiglio relativa all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mer-
cato del 30/5/2001; proposta tepetibile su www.europa.cu.int.

250 Sia il concetto di insider trading che di aggiotaggio saranno trattati pitt diffusamente nei
paragrafi successivi.
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Combattere e limitare queste situazioni € certamente un nodo cruciale per
assicurare |'integrita dei mercati finanziari a livello internazionale e per in-
crementare la fiducia degli investitori nella trasparenza e nell’ efficienza dei

mercati stessi>!.

Un mercato integrato, nella visione dell’ Unione Europea, € in grado di ap-
portare una serie di benefici alle imprese e a contesto economico in genera-
le; condizione assolutamente necessaria per assicurare |’ integrita del merca-

to & come detto, I’ eliminazione degli abusi di mercato, in qualsiasi forma.

Un ulteriore step per garantire I’ unicita del mercato € la convergenza tra i
divers Stati in materia di attuazione della normativa europea e di vigilanza

Sui comportamenti scorretti.

La collaborazione e convergenzatrai vari stati membri risulta tanto piu im-
portante con riferimento all’ attivita attuativa e di enforcement, dato che la
progressiva globalizzazione dei mercati e dei servizi finanziari rende estre-
mamente difficoltoso, se non impossibile, un controllo semplicemente a li-

vello nazionale ed individuale.

Per comprendere quindi piu afondo latematica degli abusi di mercato € ne-
cessario scendere piu in dettaglio, nell’analis delle due fattispecie indivi-

duate: insider trading ed aggiotaggio.

251 In tal senso si esptrime la direttiva 2003/6/CE del patlamento europeo e del consiglio
relativa al tema degli abusi di mercato: “L’abuso di informazioni privilegiate e la mani-
polazione del metcato sono di ostacolo alla reale e piena trasparenza del mercato, che ¢
requisito fondamentale perché tutti gli operatori economici siano in grado di operare su
mercati finanziari integrati”.
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3.2 [INSIDER TRADING

Occorre innanzitutto provare ad individuare cosa s intende per insider
trading: la maggior parte delle legislazioni nazionali convergono pressoché
unanimemente nel definire il reato di insider trading come |"“ utilizzazione
di informazioni chiave prima che esse divengano di pubblico dominio®™?" e
nel considerare fattispecie rilevanti sanzionate dalle discipline in materia
I"impiego di informazioni privilegiate nel compimento di operazioni Ssu
strumenti finanziari, la comunicazione aterzi di tali informazioni in assenza
di giustificato motivo, la raccomandazione aterzi di porre in essere tali ope-

razioni, senzarivelare loro le informazioni privilegiate possedute™®,

I campo legidativo é stato spesso latente in riferimento a questa fattispecie,
non tanto perché manchi in molti paesi unalegislazione ariguardo, ma piut-
tosto perché spesso le norme regolatrici non vengono effettivamente imple-
mentate ed applicate.

Una recente ricerca ha analizzato il grado di diffusione della legislazione
contro I’abuso di informazioni privilegiate e I'impatto di tale normativa sul

costo del capitale per leimprese.

Nel 1998, su 103 paesi con un mercato azionario, 87 regolamentavano l'in-

252 Tale definizione, mutuata dal dizionario dei termini finanziari Barron’s, ¢ riportata in L.
ARICI: “Il reato di insider trading nella legislazione italiana”, in Rivista della Guardia di
Finanza, 2002, p.1130. Cfr. pure DI AMATO, voce insider trading, in Enciclopedia del
diritto, Aggiornamento, vol.1, Milano, 1997, p.677, ove si definisce I’ insider trading
negoziazione di titoli , rispetto ai quali si ¢ in possesso di informazioni privilegiate”. Cft.
anche la nota definizione di LANGEVOORT, Insider trading Regulation, Enforcement
and Prevention ,Clarke Boardman Company Itd, New York, 1987: il quale afferma che
“Insider trading is a term of art that refers to unlawful trading in securities by person
who possess material non public information about the company whose shares are
traded or the market for its shares”.

253 N.Linciano, A.Macchiati, “Insider trading: una regolazione difficile”, 11 Mulino, Bolo-
gna, 2002.
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sider trading ma |’ enforcement di tali leggi, come evidenziato dai procedi-
menti giudiziari, era effettuato in soli 38 paesi. L’ esistenza di leggi contro

I"insider trading € un fenomeno tipico degli anni novanta.

Dallo studio s desume anche che solo I’ effettiva applicazione della legge
porta a unariduzione del costo del capitale nella percentuale del 5%.

La sola introduzione di una normativa repressiva e insufficiente a generare
effetti positivi; cio risulta da una indagine®™* su un campione di oltre 5000
takeovers effettuati trail 1990 eil 1999 in 56 paes diversi che s e proposta
di verificare sei profitti degli insiders siano cambiati per effetto del divieto
dell’uso di informazioni privilegiate. Gli esiti della ricerca hanno evidenzia-
to che i guadagni degli operatori che hanno acquistato o venduto strumenti
finanziari sulla base di informazioni privilegiate non solo non sono diminui-

ti ma sono addirittura aumentati di circail 6,5%>>°.

A livello mondiale e anche comunitario, I’ orientamento prevalente € di con-
siderare I'insider trading negativo per i mercati, le imprese e |I’ambiente e-
conomico in generale, e pertanto dovrebbe essere censurato e vietato come

un reato finanziario.

Tuttavia il parere non e unanime, infatti, secondo I’ opinione minoritaria di
coloro a favore della liberalizzazione dell’insider trading, I’abuso di infor-
mazioni da parte di alcuni soggetti potrebbe favorire I’ afflusso nel mercato
di nuovainformazione e, di conseguenza, spingerei prezzi verso i valori piu

256

equi

254 Cfr.  ABris, “Do insider trading laws work?” disponibile sul sito
http:/ /faculty.som.yale.edu/~ab.364/it.pdf

255 Cfr Lorenzo Faccincani, “Gli abusi di mercato: I'abuso di informazioni privilegiate ¢ la
manipolazione del mercato”Giappicchielli, Torino, 2004.

256 Cfr. N.Linciano, A.Macchiati “Insider trading, una regolazione difficile”, op cit.
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Tuttavia giova ripetere che |’ orientamento comune e largamente prevalente
e quello che consideral’insider trading come elemento lesivo dell’ equilibrio
di mercato, e dei soggetti che desiderano investire a vario titolo in strumenti

finanziari.

E’ opportuno sottolineare un’ ulteriore considerazione: il fatto che I’insider
trading in Europa ed in Italia®’ sia sempre stato disciplinato solo come rea-
to, non significa che tale fenomeno debba essere concepito solo in termini

penalistici.

Volendo porre uno sguardo comparatistico sulle legislazioni del maggiori
paesi a capitalismo avanzato, € possibile constatare che I'insider trading,
concepito tendenzialmente come utilizzo di informazioni riservate in opera-
zioni su strumenti finanziari, riceve una regolamentazione ed una conse-

guente repressione articolata su piu livelli.

Ad esempio, per aprire una piccola parentesi, la legislazione statunitense,
che é da sempre considerata quella maggiormente all’ avanguardia nella re-
pressione degli abusi di mercato e, piu in generae, de reati finanziari, offre
unavasta gamma di rimedi di natura non solo penale. In primo luogo € utile
menzionare il rimedio civile, inteso come un’ azione eseguibile dagli investi-
tori che hanno negoziato con I'insider in quanto controparte contrattuale
nell’ operazione di vendita o di acquisto degli strumenti finanziari oggetto

del suo trading.

In secondo luogo sono presenti una serie di sanzioni amministrative, diret-
tamente irrogabili dalla SEC, la quale pud emanare provvedimenti ingiuntivi

(c.d. injunctions), dai quali scaturiscono obblighi di compiere o di asteners

257 Legge 17 maggio 1991, n. 157, la quale dava attuazione alla direttiva comunitaria n.
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dal compimento di un atto determinato, la violazione dei quali costituisce
reato. La SEC inoltre puo sospendere I’ attivita degli insiders o revocare le
autorizzazioni ad ess rilasciate. Per di piu, ai sensi del Security Exchange
Act, cosi come innovato dall’Insider Trading Sanctions Act (1984) e
dall’Insider trading and Securities Fraud Act (1988), alla Sec é data la fa-
colta di avviare procedimenti amministrativi o di esperire azioni civili a pre-
scindere dall’ apertura di un procedimento penale, potendo chiedere sanzioni
pecuniarie commisurate al profitto conseguito dall’insider e agire anche nei
confronti di brokers, dealers, investment advisers responsabili anche solo

per negligenza degli illeciti compiuti da dipendenti e collaboratori®®®,

Particolarmente dissuasive paiono infine le sanzioni penali, essendo prevista
per i soggetti che pongano in essere le predette condotte la reclusione fino a
10 anni e una sanzione pecuniaria che puo, per la persone giuridiche, am-
montare anche a 2.582.000 (US) $.

Sull’ esempio dell’ approccio posto in essere negli Stati Uniti, la disciplina
riguardante la fattispecie dell’insider trading e stata modificata ed aggiorna-
ta negli ultimi anni, sia a livello comunitario che a livello nazionale. Il pro-
cesso di armonizzazione nell’ ambito della fattispecie dell’insider trading ha
portato al’ adozione della Market Abuse che ha avuto il merito di uniforma-

reladisciplinerelativaal’insider trading alivello comunitario.
3.3 AGGIOTAGGIO

L’ altra fattispecie di reato relativa ai mercati finanziari che il legidatore

comunitario ha cercato di regolare con la direttiva sopra richiamata risulta

89/592 del 13 novembre 1989.
258 Securities Exchange Commission, ossia I’autorita di vigilanza sui mercati delle securities
statunitensi.
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essere il fenomeno dell’ aggiotaggio. Il reato di aggiottaggio consiste nella
manipolazione di un titolo sul mercato finanziario finalizzata a cambiarne il
prezzo, ovvero a modificarne la percezione del valore fondamentale del tito-
lo da parte degli operatori al’interno della comunita finanziaria. Questo
comportamento puo essere attuato secondo due modalita: la manipolazione
operativa (c.d. market based manipulation) e la manipolazione informativa
(c.d. information based manipulation). La prima forma di manipolazione s
realizza direttamente sui mercati finanziari attraverso |’ effettuazione di ope-

razioni di negoziazione (anche simulate).

La seconda consiste invece nella diffusione di informazioni false o tenden-
ziose relative alla societa emittente di titoli quotati sui mercati finanziari®®.

Main cosa s differenzia principalmente questa pratica di abuso di mercato

dall’insider trading?

Una prima differenzaalivello di finalita e individuabile con riferimento alla
prospettiva di massimizzazione del profitti per I’ agente: un agente che ma-
nipola |’andamento di un titolo (c.d. market manipulator o anche semplice-
mente manipulator) puo avere interesse a rendere manifesta sul mercato la
propria condotta, mentre un agente che effettua transazioni con la finalita di
sfruttare il valore di una informazione privilegiata (c.d. insider trader o an-
che semplicemente insider) cerca di non rendere percepibile la propria pre-

senza sul mercato®®.

Una seconda differenza e che I’insider trading e sempre fondato sullo sfrut-

259 Cosi si definisce il reato di aggiotaggio Marcello Minenna nel Quaderno di Finanza
Consob n° 54 del maggio 2003, “L’individuazione di fenomeni di abuso di mercato nei
mercati finanziari: un approccio quantitativo”, pag 5.

260 La differenza sta che in questa fattispecie Vinsider trader opera da price taker ovvero risulta
essere passivo allo stesso.
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tamento di un’informazione privilegiata, mentre |’ aggiotaggio non lo € ne-

cessariamente.

Ulteriore differenza € che gli insider operano sempre nella direzione che il
valore dell’informazione in loro possesso determina nell’andamento del
prezzi del titolo, mentre per i manipulator la direzione dell’ operativita non e

univoca ed € comungue collegata allatipologiadi condotta manipolativa.

E’ molto rarain generale laletteratura sul temadegli abusi di mercato e soli-
tamente e collegata all’ attivita di ricerca svolta dalle stesse Autorita di vigi-

lanza a supporto dellaloro attivita.

In particolare il tema della manipolazione e pressoché assente anche per in-

disponibilitadel dati riferiti all’ operativitadei diversi agenti sul mercato.

Allalacuna letteraria, su tale fattispecie si aggiunge anche una pesante lacu-
nalegidativa, in quanto tale reato é stato trascurato anche dagli organi euro-
pei. Vero eéinfatti che prima dell’ approvazione della direttiva Market Abuse

non s riscontrava un corpo unitario di norme che lo regolasse.

Per scendere un po’ piu in dettaglio nell’analisi della pratica di aggiotaggio,
nella teoria economica sono previste tre tipologie di comportamento ricon-

ducibili alla manipolazione del mercato %*:

1) Information Based Manipulation, che consiste nella diffusione di no-
tizie false ma apparentemente affidabili e che possono riflettersi nel
prezzo degli strumenti finanziari cui s riferiscono. Puo rientrare in

guesta categoria anche la diffusione di studi contenenti analisi e se-

261 M.Damilano, P.De Vincentiis, E.Isaia, P.Pia in “Il mercato azionario”, Giapicchielli,
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gnalazioni di acquisto o vendita di strumenti finanziari intenzional-
mente errati. Tale condotta e configurabile come reato di manipola
zione, speciadmente se s accerta che |o stesso soggetto autore degli
studi ha poi operato in controtendenza rispetto al suggerimento di-

vulgato.

2) Action Based Manipulation, che consiste in una serie di operazioni
realizzate da un unico soggetto o da piu soggetti in comune accordo
che compiono operazioni fittizie su titoli, generando sul mercato
I"illusione di un incremento dei volumi trattati. Le conseguenze di
tale comportamento sono lariduzione dei prezzi dei titoli versoi va-
lori desiderati o I’ apparenza di un mercato attivo.

3) Trade Based Manipulation, che € latipologia piu difficile da definire
e da individuare. E' sicuramente riconducibile a tale categoria la
condotta che consiste nel fare lievitare il valore dello strumento fi-
nanziario con effettivi acquisti a prezzi crescenti, cosi da generare
una“bolla speculativa’.

Questa si sgonfia rapidamente non appenail manipolatore vendei ti-
toli precedentemente acquistati, con gravi danni in termini di prezzo
per chi, contando sull’aumento dei corsi, avevainvestito in tali stru-

menti.
A cura della Consob e stato presentato un modello probabilistico, c.d.
Market Abuse Detection (M.A.D.) per I'individuazione di possibili fenome-

ni di manipolazione del mercato ed insider trading.

Tale proceduraindividua, su base giornaliera, quei titoli quotati per i quali s

Torino, 2002, pag. 32.
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stanno verificando anomalie in termini di transazioni che potrebbero na-
scondere condotte illecite riconducibili all’ aggiotaggio o al’insider trading.
Queste anomalie, chiamate stock failure, diventano pertanto il punto di par-
tenza per le ulteriori analis effettuate dalle Autorita di Vigilanza, tramite
I"utilizzo del poteri ad essa conferiti dalle leggi di settore, che possono con-
durre al’ apertura di una istruttoria per un’ipotesi di abuso di mercato. An-
corché una stock failure risulti quindi una condizione necessaria e non suffi-
ciente per ipotizzare un abuso di mercato, la sua individuazione rimane per

costruzione logical’ unico possibile obiettivo di una procedura di M.A.D*Z,

L’ aggiotaggio € un fenomeno largamente diffuso in Europa ed in Italia, so-
prattutto negli ultimi anni, ma in generale da quando il mercato azionario e

borsistico hainiziato a dominare la scena economico finanziaria globale.

Gia nel 1998 la Consob ha segnalato alla magistratura ben 21 casi tra "insi-
der trading” e aggiotaggio, facendo nomi e cognomi di 125 sospetti.

L’ anno successivo ha inviato ala giustizia un'altra sfilza di rapporti, segna-
lando irregolarita negli scambi attorno a divers titoli tra i quali Banco di
Napoli, Mondadori, Centenari e Zinelli, Btp future, Stet, Telecom, Avir e
Aedes. Erano pero allora rapporti rassegnati, fatti piu per dovere d'ufficio

che per convinzione di una pratica utilit&®.

Come illustrato dalla tabella precedente anche nel periodo 2000 — 2003 sono
state molte le situazioni di manipolazione del mercato individuate tramite la
proceduraM.A.D.

164 Barucci E; Faralli V., “Una metodologia per 'individuazione di fenomeni market abuse
nei mercati finanziar”, tratto da Banca Impresa e Societa, numero 3, 2004.
263 Tratto dall’articolo pubblicato il 31 luglio 1999 sul Corriere della Sera nella rubrica "Vizi
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Venendo atempi piu recenti i potrebbero citare ulteriori numerosi casi, trai
quali i piu “famosi” sono certamente quelli di Parmalat, Bipop, e gli scanda-
li bancari dell’estate 2006 per comprendere come il fenomeno sia quanto

mai crescente ed attuale nei mercati economici e finanziari nazionali e non.

L’ esperienza di vigilanza della Consob e iniziata con la legge n. 157 del
1991 %* da allorala Consob ha segnalato all’ autorita giudiziaria piti di 140
casi di abuso di mercato.

Le discipline di entrambe le fattispecie di insider trading ed aggiotaggio o
manipolazione del mercato sono state recentemente modificate prima a li-
vello comunitario, con la direttiva Market Abuse 2003/6/CE e successiva-
mente con |’art. 9 della Legge n.62 del 2005 ** che recepisce la direttivain

normativa nazionale.

3.4 |L BACKGROUND DELLA DIRETTIVA MARKET ABUSE

L'adozione della Direttiva Market Abuse rappresenta la prima misura di at-
tuazione del Piano d'azione elaborato dalla Commissione fin dall'11 maggio
1999, con la comunicazione intitolata "Messa in atto del quadro di azione

per i servizi finanziari: piano d'azione".

In occasione del Consiglio europeo di Lisbona dell'aprile 2000, i Capi di
Stato e di governo espressero l'auspicio che il piano d'azione comunitario,

che evidenziava I'esigenza di elaborare una direttiva contro la manipolazio-

capitali" di Datio Venegoni.

204 Legge 5 luglio 1991, n. 197 (GU n. 157 del 06/07/1991) “Convetsione in legge, modifi-
cazioni, del decreto-legge 3 maggio 1991, n. 143, recante provvedimenti urgenti per li-
mitare l'uso del contante e dei titoli al portatore nelle transazioni e prevenire l'utilizza-
zione del sistema finanziario a scopo di riciclaggio”.
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ne del mercato, trovasse luce entro il 2005.

Nella successiva riunione del 17 luglio 2000, il Consiglio haistituito un co-
mitato di saggi per la regolamentazione dei mercati europei dei valori mobi-

liari®®,

Nella relazione finale il comitato propose I'introduzione di nuove tecniche
legidative basate su un approccio articolato su quattro livelli: principi qua-

dro, misure di attuazione, cooperazione e vigilanza sul rispetto delle norme.

Con larisoluzione del marzo 2001, il Consiglio europeo, ha approvato lare-
lazione finale del comitato dei saggi e la proposta dell'approccio articolato
sui quattro livelli, per accrescere I'efficienza e la trasparenza del processo
legidlativo di adozione della normativa comunitariain materia di valori mo-

biliari.

Anche il Parlamento europeo®®’ ha approvato la relazione del comitato dei

saggi.

Dati i cambiamenti intervenuti sui mercati finanziari e nella normativa co-
munitaria hanno portato alla necessita di modificare le disposizioni prece-
dentemente contenute nella direttiva 89/592/CEE del Consiglio (del 13 no-
vembre 1989) sul coordinamento delle normative riguardanti le operazioni
effettuate da persone in possesso di informazioni privilegiate (insider
trading), in quanto é stato ritenuto necessario procedere ala sostituzione
della predetta direttiva, a fine di assicurarne la coerenza con la legislazione

contro la manipolazione del mercato.

265 art.9 Legge n.62 del 18.4.2005, Comunitaria 2005 (GU n.96 del 27.4.2005, SO n.76)

266 Si tratta dell’ Ewuropean Securities Committee (ESC) e dell” Enrgpean Securities Regulators Com-
mittee (CESR)
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L'intervento normativo s € reso necessario anche per evitare che le lacune
della normativa comunitaria, potessero essere utilizzate a scopi illeciti e
compromettere lafiducia del pubblico, pregiudicando quindi il regolare fun-

zionamento del mercati.

Sulla base delle premesse sopra riportate si € giunti infine al’ approvazione
della Direttiva 2003/6/CE (Marke Abuse) che ha, tragli altri obiettivi, basati
anche sulle preoccupazioni espresse dagli Stati membri in seguito agli at-
tacchi terroristici dell'11 settembre 2001, lalotta al finanziamento delle atti-

vitaterroristiche®™®,

3.5 |L QUADRO DI RIFERIMENTO

Prima di trattare dell’ evoluzione normativa che ¢’ e stata in tema di abusi di
mercato, a livello nazionale ma soprattutto europeo, € opportuno cercare di
delineare schematicamente un quadro di riferimento che tenga in considera-

zionetutti i livelli ei soggetti coinvolti in tale ambito.

A livello di fonti normative troviamo le direttive comunitarie e le leggi na-
zionali indirizzate al 1oro recepimento.

Un gradino sotto vi sono i regolamenti, quelli delle varie borse europee,
guello generale alivello comunitario del CESR e del ESC e quello delle au-
torita di vigilanza poste a controllo dell’ effettiva applicazione della legisla-

zionein ogni singolo stato membro, in Italia, ad esempio, la Consab.

267 Con la risoluzione patlamentate del 5 febbraio 2002
268 MAURIZIO ARENA, La normativa U.E. sugli abusi di mercato, articolo del 16 febbra-
io 2004, tratto dalla rivista “I reati societari”.
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Alla base dello schema troviamo ovviamente gli emittenti di strumenti fi-
nanziari, i quali sono i soggetti principalmente interessati a partecipare atti-
vamente alla “lotta’ contro ogni formadi abuso di mercato: di manipolazio-
ne del mercato o di abuso di informazioni privilegiate. A tal fine gli emitten-
ti hanno adottano procedure, codici interni e regolamenti interni, per rispon-
dere a meglio all’implementazione ed attuazione della normativa comunita

riaenazionale.

3.6 EVOLUZIONE NORMATIVA IN TEMA DI ABUSI DI MERCATO

3.6.1 Ladirettiva 89/522/CEE

La direttiva 89/522/CEE®® costituisce il primo documento comunitario in
ambito di abusi di mercato ed in particolare la direttiva definisce e regola-
menta per la prima volta a livello comunitario il fenomeno dell’insider

trading.

Con tale disegno normativo, la Comunita Europea impone agli Stati membri
di vietare I'insider trading e di sanzionare efficacemente le eventuali viola-
zioni del divieto.

Nel preambolo della normativa comunitaria viene evidenziato che le opera-
zioni effettuate in violazione del divieto penale costituiscono una minaccia
per il buon funzionamento del mercato del valori mobiliari, colpendo, in
primo luogo, il principio della parita di condizione fra gli investitori e, di

conseguenza, la fiducia che questi ripongono nel mercato azionario.

269 Direttiva 89/592/CEE del Consiglio, del 13 novembre 1989, sul coordinamento delle
normative concernenti le oprazioni effettuatee da persone in possesso di informazioni
privilegiate (insider trading)
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Lo scopo fondamentale e quindi combattere e contrastare pratiche, quali
I"abuso di informazioni privilegiate, che possono danneggiare la trasparenza
delle operazioni e dei mercati, e di conseguenza minare lafiduciadi ogni ca

tegoriadi investitori e portatori di interesse.

La direttiva in questione aveva anche |’ obiettivo di coordinare le normative
in vigore negli Stati membri, in quanto una legislazione coordinata presenta
il vantaggio, attraverso una cooperazione delle diverse autorita competenti,
di poter lottare efficacemente contro le operazioni transfrontaliere eseguite

da persone in possesso di informazioni privilegiate.

L’articolo 1 della direttiva fornisce una definizione di cio che deve essere
considerata “informazione privilegiata’. Per il legislatore comunitario
I"informazione privilegiata consiste: “in uninformazione che non e stata re-
sa pubblica, avente un carattere preciso e concernente uno o piu emittenti di
valori mobiliari o che, se resa pubblica potrebbe influenzare sensibilmente il

corso dei valori mobiliari”2”.

Il carattere "preciso” che deve contenere I'informazione privilegiata deve
essere rapportato alla concretezza e la veridicita della notizia: essa deverrife-

rirsi ad un fatto accaduto o che € in prossimita di verificarsi.

Segue una definizione di cid che si intende per valori mobiliari?”* e dopo ve-

270 Articolo 1, comma 1, direttiva 89/522/CEE

mn Articolo 1, comma 2, direttiva 89/522/CEE individua come valori mobiliari:

a) le azioni e le obbligazioni, nonché i valori assimilabili alle azioni e obbligazioni,

b) i contratti o diritti che permettono di sottoscrivere, acquisire o cedere i valori di cui alla
lettera a),

<) i contratti a termine, le opzioni e gli strumenti finanziari a termine concernenti i valori
di cui alla lettera a),

d) i contratti basati sull'indice, concernenti i valori di cui alla lettera a), quando essi sono

ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato e sorvegliato da autorita rico-
nosciute dai poteri pubblici, funzionante in modo regolare e direttamente o indiretta-
mente accessibile al pubblico.
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reindicato il carattere oggettivo dellafattispecie in esame, la direttivaindica

al successivo articolo 2 i soggetti attivi e la condotta sanzionata.

In primo luogo essa individua i cosiddetti insider primari, coloro presso i

quali I'informazione privilegiatatrae origine e ai quali si applicano i divieti.

Ess sono siai componenti degli organi di amministrazione, sia coloro che
per laloro partecipazione a capitale sociale hanno potere, anche di fatto, di-
rezione o di controllo della societa emittente, oltre agli azionisti che possono
avere accesso a informazioni privilegiate grazie all'esercizio del loro lavoro,

professione o funzione.

Adli insider cosi definiti e vietato acquisire o cedere, per proprio conto o per
conto altrui, sia direttamente che indirettamente, valori mobiliari dell'emit-

tente traendo consapevolmente vantaggio da un'informazione privilegiata.

Agli stessi e anche vietata la divulgazione della notizia riservata in loro pos-
SEess0, Se non nel casi in cui Sia necessario 0 opportuno, nell'esercizio delle
loro funzioni, dare un suggerimento riservato. Con lo stesso articolo, la di-
rettivaindividua come insider secondari coloro che effettuano compravendi-
te di titoli in base ad informazioni ricevute dagli insider primari. Altra parte
importante del testo & quella riguardante I’armonizzazione della normativa
trai vari stati membri: agli stati membri € lasciata liberta di scelta per quan-
to concerne la designazione delle autorita competenti di vigilare
sull’ applicazione dei provvedimenti contro la pratica di insider trading. E’
prevista tuttavia reciproca collaborazione tra le autorita dei divers stati per
poter meglio espletare le rispettive competenze anche in termini di opera-

zioni transfrontaliere.

Ladirettiva e del tutto assente per quanto riguarda |I'elemento psicologico e
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mezzi utilizzabili per la repressione delle condotte lesive. Ma tale lacuna e
voluta: la normativa comunitaria lascia agli Stati membri la possibilita di
meglio disciplinare tali elementi per meglio adeguarli ed inserirli nei propri
ordinamenti.

La direttiva 89/522/CEE era esclusivamente focalizzata sulla prevenzione di
comportamenti collegati con I’abuso di informazioni privilegiate trascuran-
do completamente di disciplinare la fattispecie delle manipolazioni del mer-
cato; infatti, per quanto riguarda I’ aggiotaggio, erano presenti negli stati
membri normative del tutto differenti e non coordinate tra loro; tali discre-
panze e storture, anche in campo di definizione e delimitazione della fatti-
specie, hanno creato difficolta ai vari operatori del mercato, spesso spiazzati

di fronte alegislazioni ed interpretazioni diverse nel diversi Stati membri.

Queste problematiche, assieme a cambiamenti intervenuti nella normativa
europea successivamente all’ adozione della direttiva 89/592/CEE, hanno re-
so necessaria |’ adozione di una nuova direttiva per assicurare un quadro giu-
ridico comune con riferimento alla prevenzione, all’ accertamento, ale inda-

gini e alle sanzioni degli abusi di mercato.

3.6.2 Ladirettiva 2003/6/CE

La Direttiva 2003/6/CE*> & uno dei pilastri contenuti nel FSAP volto
all’ edificazione del Single Market Europeo.

L’ esigenza di assicurare la trasparenza della gestione finanziaria, di garanti-

272 Direttiva 2003/6/CE del Patlamento europeo e del Consiglio, del 3 dicembzre 2002, re-
lativa all'abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di
mercato).
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relatuteladei diversi soggetti coinvolti e di evitare conflitti d’interess e es-
senzialmente laratio di detta direttiva, secondo cui, “un mercato finanziario
integrato ed efficiente non puo esistere senza che se ne tuteli I’integrita. |l
regolare funzionamento dei mercati mobiliari e la fiducia del pubblico nei
mercati costituiscono fattori essenziali di crescita e di benessere economi-

co .

Sempre la direttiva 2003/6 afferma che gli abusi di mercato, “sono di osta-
colo adlareale e piena trasparenza del mercato, che é requisito fondamentale
perché tutti gli operatori economici siano in grado di operare su mercati fi-

nanziari integrati”.

L e condotte di abuso di mercato, per laloro dimensione transnazionale, pos-
sono interessare diversi Stati ed i protagonisti coinvolti possono operare in

differenti paesi®”.

La necessita della direttiva Market Abuse nasce dal fatto che la disciplina
delle manipolazioni di mercato non s presentava omogenea negli Stati
membri, in alcuni dei quali prima dell’introduzione della direttiva non pos-
sedevano “acuna disciplina in materia di manipolazione dei prezzi e diffu-

sione di informazioni ingannevoli”.

C’'e da aggiungere che la direttiva precedentemente esaminata presentava
lacune soprattutto nel campo dell’ armonizzazione della disciplina trai vari
stati membri, sulla coordinazione delle risposte punitive e sulla totale man-

canza di qualsias riferimento al tema delle manipolazioni di mercato.

La nuova disciplina tratta congiuntamente il tema dell’insider trading e

273 Articolo di Elio Palombi, “Market abuse e riforma del risparmio”, II Denaro,
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dell’ aggiotaggio. La Direttiva 89/522/CEE e stata abolita, in quanto s € il
legislatore comunitario ha preferito regolare congiuntamente sia la discipli-
na relativa ala manipolazione del mercato che il fenomeno dell’insider
trading. Garantire, infatti, I’integrita dei mercati finanziari europei e accre-
scere la fiducia degli investitori nei mercati stessi poteva essere perseguito
unicamente con una riforma di carattere generale dei mercati finanziari, so-
prattutto ala luce dello scoppio della bolla speculativa legata ai titoli tecno-
logici che ai vari scandali legati a molte primari societa europee ed america-

ne.

L’ obiettivo primario della nuova direttiva e quello di contribuire alla crea-
zione di un unico mercato finanziario europeo, fondato sul principio di pari-

tadelle condizioni di concorrenza

Piu in dettaglio, da dove derivaval’ esigenza di una nuova normativa comu-
nitariain temadi abusi di mercato?

L’ esigenza di una nuova regolamentazione comunitaria atta a contrastare la
manipolazione del mercati € stata auspicata dal Piano d’ Azione per i servizi

9°’* e dal Rapporto Lamfalussy®”® sulla regolamenta-

finanziari sin dal 199
zione del mercati europel dei valori mobiliari, che prevedeva |’ introduzione
di una nuova tecnica legislativa fondata su un approccio a quattro livelli :
principi generali applicabili alla materia, misure di attuazione, cooperazione

ed enforcement ovverosiala vigilanza sul rispetto delle norme.

29/06/2005.

274 Vedi la Comunicazione della Commissione, Messa in atto del quadro di azione per i
servizi finanziari: piano d’azione COM(1999) 232, 11 maggio 1999, p.19

275 1l funzionamento della procedura Lamfalussy ¢ sottoposto al controllo di un comitato

interstituzionale (Inter-istitutional monitoring Group), composto da rappresentanti
nominati dalla Commissione europe, dal Consiglio e dal Parlamento Europeo, con il
compito di verificare i progressi compiuti nell’attuazione della procedura , evidenziando
eventuali ostacoli e formulando proposte correttive. Cfr. Luca Zitiello, La nuova disci-
plina dei mercati , servizi e strumenti finanziari finanziari, Itaedizioni, Torino,2007.
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La Direttiva sull’ abuso di mercato, integrata successivamente dalla direttiva
2004/72/CE per gli aspetti relativi alle prassi di mercato ammesse, detta i
principi generali relativi ala materia degli abusi di mercato. Questi principi
pOSSONO Cosi Sintetizzarsi:

1) un’'articolata definizione dell’abuso di informazioni privilegiate e
della manipolazione del mercato basata sull’individuazione della
condotte vietate;

2) I'introduzione di sanzioni di tipo amministrativo che hanno lo scopo
di essere dissuasive, efficaci e proporzionate alla gravita della viola-
zione commessa e agli utili con essarealizzati;

3) I'individuazione per ciascun Stato membro di un’unica autorita am-
ministrativa competente dotata di incisivi poteri di intervento, cui
Spetti la responsabilita di controllare il rispetto delle disposizioni a-
dottate dalla stessa Direttiva;

4) una maggiore collaborazione tra le autorita di vigilanza degli Stati
membri attraverso la costituzione di una rete europea di autorita

competenti®’®.

In sintesi, per concludere questa parte introduttiva, € possibile affermare che
il principio cardine ispiratore della Direttiva 2003/6/CE € da ricercare nelle
considerazioni preliminari, dove viene affermato che “un mercato finanzia-

rio integrato ed efficiente non puo esistere senza che se ne tuteli I'integrita’”.

Il regolare funzionamento dei mercati mobiliari e lafiducia del pubblico nei
mercati costituiscono fattori essenziali di crescita e di benessere economico.

Gli abus di mercato ledono l'integrita dei mercati finanziari e compromet-

276 Cfr. FRANCESCO GUARINIELLOQO, in Rivista di diritto bancatio, “Gli abusi e le ma-
nipolazioni di mercato: profili di diritto penale e amministrativo”, ottobre 2006.
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tono lafiduciadel pubblico nei valori mobiliari e negli strumenti derivati®’”.

Vediamo ora piu in dettaglio il contenuto della direttiva.

L articolo 1 definisce il concetto di informazione privilegiata, affermando
che deve considerarsi tale :“un‘informazione che ha un carattere preciso®’®,
che non é stata resa pubblica e che concerne, direttamente o indirettamente,
uno o piu emittenti di strumenti finanziari 0 uno o piu strumenti finanziari,
che, se resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di tali
strumenti finanziari*”® ovvero sui prezzi di strumenti finanziari derivati con-

il

ness

Tale definizione riprende quella fornita dalla Direttiva 89/522/CEE, allar-
gando I’ambito di applicazione dai valori mobiliari agli strumenti finanziari

e agli strumenti derivati.

La Direttiva elabora successivamente una definizione di manipolazione del

mercato 2°

piuttosto dettagliata, indicando congiuntamente non solo le con-
dotte che individuano gli estremi del reato, ma anche i comportamenti e gli

scopi che devono essere perseguiti e ai quali gli operatori devono ispirars

nel loro agire.

21 Direttiva 2003/6/CE, considerazioni preliminari, numero 2.

278 Un’informazione si ritiene di carattere preciso se:

a) si riferisce ad un complesso di circostanze esistente o che si possa ragionevolmente

prevedere che verra ad esistenza o ad un evento verificatosi o che si possa ragionevol-
mente prevedere che si verifichera;

b) ¢ sufficientemente specifica da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto del
complesso di circostanze o dell’evento di cui alla lettera a) sui prezzi degli strumenti fi-
nanziari

279 Per informazione che, se resa pubblica, potrebbe influite in modo sensibile sui prezzi di
strumenti finanziari si intende un’informazione che presumibilmente un investitore ra-
gionevole utilizzerebbe come uno degli elementi su cui fondare le proprie decisioni di
investimento.
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La definizione data dal legislatore di manipolazione del mercato non s di-

scosta molto dalla teoria economica riconosciuta, in quanto si riferisce alla:

1)

2)

3)

Information Based Manipulation, ossia la diffusione, con qualsiasi
mezzo, di notizie false ma apparentemente degne di credito e quindi

idonee ad influenzare i prezzi®® degli strumenti finanziari®®

Action Based Manipulation, tecnica che e caratterizzata da una serie
di operazioni che simulano un comportamento di effettivo trasferi-
mento di strumenti finanziari per alterarne il prezzo o di creare

I" apparenza di un mercato attivo;

Trade Based Manipulation, tecnica manipolativa che s realizza
guando i prezzi vengono manipolati attraverso una serie di opera-
zioni effettivamente realizzate ma poste con fini ingannatori quando
cioe dtri investitori sono indotti ad agire secondo le aspettative del

manipolatore®®.

Bisogna in primo luogo riconoscere che queste condotte da un punto di vista

economico pregiudicano la funzione allocativa del mercato degli strumenti

finanziari con ripercussioni sulla regolare formazione del prezzi, alterando

quella naturale funzione dei prezzi che €, in un mercato efficiente e dove le

asimmetrie informative sono ridotte, quella di incorporare tutte le informa-

zioni riguardanti lo strumento finanziario; il prezzo dovrebbe essere un vero

e proprio segnale che orienta sia le scelte di investimento che di allocazione

280
281

282
283

Articolo 1, numero 1

Esempio puo essere il recente caso Parmalat, vd. MINCUZZI, MONTI, “Aggiotaggio,
Pinchiesta si allarga” in “Il Sole24ore” del 17/ 02/2004, p. 2 “Sotto la lente della Pro-
cure di Milano vengono sottoposte le comunicazioni Parmalat relative alle poste di bi-
lancio non veritiere, annunci riacquisto bond e la gestione del fondo Epicurum”.
Articolo 1, numero 2.

Rientra in questa ipotesi la condotta di chi acquisti o venda nella fase di chiusura di
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delle risorse e dei rischi degli operatori economici®®®. In tema di manipola-
zione del mercato ¢’ é da aggiungere che la direttiva presenta una clausolain
base alla quale sono previsti adattamenti delle definizioni per includere nuo-
vi tipi di attivita che in base alla prassi consolidata sono idonee ad essere

considerate manipolazioni del mercato.

L’individuazione di metodi tipicamente usati a fini manipolativi, benché
non tassativa, sembra introdurre una presunzione di comportamenti abusivi.

Tale scelta solleva perplessita con riferimento a specifiche ipotesi, come, ad
esempio, nel caso di mancata divulgazione a pubblico di fatti o interess ri-
levanti.

Infatti vi sono fattispecie nelle quali tale comportamento non pud essere

considerato di per séindizio di manipolazione™.

L articolo 2, della Direttiva individua i soggetti, possessori di informazioni
privilegiate, a cui e vietatala vendita o negoziazione di strumenti finanziari,
in quanto:
1) membri dell’organo di amministrazione, direzione o controllo
dell’ emittente;
2) soggetti partecipanti al capitale dell’ emittente;
3) soggetti aventi accesso a tali informazioni privilegiate a causa del
proprio lavoro, professione o funzione;

4) possessori di tali informazioni a seguito di un’ attivita criminale.

mercato, con I'inganno degli investitori che agiscono sulla base dei prezzi di chiusura

284 FRANCESCO GUARINIELLO, op.cit.

285 ASSONIME, “Proposta di direttiva del Parlamento Europeo e del Consiglio relativa
all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di merca-
to): valutazioni critiche”, note e studi numero 24, settembre 2001
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L articolo 3 disciplinalafiguradell’insider, ai quali € vietato di comunicare
informazioni privilegiate a terzi se non nell’ambito del normale esercizio
della propria attivita o professione e di indurre o consigliare un’ altra persona
ad acquistare e cedere strumenti finanziari in base ad informazioni privile-

giate.

Da una attenta lettura si possono riscontrare alcune differenze principali ri-
spetto alla Direttiva 89/522/CEE:

a) non é richiesto che chi dispone di un’informazione privilegiata
sfrutti  consapevolmente |’'informazione; |'avverbio consapevol-
mente non figura in quanto tali insider hanno accesso quotidiana-
mente ad informazioni privilegiate e sono quindi consapevoli del
carattere riservato dell’ informazione;

b) I'espressione “valori mobiliari” é stata sostituita con |’ espressione
“strumenti finanziari”;

¢) ladistinzione tratransazioni effettuate per il tramite di un interme-
diario professionista e quelle effettuate senza intermediario e stata

eliminata®®®.

All’articolo 5 sono vietate categoricamente tutte le manipolazioni di merca-

to, in qualungque forma o da qualunque soggetto eseguite.

L articolo 6 prevede norme e procedure molto strette in capo agli emittenti
di strumenti finanziari per la pubblicazione delle informazioni privilegiate
che li riguardano; tali informazioni devono essere comunicate a pubblico il

piU rapidamente possibile.

286 Gli abusi di mercato: 'abuso di informazioni privilegiate e la manipolazione del merca-
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E’ concessa agli emittenti la facolta di ritardare la pubblicazione di talune
informazioni, a difesa dei propri interessi, ma gli stati membri possono esi-
gere e imporre |’obbligo di avvisare I’ autorita competente riguardo alla de-

cisione di voler ritardare la pubblicazione.

Se un emittente, 0 una persona che agisce in suo nome o per suo conto, co-
munica nel normale esercizio del proprio lavoro, della propria professione o
delle proprie funzioni, un’informazione privilegiata ad un terzo, deve dare

integrale ed efficace divulgazione al pubblico di tale informazione.

| soggetti con responsabilita di direzione al’interno di un emittente hanno
I’ obbligo di notificare al’ autorita competente |’ esistenza di operazioni effet-
tuate per loro conto riguardanti azioni emesse da tale emittente, strumenti

derivati e atri strumenti finanziari collegati.

Sono inoltre individuate come necessarie delle norme che garantiscano che
le persone che producono o diffondono ricerche riguardanti strumenti finan-
Ziari oi loro emittenti, o che raccomandano strategie di investimenti destina-
ti ai canali di divulgazione o a pubblico presentino correttamente ogni in-

formazione e indichino la presenza di conflitti d’interesse.

Inoltre le istituzioni pubbliche che diffondono delle statistiche in grado di
influire sensibilmente sui mercati finanziari le devono diffondere in maniera

corretta e trasparente.

Tenendo conto dell’evoluzione dei mercati finanziari e per raggiungere
I’ obiettivo di applicazione uniforme della Direttiva, la Commissione deve

adottare delle disposizioni di applicazione riguardanti, trale altre:

to. A cura di Lorenzo Faccincani, op Cit.
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1) le modalita tecniche per la divulgazione a pubblico delle informa-
zioni privilegiate;

2) le modalita tecniche in base alle quali la divulgazione pud essere ri-
tardata;

3) lecondizioni secondo le quali gli emittenti, o i soggetti che agiscono
per loro conto, sono tenute a istituire un registro delle persone che
hanno accesso ad informazioni privilegiate;

4) le modalitatecniche applicabili per la corretta presentazione delle ri-
cerche e di atre informazioni che raccomandano una strategia di in-
vestimento e per ladivulgazione di interessi specifici o di conflitti di

interesse.

Alcune considerazioni critiche con riferimento al presente articolo possono

essere |e seguenti®®’.

La nozione di informazione privilegiata definita dalla proposta viene messa
alla base sia degli obblighi di comunicazione sia dell’ identificazione delle
fattispecie di abuso di mercato. In realta, ai fini degli obblighi di comunica-
zione a mercato, sarebbe necessario mantenere la distinzione tra informa
zione “price-sensitive” (fonte di tali obblighi) e “inside information” (rile-

vante per |’individuazione di fattispecie di abuso).

Inoltre andrebbe precisato che gli obblighi informativi degli emittenti do-
vrebbero riguardare fatti 0 eventi che si sono gia verificati. Obblighi do-
vrebbero sussistere anche per quel fatti o eventi che hanno una ragionevole
probabilita di realizzarsi, qualora I'emittente non siain grado di mantenerne

la riservatezza. In questo modo si chiarirebbe |’ esclusione dagli obblighi di

287 ASSONIME, “Proposta di direttiva del Parlamento Europeo e del Consiglio relativa
all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di merca-
to): valutazioni critiche”, note e studi numero 24, settembre 2001.
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comunicazione di fatti, quali le trattative negoziali o lo studio di progetti di
acquisizione che s trovano ancora allo stato embrionale, la cui comunica-

zione a mercato potrebbe non contribuire al'efficienzainformativa.

Altro importante articolo € il numero 11 che spinge ogni Stato membro ad
individuare una singola autorita amministrativa responsabile di vigilare sul

rispetto e la reale applicazione delle norme presenti in questa direttiva®®.

Nell’articolo 12 sono sanciti i poteri di vigilanza conferiti atale autorita, che
variano dall’ accesso incondizionato a qualsiasi documento ritenuto rilevan-
te, alla possibilita di chiedere informazioni a qualsiasi persona interessata,
dalleispezioni inloco & poter disporre delle intercettazioni telefoniche e dei
tabulati, ed ancora dalla richiesta di sospensione della negoziazione degli
strumenti finanziari in questione alla richiesta di congelamento dei beni o

interdizione dall’ esercizio dell’ attivita professionale di determinati soggetti.

L’ articolo 16 dispone che |e autorita competenti degli Stati membri cooperi-

no tra loro, scambiandosi informazioni e collaborando nelle indagini.

L’ autorita a cui € rivolta la richiesta prende immediatamente le misure ne-

cessarie per raccogliere le informazioni in questione.

L e autorita competenti possono rifiutarsi di dar seguito a unarichiestadi in-

formazioni se:

- la comunicazione reca pregiudizio alla sovranita, alla sicurezza o
al’ ordine pubblico dello Stato;

- davanti alle autorita dello Stato destinatario dellarichiesta abbiagia
avuto avvio un procedimento giudiziario avente ad oggetto le stesse
attivita contro le stesse persone;

- nello Stato destinatario dellarichiesta sia gia stata pronunciata sen-

288 Italia Part. 9 della legge del 18.04.2005, n° 62 (legge comunitaria 2004) che recepisce la
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tenza definitiva per le stesse azioni.

Il regime previsto per o scambio di informazioni tra le autorita competenti
degli Stati membri sembra lasciare eccessiva discrezionalita ale autorita na-
zionali nell’ uso delle informazioni ricevute nell’ambito dei procedimenti di-
retti all’accertamento di ipotes di abus di mercato, senza tutelare adegua-

tamentei diritti delle parti coinvolte.

Non sono chiarite, in particolare, le modalita per la prestazione, da parte
dell’ autorita richiesta, del consenso affinché un’informazione sia utilizzata
“ad altri fini” dall’autorita richiedente, né la relazione introduttiva alla pro-
posta di direttiva fornisce sul punto alcun contributo di rilievo afini inter-
pretativi.

Sarebbe quindi opportuno riconoscere espressamente all’ autorita nazionale
mittente la facolta di porre dei vincoli all’ uso dell’informazione “ad altri fi-
ni”, specie quando tale uso e incompatibile con i principi fondamentali del
diritto interno o appare contrario al criterio di proporzionalitatra atto e posi-

zione giuridica delle parti interessate.

Aspetto importante della direttiva in questione e quello di affiancare a san-
zioni penali, tral’ altro notevolmente inasprite, anche sanzioni amministrati-
ve e pecuniarie, per reati minori, ma che comunque allargano la punibilita di

comportamenti scorretti e distorsivi nel mercato.

Direttiva 2003/6/CE individua tale autorita responsabile nella Consob.

149



3.6.3 Direttiva 2003/124/CE

La Direttiva 2003/124/CE*° & una delle due direttive recanti le modalita di
attuazione della Direttiva “ madre” Market Abuse.

Queste due direttive, prevedendo le misure tecniche di attuazione, seguono

il nuovo approccio legislativo comunitario creato dal rapporto “Lamfa-

lussy”.

Ladirettivain questione stabilisce dettagliatamente i criteri da utilizzare per
stabilire quali siano le informazioni aventi carattere preciso ed in grado di
influire sui prezzi. Specifica inoltre una serie di fattori di cui si deve tenere
conto allorché s valuta se un determinato comportamento possa configurar-

Si come una manipolazione del mercato.

Ladirettiva stabilisce le modalita ed i termini della divulgazione di informa-
zioni privilegiate ed i casi specifici in cui gli emittenti possono rinviare tale
divulgazione per tutelare i loro legittimi interessi: nel testo viene infatti af-
fermato che per tutelare gli investitori € necessario che la comunicazione a
pubblico di informazioni privilegiate avvenga tempestivamente e in modo
sincronizzato presso tutte le categorie di investitori e in tutti gli Stati mem-
bri in cui I’emittente ha richiesto I’'ammissione dei propri strumenti finan-

Ziari allanegoziazione in un mercato regolamentato.

Lo scopo € garantire ai diversi risparmiatori parita di accesso alle informa-

zioni privilegiate e di prevenirne I’abuso. Inoltre, in circostanze specifiche

289 Direttiva 2003/124/CE della Commissione, del 22 dicembre 2003, recante modalita di
esecuzione della direttiva 2003/6/CE del Patlamento eutopeo e del Consiglio per quan-
to riguarda la definizione e la comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate
e la definizione di manipolazione del mercato [recepita in Gazzetta ufficiale con la L.

339 del 24.12.2003].
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puo essere consentito il rinvio della comunicazione a pubblico di informa-

zioni privilegiate.

L’art. 1, comma 2 della direttiva in esame precisa poi che un’informazione
resa pubblica deve considerarsi idonea ad influenzare in modo “sensibile” i
prezzi degli strumenti finanziari qualora un “investitore ragionevole’ la uti-
lizzerebbe come elemento su cui basare le proprie decisioni di investimento.

a290

Tale nozione non é particolarmente chiara™", tant’é che in assenza di una

a291

casistica giurisprudenziale in materi I'interprete si dovra affidare esclu-

sivamente agli indirizzi elaborati dalla Consab.

L articolo 2 afferma che gli emittenti devono comunicare a pubblico le in-
formazioni privilegiate cheli riguardano pubblicandole su uno o piu giornali
a diffusione nazionale o a larga diffusione nello Stato membro o negli Stati
membri interessati oppure mettendole a disposizione del pubblico in forma

scritta con mezzi autorizzati dalle autorita competenti.

Le informazioni privilegiate devono essere pubblicate dall’ emittente attra-
verso modalita che consentano un accesso rapido e una valutazione comple-
ta e tempestiva dell'informazione da parte del pubblico; il concetto di chia-

rezza e trasparenza e quindi ritenuto basilare e fondamentale.

290 Per quanto concerne l'attivita di accertamento, sono stati stabiliti dei parametti oggettivi
per la definizione della “rilevanza” dell'informazione privilegiata. A questo scopo il
principale strumento per individuare un’informazione privilegiata ¢ dato dall’utilizzo di
metodi statistici che valutando le variazioni di prezzo e delle quantita scambiate con
I'indice di mercato o con altri titoli correlati, permettono di determinare gli effetti pro-
dotti dalla pubblicazione dell'informazione privilegiata sul prezzo dei titoli fatti oggetto
delle illecite operazioni di compravendita. Sull’argomento cfr. E. BARUCCI- V. FA-
RALLI, Una metodologia per I'individuazione di fenomeni di matket abuse nei mercati
finanziari in Banca Impresa Societa, 2004, n. 3.

291 Cfr. L. ENRIQUES, A. MACCHIATI, “A proposito di due decisioni della magistratura
sullinsider trading” tratto da i”Mercato concorrenza regole”, n. 1, 2002.
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Ogni variazione di un certo peso delle informazioni privilegiate gia trasmes-
se a pubblico viene comunicata senza indugio, e tale comunicazione deve
essere postain essere tramite il medesimo canale utilizzato per la comunica
zione al pubblico delle informazioni.

Gli emittenti possono rinviare la comunicazione al pubblico di informazioni
importanti (Articolo 3) sulla base di interessi legittimi, che sono identifica-
bili fondamentalmente in due fattispecie:

- alle negoziazioni in corso, nel caso la comunicazione a pubblico
possa comprometterne il corretto andamento;

- ale decisioni prese 0 ai contratti conclusi dalla direzione un emit-
tente la cui efficacia sia subordinata all’ approvazione di un altro
organo dell’emittente, a patto che la comunicazione prima
dell’ approvazione possa mettere a rischio la corretta valutazione da

parte del pubblico.

Su tali informazioni tenute riservate e “nascoste” a pubblico, gli emittenti
devono vigilare, ponendo in essere meccanismi che impediscano |’ accesso a
tali informazioni da parte di persone diverse da quelle interessate ed autoriz-
zate ala conoscenza; gli emittenti, in altre parole, devono inoltre garantire
che |e persone dotate di accesso riconoscano |’ importanza dell’ informazione
privilegiata e siano consapevoli delle sanzioni applicabili in caso di abuso o
manipolazione. Infine la direttiva chiarisce che € a carico degli emittenti
I”obbligo di comunicare immediatamente a pubblico le informazioni di cui
non sia garantitalariservatezza.

Le norme citate hanno come fine ultimo di garantire un elevato livello di
trasparenza, correttezza e onesta da parte di coloro che dovrebbero fornire
un’ adeguata informativa a tutti coloro che investono nei mercati finanzia-
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%%,

3.6.4 Direttiva 2003/125/CE

L a 2003/125/CE** cogtituisce la seconda direttiva contente le misure di at-
tuazione della direttiva sul Market Abuse, ed € incentrata sulla corretta pre-
sentazione delle raccomandazioni di investimento e la comunicazione a

pubblico dei conflitti d’interesse.

Uno degli scopi fondamentali della direttiva € quello di dettare norme armo-
nizzate che prescrivano chiarezza, correttezza e accuratezza nella presenta-
zione delle informazioni e nella comunicazione a pubblico degli interessi e
dei conflitti di interesse da parte di coloro che elaborano o diffondono in-

formazioni intese a raccomandare una strategia di investimento.

L’ importanza rivestita da ricerche, raccomandazioni, studi e da atre infor-
mazioni sulle scelte degli investitori e sull’ efficienza del mercato in generale
ha spinto il legidatore ad intervenire regolando le modalita di elaborazione
di tali informazioni-raccomandazioni, imponendo |I'adozione di specifici
obblighi per quanto riguarda la comunicazione degli interessi e dei conflitti

di interessi che riguardano il soggetto che le elabora e le diffonde.

La spinta ad intervenire per regolare anche questo aspetto del fenomeno in-
formativo € arrivata dai numerosi scandali finanziari verificatisi negli Usa

292 Cfr; Gli abusi di mercato: 'abuso di informazioni privilegiate e la manipolazione del
mercato. A cura di Lorenzo Faccincani, Op. cit.

293 Direttiva 2003/125/CE della Commissione, del 22 dicembre 2003, recante modalita di
esecuzione della direttiva 2003/6/CE del Patlamento eutopeo e del Consiglio per quan-
to riguarda la corretta presentazione delle raccomandazioni di investimento e la comu-
nicazione al pubblico di conflitti di interesse [recepita in Gazzetta ufficiale con L. 339
del 24.12.2003].
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ed in Europa.

Questi hanno messo sotto i riflettori il peso dei pericoli sottesi alla diffusio-
ne di informazioni elaborate da analisti o da altri soggetti interessati da par-
tecipazioni incrociate €0 da conflitti di interesse che minavano
|’ attendibilita dei dati e delle notizie diffuse®™.

In questo modo, non si prescrive piu agli intermediari di trasmettere solo le
informazioni agli investitori in modo che questi siano adeguatamente infor-
mati®>®, né bastera che gli stessi informino i clienti, masi dovranno trasmet-
tere anche tutti quei dati e quelle informazioni necessarie per “valutare
I’ attendibilitd” del soggetto da cui I'informazione € stata elaborata, i Suoi
conflitti di interesse, nonché gli interessi del soggetto stesso che diffonde

I’informazione.

L’ Articolo 1 della direttiva 2003/125/CE detta una serie di definizioni, tra
cui risulta importante sottolineare in particolare quella di “raccomandazio-
ne”, ovvero “ricerche o altre informazioni, destinate ai canali di distribuzio-
ne o a pubblico, intese a raccomandare o a proporre, in maniera esplicita o
implicita, una strategia di investimento in merito ad uno o a piu strumenti
finanziari o emittenti di strumenti finanziari, ivi compresi pareri sul valore o

sul prezzo presenti o futuri di tali strumenti” %,

294 OSCAR TOMEZZOLI, Market abuse e intermediari finanziari. Informazioni, tecniche
negoziali e regole organizzative: prime considerazioni, tratto da Rivista di diritto banca-
rio, Agosto 2005, pag 9.

295 Dovere imposto agli intermediari nello svolgimento dell’attivita di investimento ai sensi
dell’att. 28, co. 2 del regolamento Consob N. 11522/98, secondo cui ““(...) gli interme-
diari non possono effettuare o consigliare operazioni o prestare il servizio di gestione se
non dopo aver fornito all’investitore informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sul-
le implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessatia
per effettuare consapevoli scelte di investimento o disinvestimento”.

296 Direttiva 2003/125/CE, Articolo 1, comma 3.
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Il fatto che I’informazione sia stata prodotta dallo stesso intermediario o an-
che semplicemente diffusa dal medesimo diventa indifferente. In entrambe
le ipotesi I’ operatore & chiamato dalle norme enunciate agli Articoli da2 a6
della direttiva 2003/125/CE a garantire una completa informazione sulle
fonti di provenienza dell’informazione stessa (intesa come ricerche, studi,
raccomandazioni di ogni genere volte a consigliare 0 a proporre una certa

strategia di investimento).

Come accennato, gli articoli centrali della suddetta direttiva sono indirizzati
a definire nel dettaglio come deve essere elaborata e presentata al pubblico
un’informazione cosiddetta “corretta’ e totalmente veritiera e trasparente,
anchein temadi conflitti di interesse interni dell’ intermediario finanziario.

L’ intermediario deve quindi informare il cliente di tutte le situazioni conflit-
tuali inerenti ai soggetti che hanno elaborato notizie, studi, raccomandazioni
di investimento delle quali le parti si avvalgono peri “negoziare” o “colloca
re” strumenti finanziari sul mercato. Il principio espresso dalla direttiva ha
trovato subito applicazione nel novellato art. 114 del Tuf che precisa a
comma 8 che: “i soggetti che producono o diffondono ricerche o valutazio-
ni, con I’esclusione delle societa di rating, hanno I’obbligo di presentare
I"informazione in modo corretto e comunicare I’ esistenza di ogni loro inte-

resse riguardo agli strumenti finanziari acui I’informazione si riferisce’.

Sotto questo punto di vista € interessante considerare come s esprime la di-
rettiva nelle considerazioni preliminari: “1 consigli di investimento per mez-
zo di raccomandazioni personali, le quali e improbabile vengano rese pub-
bliche, fornite ai clienti in merito ad una o a piu operazioni aventi ad oggetto
strumenti finanziari (in particolare raccomandazioni informali in materia di
investimenti a breve termine provenienti da uffici vendite o commerciali

delle imprese di investimento o degli enti creditizi) non devono essere con-
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siderati raccomandazioni ai sensi della presente direttiva’>®’.

Interpretando questa norma sembra che il legislatore abbia voluto escludere
dall’ambito di applicazione della direttiva le attivita direttamente riconduci-

bili a servizio di “consulenza’.

3.6.5 Direttiva 2004/72/CE

La Direttiva 2004/72/CE*® & la terza ed ultima direttiva concernente le mo-
dalita di esecuzione della Direttiva 2003/6/CE, nel rispetto della procedura
su diversi livelli individuata dal rapporto Lamfalussy.

In sintesi, questa direttiva definisce i criteri da prendere in considerazione
nella valutazione delle prassi di mercato ai fini dell'applicazione dell'articolo
6, paragrafo 10 della direttiva 2003/6/CE.

Le prassi del partecipanti al mercato devono rispettare i principi di equita e
di efficacia per proteggere l'integrita del mercato e per garantire la traspa-
renza nelle negoziazioni che é dla base della fiducia degli operatori e dei
soggetti interessati.

L e autorita competenti, secondo il testo della direttivain esame, devono va-
lutare |'accettabilita delle pratiche tramite la consultazione e la collaborazio-
ne con altre autorita competenti, i partecipanti a mercato e gli utenti finali.

297 Direttiva 2003/125/CE, considerazioni preliminari, numero 3.

298 Direttiva 2004/72/CE della Commissione, del 29 aprile 2004, recante modalita di ese-
cuzione della direttiva 2003/6/CE del Patlamento eutropeo e del Consiglio per quanto
riguarda le prassi di mercato ammesse, la definizione di informazione privilegiata in re-
lazione agli strumenti derivati su merci, l'istituzione di un registro delle persone aventi
accesso ad informazioni privilegiate, la notifica delle operazioni effettuate da persone
che esercitano responsabilita di direzione e la segnalazione di operazioni sospette [Gaz-

156



Gli emittenti e le autorita competenti devono poter determinare quali infor-
mazioni privilegiate siano in possesso delle persone aventi accesso alle in-

formazioni privilegiate e la data a partire dalla quale vi hanno avuto accesso.

La notifica alle autorita competenti delle operazioni sospette presuppone I'e-

sistenza di indizi sufficienti a provare che le operazioni possano costituire

un abuso di mercato.

Ladirettiva propone inoltre:

- creazione di un registro delle persone che hanno accesso ad infor-
mazioni di tipo privilegiato®™;

- I’ obbligo per le persone che esercitano responsabilita di direzione
di notificare le operazioni effettuate;

- I”obbligo di notifica delle operazioni sospette alle autorita compe-

tenti da parte del professionisti.

3.6.6 Regolamento 2273/2003

Il regolamento 2273/2003 della Comunita Europea®™® regola I’ attuazione

della Direttiva 2003/6/CE in relazione ai programmi di riacquisto di azioni
proprie®” e per le operazioni di stabilizzazione di strumenti finanziari. Il re-

zetta ufficiale L. 162 del 30.4.2004]

299 11 principio ha trovato attuazione nella legge 262/2005 che novellando P'articolo 115 bis
del Tuf afferma che: “ gli emittenti quotati e i soggetti in rapporto di controllo con essi,
o le persone che agiscono in loro nome o per loro conto, devono istituire e mantenere
aggiornato, un registro delle persone che, in ragione dell’attivita lavorativa o professio-
nale ovvero in ragione delle funzioni svolte, hanno accesso alle informazioni di cui
all’art. 114, comma 1. La Consob determina con regolamento le modalita di istituzione,
tenuta, e aggiornamento dei registti.

300 Regolamento 2273/2003 della Commissione, del 22 dicembre 2003, recante modalita di
esecuzione della direttiva 2003/6/CE del Patlamento eutopeo ¢ del Consiglio per quan-
to riguarda la deroga per i programmi di riacquisto di azioni proprie e per le operazioni
di stabilizzazione di strumenti finanziari.

301 La norma ¢ stata recepita dalla legge 262/2005 che ha novellato I'articolo 132 del TUF.
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golamento, immediatamente applicabile nei paes membri®*, & stato adottato

in esecuzione dell'art. 8 della direttiva comunitaria sugli abusi di mercato®®.

La normativa comunitaria disciplina I'attivita di stabilizzazione con un ap-
proccio diverso rispetto, ad esempio, a quello delineato dall'attuale discipli-
na nazionale, stabilendo non una serie di obblighi ma, piuttosto, una "esen-
zione dal divieti" posti dalladirettiva per le operazioni di stabilizzazione che

rispondono alle condizioni fissate dal citato regolamento.

Piu in dettaglio, le attivita di negoziazione di azioni proprie nell'ambito di
programmi di riacquisto di azioni proprie e le operazioni di stabilizzazione
di uno strumento finanziario che non beneficiano della deroga ai divieti di
cui aladirettiva 2003/6/CE, a sensi all'articolo 8 della stessa direttiva, non

devono di per sé essere considerate come configuranti abusi di mercato.

D'dtra parte, nelle deroghe previste dal presente regolamento rientrano e-
sclusivamente i comportamenti connessi direttamente con I'obiettivo delle
attivita di riacquisto di azioni proprie e di stabilizzazione. Di conseguenza
comportamenti non direttamente connessi con I'obiettivo delle attivita di ri-
acquisto di azioni proprie e di stabilizzazione sono considerati come azioni
rientranti nell'ambito della direttiva Market Abuse e possono essere oggetto

di misure amministrative o di sanzioni, qualora le autorita competenti accer-

302 I Regolamenti della Comunita Europea hanno portata generale in quanto essendo indi-
rizzati a tutti i soggetti giuridici comunitari e sono obbligatori in tutti i loro elementi e
sono immediatamente applicabili nell’ordinamento interno. Le Direttive non hanno lo
scopo di unificare il diritto, bensi il riavvicinamento delle legislazioni, cosi da permettere
un'eliminazione graduale delle differenze tra le legislazioni nazionali; gli stati membri
devono recepire le direttive europee nell’ordinamento nazionale, e sono vincolati solo
dal raggiungimento di un determinato obiettivo.

303 Direttiva 2003/6/CE, art. 8: “I divietl imposti dalla presente ditettiva non si applicano
né alle negoziazioni di azioni proprie effettuate nell'ambito di programmi di tiacquisto
di azioni proprie né alle operazioni di stabilizzazione di uno strumento finanziatio, a
condizione che tali negoziazioni si svolgano in conformita delle disposizioni di applica-
zione adottate secondo la procedura di cui all'articolo 17, paragrafo 2”.
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tino che I'azione in oggetto costituisce un abuso di mercato®.

A tutela della trasparenza, come condizione indispensabile per prevenire gli
abus di mercato, gli Stati membri possono designare ufficialmente mecca-
nismi da utilizzare per la comunicazione al pubblico delle informazioni di

cui il presente regolamento prevede la divulgazione al pubblico.

Gli emittenti che adottano programmi di riacquisto di azioni proprie devono
informare le rispettive autorita competenti e, ogni volta cio sia richiesto, il

pubblico.

Le operazioni di stabilizzazione sono esenti dall’ applicazione della discipli-
na contro gli abus di mercato in quanto, tali operazioni, hanno principal-
mente |'effetto di sostenere, per un periodo di tempo limitato, il prezzo di of-
ferta di valori mobiliari pertinenti, qualora siano soggetti ad una pres-
sione alla vendita, allentando in tal modo |a pressione esercitata dagli inve-
stitori a breve termine e mantenendo quindi condizioni regolari di mercato
per i valori mobiliari pertinenti. Cio € nell'interesse degli investitori che
hanno sottoscritto 0 acquistato i valori mobiliari nel quadro di una distribu-
zione significativa, oltre che degli emittenti. In tal modo, le operazioni di
stabilizzazione possono contribuire ad accrescere la fiducia degli investitori

e degli emittenti nei mercati finanziari.

304 In aggiunta, secondo il regolamento, i programmi di riacquisto di azioni proptie devono
essere conformi alle seguenti condizioni:
> : : > e N > : :

a) 'autorizzazione all’acquisizione ¢ accordata dall’assemblea che fissa il numero massimo

di azioni da acquisire, la durata per cui ¢ accordata I'autorizzazione (che non puo supe-
rare i 18 mesi) e, in caso di acquisto a titolo oneroso, il corrispettivo minimo e massimo;

b) il valore nominale delle azioni acquisite non puo superare il 10% del capitale sottoscrit-
to;
9) le acquisizioni non possono avere P'effetto che 'attivo netto scenda al di sotto del capi-

tale sociale sottoscritto aumentato delle riserve che la legge o lo statuto non permettono
di distribuire;
d) I'operazione puo riguardare soltanto azioni interamente liberate.
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3.7 LA NORMATIVA ITALIANA E IL RECEPIMENTO DELLE DIRETTIVE EU-

ROPEE

3.7.1 Situazione primadel recepimento

Nel nostro ordinamento un primo intervento organico per disciplinare il fe-
nomeno degli abusi di mercato si hanel 1991, con lalegge n. 157 contenen-
te norme relative all’ uso di informazioni riservate nelle operazioni con valo-
ri mobiliari; tale legge e stata promulgata per recepire la direttiva
89/592/CEE>™.

La legge in questione, recependo la direttiva europea sull’insider trading,
contiene principa mente norme che definiscono e regolano detta fattispecie,
vietando I'abuso di informazioni privilegiate che potrebbero ledere

I”equilibrio e latrasparenza del mercato.

Nellalegge 157/1991 e regolato anche il reato di aggiotaggio: all’ articolo 5
e infatti previsto che chiunque divulghi notizie false, esagerate o tendenzio-
Se ovvero ponga in essere operazioni simulate o altri artefici, pud essere pu-

nito anche con sanzioni penali.

Un aspetto negativo della legge sopraccitata era |’ eccessiva estensione della
fattispecie di reato; infatti la norma prevedeva, nei confronti di chiunque si
trovasse in una posizione di privilegio, un obbligo di astensione sia dal
compiere operazioni che dall’ estendere a terzi tale posizione di privilegio

attraverso la comunicazione dellanotizia o il suggerimento dell’ operazione.

305 Vedere comunque N.Linciano, A.Macchiati, op. cit..,; “Nel nostro ordinamento una
ptrima regolamentazione dell’insider trading compare, anche se indirettamente e con rife-
rimento a una categoria particolare di operatoti, ovvero quelli operanti nel controllo
contabile e sulla certificazione dei bilanci delle societa per azioni quotate in borsa (il

d.p.t. 136/1975).
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Anche la Consob, a suo tempo, s era espressa in maniera critica nei con-

fronti dellalegge®.

La successivarevisione dellanormativain temadi insider trading e manipo-
lazione del mercato si ha nel 1998, con il Testo Unico dell’ Intermediazione

Finanziaria®’.

Brevemente, senza scendere troppo nel dettaglio, il TUF regolava le due fat-
tispecie di insider trading e di aggiotaggio rispettivamente agli articoli 180 e
181.

L’ articolo 180°®che regolava la fattispecie relativa all’abuso di informa-
zioni privilegiate affermava che € punito con sanzioni penali (reclusione fi-
no a due anni) o amministrative (multa da diecimila a trecentomila euro)
chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della
partecipazione al capitale di una societa, ovvero dell’esercizio di una fun-
zione di una professione o di un ufficio:
a) acquista, vende o compie altre operazioni, anche per interposta per-
sona, su strumenti finanziari avvalendosi delle informazioni mede-
sime;

b)  senza un giustificato motivo da comunicazione delle informazioni

306 Vedi la relazione annuale della Consob del 1996, pag.12: ”La commissione ha allo stu-

dio alcune ipotesi di modifica e di integrazione della legge sull’iusider trading che riguar-
dano i poteri di indagine della Consob, la modifica dell’apparato sanzionatorio, la revi-
sione della disciplina della manipolazione. Oggetto di riflessione, infine, ¢ la possibilita
di introdurre,... un procedimento sanzionatorio di carattere amministrativo Verrebbero
in tal modo conferite maggior efficacia e rapidita all’azione repressiva e residuale in ca-
po alla commissione. La disciplina repressiva, specie di carattere penale, e la relativa at-
tivita di indagine della CONSOB devono tivestite un carattere residuale. Gli strumenti
devono essere altri. Tra questi, innanzitutto,una maggiore attenzione da parte delle so-
cietd quotate a una corretta e tempestiva informazione al mercato, regole di condotta
degli emittenti e degli intermediari tese al controllo della circolazione delle informazioni
price sensitive, il diffondersi di una cultura ostile agli abusi degli abusi mercato.
307 TUF, d.lgs n.58 del 24/2/1998

308 Un commento esaustivo su tale articolo ¢ fornito da E.Ragni. Il commento ¢ disponibi-
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ovvero consigliaad altri il compimento di operazioni su determina-

ti strumenti finanziari.

Viceversa |'articolo 181 che regolava il fenomeno dell’ aggiotaggio su
strumenti finanziari e stato abrogato dall’ articolo 8 del decreto legisativo n.
61 dell’11/4/2002. 1l reato di aggiotaggio € attualmente regolato
dall’ articolo 2637 del codice civile®®.

L'opera riformatrice svolta da TUF ha lasciato diverss malumori
nell’ ambiente economico. La stessa Consob si € espressa in maniera non po-
sitiva sulla nuova disciplina regolante |’ abuso di informazione privilegiate e
la manipolazione del mercato. Nellarelazione annuale del 1998, la Commis-
sione affermava, infatti, che: “I’impianto repressivo cosi come delineato dal-
le norme vigenti non configura un sistema nel quale la minaccia della san-
zione riesce a scoraggiare i comportamenti illegittimi. Cio in quanto il reato
di aggiottaggio godendo di una pena detentiva massima di due anni consen-
te, tramite il patteggiamento, di monetizzare completamente |a responsabili-
ta penale con costi relativamente limitati”.L La posizione istituzione della
Consob sembra doversi condividere anche alla luce del fatto che anche le
pene accessorie venivano a cadere con Iistituto del patteggiamento®™®.

In quest’ ottica e sulla scia delle nuove norme comunitarieil legislatore ita-
liano a fine di armonizzare una disciplina frammentata e alquanto farragi-

nosa introduce delle nuove regole, in materia di abuso di mercato e di reato

le sul sito www.diritto.it

L’articolo 2637 del codice civile statuisce che: “Chiunque diffonde notizie false, ovvero
pone in essere operazioni simulate o altri artifici concretamente idonei a provocare una
sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari non quotati o per i quali non ¢
stata richiesta la quotazione in un mercato regolamentato, ovvero ad incidere in modo
amministrativo. Significativo sull’affidamento che il pubblico ripone nella stabilita pa-
trimoniale di banche o di gruppi bancari, ¢ punito con la pena della reclusione da uno a
cinque anni”.

309

310 Gli abusi di mercato: I'abuso di informazioni privilegiate ¢ la manipolazione del merca-

to. A cura di Lorenzo Faccincani, op.cit.
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di aggiottaggio, con lalegge comunitaria 62/2005 che verra esaminata nel

paragrafo successivo.

3.7.2 Lalegge numero 62 del 18/4/2005

La legge comunitaria numero 62 dell’ Aprile 2005, recepisce al’ art. 9 la di-
rettiva sugli abusi di mercato (2003/6/CE) e le relative misure di attuazione
(direttive della Commissione Europea 2003/124/CE, 2003/125/CE e
2004/72/CE).

Il recepimento della disciplina europea € avvenuto in Italia con notevole ri-
tardo sulla tabella di marcia, in quanto il limite ultimo era fissato per il 12
ottobre 20043,

Come accennato al paragrafo precedente, il recepimento della direttiva sugli
abusi di mercato modifica ladisciplinadel Testo Unico della Finanza (TUF)

in materiadi Intermediari, emittenti, poteri della Consob e sanzioni.

Essa riformula organicamente il sistema del reati e degli illeciti amministra-
tivi consistenti nel distorto utilizzo di informazioni dirette al mercato mobi-
liare, intervenendo mediante I'art. 9, in sostanza, ad abrogare le norme che
precedentemente regolavano le fattispecie relative all'abuso delle informa-

zioni a mercato ed allaloro manipolazione.

Il legidlatore italiano recependo in gran parte le norme predisposte in sede
comunitaria abrogail precedente capo IV del TUF ed inserisce nella Parte V
del TUF, il “Titolo | bis’ intitolato “Abuso di informazioni privilegiate e

manipolazione del mercato”.

3 Per un’analisi dei motivi di tale ritardo in fase di recepimento si veda “Il Sole 24 ore”
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Nella parte V del TUF viene quindi disciplinata cio che oggi costituisce per

I’ ordinamento italiano il reato di manipolazione di mercato.

Giovaricordare che I’ aggiotaggio € un delitto che solo fino a qualche tempo
fa era pressoché sconosciuto alle Procure ed ai Tribunali nostrani come é
confermato dall’ assenza di precedenti giurisprudenziali di piu rilevante si-
gnificato®? e che solo a causa delle recenti vicende giudiziarie e crisi finan-

Ziarie ha assunto un ruolo centrale nel novero dei reati economici®®.

Dato che sull’argomento abusi di mercato, insider trading, aggiotaggio €
stato gia detto molto nei precedenti paragrafi, seguendo I’ evoluzione norma-
tiva riguardante tali argomenti e fattispecie, il presente paragrafo si limitera
ad evidenziare le differenze e i motivi di innovazione che la legge in esame

ha portato nella normativa italiana.

In generale la normativa introdotta con la L.62/2005 opera un sostanziale
cambiamento delle fattispecie legate agli abus di mercato, prevedendo in

particolare sanzioni notevolmente piu severe per i soggetti interessati.

Maquali sono i soggetti a cui e rivoltala nuova legislazione? | soggetti inte-
ressati alle nuove regole sono tutti quelli che hanno informazioni riservate e
tali da poter influenzare I'andamento dei titoli; in particolare la stretta nor-
mativa riguarda tre categorie di soggetti: gli analisti finanziari, le societa di

rating ei giornalisti.

Gli analisti finanziari, per esempio, dovranno seguire criteri di correttezza e

del 12 ottobre 2004, “Market abuse: Italia fuori tempo massimo”.

312 Cfr. ACCINNI, Opa obbligatoria e condotta “artificiosa” nel reato di aggiotaggio c.d.
“manipolativo”, in Riv. delle Societa, 20006, p.506.

313 FRANCESCO GUARINIELLO, Rivista di diritto bancario, “Gli abusi e le manipola-
zioni di mercato: profili di diritto penale e amministrativo”, op. cit.
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trasparenza nel fornire le loro valutazioni a pubblico, senza dimenticare di
segnalare i conflitti di interesse. La normativa Comunitaria, inoltre, dispone
che la Consob deve regolamentare direttamente la professione degli analisti
finanziari prevedendo ad esempio la creazione di un Registro nazionale ad
hoc. | vincoli di trasparenza dovranno riguardare le fonti utilizzate per i re-
port ma anche il lessico con il quale diffondere il risultato delle valutazioni,
per evitare che attraverso fonti corrette, ma con una presentazione tenden-

ziosa o furbesca, si possa influenzare a proprio piacere il mercato.

Altrettanto pesante la stretta sulle agenzie di rating. Come gli analisti, a
vranno I'obbligo di presentare le informazioni in modo corretto e di comuni-
care |'esistenza di ogni conflitto d'interessi in base a norme applicative che
saranno stabilite dalla Consob; alla Consob sono pero stati attribuiti poteri di
supervisione diretta. Il rating, poi, € stato equiparato alla raccomandazione
degli analisti finanziari, con conseguente limitazione all'uso di informazioni
confidenziali.

Importante anche I'impatto sui giornalisti: le nuove regole fanno diretto rife-
rimento al codice deontologico proprio per le notizie economiche e finanzia-
rie, in quanto anchei giornalisti sono soggetti con capacita di disporre di in-
formazioni privilegiate, e attraverso le pubblicazioni, possono influire ed in-

fluenzare I’ andamento e la trasparenza del mercato.

Aspetto di novita e quello dell’inasprimento delle sanzioni, sia penali che
amministrative. Infatti le sanzioni anministrative si affiancano al'iniziativa
di carattere penale e le multe sono state elevate: per I'abuso di informazioni
privilegiate (insider trading) si arrivafino a3 milioni di euro con reclusione

fino a sel anni, per la manipolazione di mercato (aggiotaggio) sono previsti
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fino a5 milioni di multae sei anni di reclusione®*,

Piu in dettaglio, per quanto riguarda la disciplina dell’insider trading,

I”entrata in vigore della legge n. 62/2005 la arricchisce di quattro importanti

novit

1)

2)

a

315.

Inasprimento delle pene. Le condotte criminose degli insider "pri-
mari" 147 sono punite piu severamente, con la reclusione da uno a
sei anni e con la multa fino a 3 milioni di euro; il giudice puo poi
aumentare la multafino al triplo o fino al maggiore importo di dieci
volte il prodotto o il profitto conseguito dal reato. Tale novita segna
un'inversione di tendenza rispetto ai piu recenti interventi normativi
nel diritto penale dell'economia, caratterizzati da una riduzione dei

livelli sanzionatori®'®.

Informazione privilegiata. La nozione di "informazione privilegia-
ta",opportunamente richiamata anche nella nuova disciplina degli
obblighi di comunicazione a pubblico, e specificata sotto il duplice
profilo sia del suo carattere preciso sia della sua idoneita (se resa
pubblica) a influire sensibilmente sui prezzi di strumenti finanziari:
I'informazione price sensitive € quella su di un “fatto rilevante” o su
dati contabili previsionali o consuntivi che possa influenzare sensi-
bilmente la quotazione delle azioni degli azionisti di “strumenti fi-
nanziari collegati alle azioni. Questa novita mira a evitare qualsiasi
censura di illegittimita costituzionale in riferimento a principio di

tassativita e determinatezza della fattispecie penale®’.

314

315

316

216

Precedentemente, nell’art. 180 del TUF erano previste reclusioni fino ad un massimo di
2 anni perentrambe le fattispecie.

Maurizio Bellacosa, “Market abuse, sotto controllo l'uso di notizie privilegiate”, articolo
tratto da Il Sole 24 ore del 12 maggio 2005.

Tale novita ¢ in linea con l'auspicio espresso anche dalla Corte costituzionale nella sen-
tenza 382/2004.

MANCA NOTA
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3) Meno pressione sui "secondari”. Il fatto commesso dagli insider "se-
condari" (chi ha ricevuto le informazioni privilegiate dagli insider
primari) € degradato da reato a illecito amministrativo. Questi sog-
getti sono pero ora puniti (con sanzione amministrativa pecuniaria)
per tutte le tre condotte previste (compimento di operazioni su stru-
menti finanziari utilizzando le informazioni privilegiate, cioé il
trading; comunicazione di informazioni privilegiate ad atri, cioé il
tipping; consiglio ad altri, sulla base delle medesime informazioni,
al compimento delle operazioni, cioe il tuyautage) e non piu per il
solo compimento di operazioni su strumenti finanziari. Sono poi
reati, puniti a pari di quelli realizzati dagli insiders primari, i fatti

commessi da chi siain possesso di informazioni privilegiate.

4) Rilievo esteso. | fatti di rilievo penale integrano allo stesso tempo
anche un illecito amministrativo. Questa novita risulta originale ri-
spetto ala consueta differenziazione compiuta dal legislatore. Altra
novita importante della normativa € il notevole aumento di poteri
concess alla Consob: all'Authority di controllo della Borsa vengono
affidati maggiori poteri®® inquisitori, investigativi e sanzionatori:
gli organici sono stati aumentati di 150 dipendenti e la Consob potra
procedere anche con perquisizioni, avvalendos della Guardia di Fi-
nanza, sequestri di beni, indagini su conti correnti e traffico telefo-

nico.

La legge Comunitaria introduce anche una disciplina in materia di internal
dealing, piu restrittiva di quella della direttiva, secondo la quale devono es-
sere comunicate alla Consob |e operazioni aventi ad oggetto azioni emesse

dall’ emittente o altri strumenti finanziari ad esse collegati effettuate, anche

318 Piu in dettaglio sui poteri affidati alla Consob in questo campo ritornero successiva-
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per interposta persona da: soggetti che svolgono funzioni di amministrazio-
ne, di controllo o di direzione in un emittente quotato; dirigenti che abbiano
regolare accesso ale informazioni privilegiate; chiunque controlli
I” emittente quotato o ne detenga azioni in misura almeno pari a 10%.

Altra novita riguarda una disciplina piu estensiva di quella comunitaria in
materia di istituzione e aggiornamento di registri delle persone che hanno
accesso ad informazioni privilegiate: il c.d. registro dei potenziali insider.

Soggetti obbligati sono gli emittenti quotati e i soggetti in rapporto di con-

trollo con essi, o coloro che agiscono in loro nome o per loro conto.

Anche in questo caso la disciplina attuativa sara dettata dalla Consob. A
conclusione dell’analisi della normativa italiana a seguito del recepimento
della direttiva europea, € utile porre un ulteriore focus sul concetto di infor-
mazione privilegiata (art. 181 TUF) che costituisce il presupposto dei divieti
di abuso (art. 187-bis e ss TUF) e degli obblighi di comunicazione (art. 114
TUF).

E’ importante individuare le differenze che intercorrono tra la nozione di in-
formazione privilegiata ai fini degli obblighi di comunicazione e quellarile-
vante ai fini delladisciplinasugli abusi di mercato.

La prima differenza, riscontrabile gia dalle norme di rango primario, risiede
nella circostanza che gli obblighi di comunicazione si limitano alle informa-
zioni che riguardano direttamente I’ emittente quotato e le societa controllate
(corporate information), mentre ai fini degli abusi di mercato rilevano anche
le informazioni che riguardano tale emittente solo indirettamente (market

information). La seconda differenza, ricavabile dalla normativa comunitaria

mente.
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e chiaritadalla disciplina Consob, consiste nel fatto che ai fini degli obblighi

di comunicazione risulta indispensabile il concreto verificarsi, sebbene non

ancora formalizzato, degli eventi e del complesso di circostanze cui

I"informazione si riferisce, mentre per la disciplina sugli abusi di mercato

sufficiente laragionevole probabilitadel venire in essere dell’ evento.

Sulla base di tale distinzione € possibile tracciare |’ evoluzione delle infor-

Mmazioni societarie:

1)

2)

3)

in una prima fase I’evento s trova in uno stadio iniziale. In questo
stadio, I’informazione, mancando del requisito della precisione, non
puo considerarsi privilegiatané ai sensi delle norme sul divieto degli
abusi di mercato, né ai sensi delle disposizioni sugli obblighi di co-
municazione;

nella seconda fase |’ evento, pervenuto ad uno stadio intermedio di
evoluzione, essendo divenuto ragionevolmente prevedibile, in pre-
senza delle altre caratteristiche rilevanti ex art. 181 Tuf, rileva ai fini
dei divieti di abuso ma non ancora per gli obblighi informativi da
parte degli emittenti. La definizione dell’informazione come “privi-
legiata” pud avvenire con una qualificazione formale a seguito di un
processo di valutazione da parte dell’organo competente: da quel
momento, & opportuno che decorrano gli obblighi di iscrizione nel
“registro delle persone che hanno accesso a informazioni privilegia-
te’;

nella terza fase, I'evento € venuto ad esistenza ed & imputabile
all’ emittente a seguito della intervenuta valutazione o deliberazione
da parte dell’ organo societario competente. L’ informazione, in que-
sto stadio,ha tutte le caratteristiche dell’informazione privilegiata,

anche ai fini degli obblighi di comunicazione.
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3.8 |IMPATTO ECONOMICO SUEMITTENTI ED AZIENDE

Il percorso per avere un quadro di riferimento stabile della normativa sul
market abuse e ancora lungo ed in divenire, mal’ obbligo di compliance per
gli operatori finanziari e gia stringente; la disciplina pone una guestione
normativa all’ attenzione del mondo finanziario che introduce nuove pro-

blematiche e una complessita di contesto regolamentare in evoluzione.

Cercando un esempio in riferimento ad un recente passato di vicende nor-
mative ad alto impatto e complessita, basti ricordare gli |AS, che hanno vi-
sto unaradicale trasformazione all’ interno delle aziende, tramite la previsio-
ne di una documentazione in veste definitiva, a livello internazionale, solo
pochi mesi prima dell’ entrata in vigore effettiva; altro esempio possono es-

sere le vicende attuative di Basilea 2 3%,

| notevoli impatti della normativa sul market abuse su organizzazione, pro-
cess e sistemi implicano per banche e aziende quotate |a necessita di affron-
tare il tema con progetti articolati in grado di sensibilizzare a vari liveli la
struttura organizzativa e sviluppare adeguato know-how interno. Questo
comporta un complessivo adeguamento dei processi di Governance e delle
procedure interne, la ridefinizione delle modalita di comunicazione ai clienti
ed azionisti attuali e potenziali e lo sviluppo di strumenti informatici flessi-
bili, in grado di individuare le operazioni sospette e adeguarsi tempestiva

mente alle evoluzioni normative®?®.

319 Basilea 1T ¢ il cosiddetto Nuovo Accordo di Basilea, che definisce, a livello internazio-
nale, i requisiti patrimoniali delle banche in relazione ai rischi derivanti dai crediti con-
cessi e introduce nuove e piu sofisticate metodologie di valutazione delle imprese che
intendano accedere al credito. Secondo Basilea II le banche dei paesi aderenti dovranno
classificare 1 propri clienti in base alla loro rischiosita, attraverso procedure di rating.
Dovranno, successivamente, accantonare delle quote di capitale definite in base al livel-
lo di rischio dei rapporti di credito accordati per tutelarsi dai rischi assunti.

320 MASSIMO FABBIANI, “La compliance sul “market abuse” come leva di vantaggio
competitivo”, 30/6/2006.
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CapiTOoLO4
LA TUTELA DEL RISPARMIO E LA NUOVA DISCIPLINA DEI
MERCATI FINANZIARI: UN ANALISI CRITICA
DELLA LEGGE 262/2005

4.1 |INTRODUZIONE

Il questo quarto capitolo si analizzeranno le “Disposizioni per la tutela del
risparmio e la disciplina del mercati finanziari” inizialmente introdotta con
lalegge del 28 dicembre 2005 n. 262, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale n.
301 del 28 dicembre 2005** e successivamente modificata dai D.Igs
303/2006 e da D.Lgs 51/2007. In particolare, visto |’ampia portata dei
provvedimenti introdotti lalegislatore negli ultimi due anni verranno affron-
tati gli aspetti di regolamentari relativi ai mercati finanziari, alla corporate
governance, ala gestione dei conflitti d’'interesse in capo agli intermediari
finanziari e agli istituti di credito ed infinei nuovi compiti affidati alle auto-

ritadi vigilanza.

Il tema affrontato nel presente capitolo risulta essere un tema di estrema at-
tualita. L’ indagine affronta le motivazioni di carattere economico, politico e
sociale che hanno indotto il legislatore ad intervenire in un settore dove le
regole esistenti avevano mostrato una sistematica debolezza nei confronti
degli scandali finanziari®*%. La debolezza del sistema si riscontrava, in parti-

colare, nella:

321 Cfr. PICCHIO N., Riforma del risparmio al tragnardo, in Sole 24 ore, n. 347, 24 dicembre
2005, p. 3.

322 Cfr. BOTTARI C., La tutela del risparmio: un analisi critica della legge 262/ 2005, Bonomia
university press, Bologna,2007.
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= correttezza delle informazioni fornite dalle societa quotate in uno dei
mercati regolamentati gestiti da Borsa Italiana;

= tutela fornita al’investitore a momento del collocamento del pro-
dotto finanziario in termini d'informazione e trasparenza a cui € ob-

bligato il promotore finanziario.

Risulta quindi evidente chei dissesti avvenuti nel mercato finanziario italia-
no hanno trovato il loro terreno di culturain un sistema di vigilanza e di au-
toregolamentazione non adeguato alla complessita dei moderni sistemi fi-

nanziari.

La necessita di una completa ed andlitica riforma della normativa a tutela
del risparmio risulta essere una tematica sempre sentita dalla comunita fi-
nanziaria italiana tant’é che gia dal secolo scorso, al’indomani del dal fa-
moso scandal o della Banca Romana®®, molti operatori avevano dichiarato la
necessita di creare nuove norme regolamentari a fine di preservare i rispar-

mi dei piccoli investitori .

Lafunzione di regolazione dei mercati viene oggi espletata da diverse auto-
rita di vigilanza che assumono un ruolo centrale nell’ ambito degli interventi
di propriacompetenzaal fine di preservare latutela del risparmio.

| recenti e rovinosi collassi di acune note societa, quali Cirio e Parmalat, ol-
tre a distruggere parte del patrimonio personae in capo agli azionisti ed agli
obbligazionisti dette societa, hanno anche prodotto effetti pregiudizievoli

323 Da quel momento il legislatore realizza 'importanza del fenomeno della regolamenta-
zione del mercato finanziario ed inizia a porre le basi per una corretta gestione del ri-
sparmio. Tale percorso normativo trova luce nella Legge Bancaria del 19306, nel Codice
Civile del 1942, nella nuova legge bancaria del 1993 e, da ultimo nel decreto legislativo
n. 58/98. Infine la legge 262/2005 tisulta essere di fondamentale importanza nella de-
terminazione dei poteri della Banca d’Italia in quanto ne determina il ruolo di vigilanza
e il relativo governo di settore.
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proprio al’interno della comunita finanziaria in quanto a seguito di queste
vicende e aumentata |la diffidenza degli investitori nei riguardi delle imprese
guotate rendendo piu difficoltoso e costoso il reperimento, da parte di que-

ste, di risorse finanziarie®,

Al fine di scongiurare la possibilita che possano ripetersi episodi analoghi
alle vicende su citate con gravi conseguenze verso i risparmiatori, e per evi-
tare che la diffidenza diffusa nei confronti del mercato finanziario influisca
negativamente su una possibile ripresa dell’ economiaitaliana, il Governo ha
posto in essere unaradicale riformaal fine di creare una efficace regolamen-

tazione per latutela del risparmio.

Con lariforma dei mercati finanziari il legislatore ha voluto rafforzare e al
razionalizzare il sistemadi vigilanza (lanciando un segnale forte agli investi-
tori affinché ritrovassero fiducia verso |’ economia italiand) intervenendo in

primo luogo sul tema dei conflitti d interesse®®.

In tal senso, l'introduzione di piu rigorose incompatibilita a presidio
dell’ effettiva indipendenza degli organi preposti a controllo della gestione e
della corretta tenuta della contabilita nella societa rappresenta una priorita
del provvedimento citato (peraltro condivisa in diversi paes, come ad e
sempio gli Stati Uniti, che hanno subito le conseguenze del caso Enron)®®
anticipata, peraltro, dallarecente riformadel diritto societario che ha operato
un primo passo in questa direzione, distinguendo piu nettamente i ruoli e i
doveri imposti agli organi interni ed ai revisori esterni e introducendo per

entrambe le funzioni una nuova causa di ineleggibilita, rappresentata

324 Cftr. Poca voglia di borsa. Crescono i pessimisti, in I/ Mondo, 19 marzo 2004, p. 57.

325 Cfr. VAROTTO S., I/ disegno di legge in tema di tutela del risparmio: la nunova architettura istitu-
gionale, in www.filodiritto.it

326 Cfr. ABRIANI N., Da/ caso Parmalat alle nuove regole a tutela del risparmio, in Societd, 1.
3/2004, p. 269.
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dall’ esistenza di rapporti di natura patrimoniale rispetto alla societa oggetto

di controllo comunque idonei a comprometterne I’ indipendenza.

Si tratta, pero, di novita destinate a produrre effetti sostanziali principalmen-
te nelle societa di piccole dimensioni; per quanto riguarda le societa che
fanno ricorso al mercato dei capitali, i piu avanzati ordinamenti stranieri

suggeriscono di introdurre ulteriori divieti.

Concentrando |’ attenzione sull’iter formativo del disegno di legge per latu-
tela del risparmio, s ricorda che una prima bozza € stata presentata dal Mi-
nistro dell’ Economia e delle Finanze nella seduta del Consiglio dei Ministri
del 22 Gennaio 2004. Successivamente, il testo € stato approvato dal Consi-
glio dei Ministri nella seduta del 3 Febbraio 2004, con alcune sostanziali
modifiche rispetto alla prima bozza per poi essere presentato alla Camera
del Deputati il 16 Febbraio 2004.

Il dibattito parlamentare ha tenuto conto anche delle indicazioni del docu-
mento conclusivo dell’indagine conoscitiva svolta dalle competenti Com-
missioni parlamentari sui rapporti tra il sistema delle imprese, i mercati fi-

nanziari elatuteladel risparmio®’.

I1 6 Aprile 2004 é stata presentata alle Commissioni riunite VI e X una pro-
posta di testo unificato dei vari progetti di riforma. 11 5 Maggio 2004 si e
raggiunto un accordo su un testo unificato che e stato adottato come base di
discussione da parte delle Commissioni. La maggiore novita del disegno di
legge discusso in Parlamento rispetto al testo governativo e riconducibile
all’introduzione di norme in materia di corporate governance, anche in ri-

sposta alle numerose richieste avanzate in tal senso dalla Consob,

327 Cfr. PAGNONI E., Le novita contenute nel d.d.l. per la tutela del risparmio e la disciplina dei
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dall’ Assonime, dall’ ABI e da atre istituzioni rappresentative degli operatori
di mercato. Il testo unificato approvato dalla Cameradel Deputati il 3 Marzo
2005 e trasmesso a Senato dove, dopo alcune modifiche, € stato approvato
in data 11 ottobre 2005 ed e tornato all’ esame dell’ altro ramo del Parlamen-

to.

I primi commentatori dellariforma hanno soprannominato lalegge in esame
come la “ Serbans Oxley Italiana’, le esigenze, infatti, sono le stesse cui ha
cercato di far fronte oltre oceano il Serban Oxley Act dopo i dissesti di pri-
marie societa quotate alla borsa di New Y ork. In particolare parte della dot-
trina ha osservato che |’ accelerazione del legislatore nel concludere i lavori
preparatori della legge abbia finito per impedire una concreta parificazione
sul piano della disciplina societaria, tra societa quotate e societa diffuse, in
modo da superare I’ odierna, netta, sperequazione normativa tra societa che

328

fanno ricorso a mercato del capitale di rischi®" e quelle che viceversa non

ricorrono atale strumento di finanziamento.

4.2 STRUTTURA DELLA LEGGE SULLA TUTELA DEL RISPARMIO

Lalegge sullatutela del risparmio si compone di quarantaguattro articoli ed

edivisain sa titoli.

| 44 articoli della nuova disciplina affrontano aspetti diversi delle problema-
tiche dei mercati finanziari, dai temi di corporate governance delle societa

(voto di lista nella nomina degli amministratori, cumulo degli incarichi, tu-

mercati finanziari, in Societd, n. 7/2004, p. 907.

328 Cfr. A. BLANDINI, Riforma del risparmio e societa quotate: voto segreto, voto di lista,
e dintorni, in Le Societa n. 3 /2006 e ss. e R. Sabbatici, Il riordino dei mercati mette la
Consob in pole position, in 11 Sole 24 Ore, 12 gennaio 2006, p.2.
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tela delle minoranze)®®, alle norme europee del prospetto, alla disciplina
delle societa estere, alla regolamentazione dei revisori, ai conflitti di interes-
se degli intermediari, alla distribuzione di compiti delle autorities e alle con-
troverse disposizioni sul falso in bilancio. Deve essere sottolineato che lari-
forma interessa in modo rilevante anche gli istituti di credito, visti sia nel
ruolo di imprese cogtituite in veste societaria siain quella di soggetti vigila-
ti.

In realta non tutte le disposizioni nascono come risposta agli scandali finan-
zZiari da cui lalegge ha trovato origine, molti provvedimenti erano infatti da

tempo attesi ed auspicati dalla comunita finanziaria.

Lafinalitadelariformadi restituire fiducia al mercato €, nonostante alcune

critiche mosse al nuovo dettato normativo™°

, Stato perseguito sia per quanto
concerne i profili relativi a governo dell’impresa che per gli aspetti relativi
allavigilanza sui mercati che vede ora affidati alla Consob importanti poteri
di vigilanza, d' intervento, di regolamentazione e sanzionatori. In particolare
la Consob potra al fine di esercitare il potere regolamentare ad essa affidato:
() eseguire ispezioni sull’informativa societaria; (ii) svolgere una funzione
di vigilanza sulle dichiarazioni di conformita ai codici di autoregolamenta-
zione; (iii) pronunciarsi su criteri di remunerazione e adeguatezza professio-
nale dei revisori; (iv) chiedere la diffusione di comunicati price sensitive
non soltanto alle societa o alle loro controllanti ma anche agli azionisti rile-

vanti e agli anministratori delle stesse.®*

329 Aspetti evidenziati da Salafia in, “La Legge sul Risparmio”, in Le Societa, n. 2/2006,
pag. 137 ss.

330 Cfr. M. Onado, “Risparmio una riforma da buttare” in la voce.info, articolo del 12-12-
2005 e G. Rossi nell intervista comparsa nel Sole 24 Ore del 13 gennaio 20006, il quale
ha definito la legge sul risparmio “affrettata e tecnicamente obbrobriosa”.

331 Sui nuovi compiti affidati alla Consob, v. R. Bauer, Tutela del risparmio: tutte le regole
della riforma, in Amministrazione e Finanza, n. 3/2006.
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Altra caratteristicaddlariformarisulta essere il rafforzamento delle tutele in

capo alla minoranza cogtituite dai soggetti titolari di strumenti finanziari che

operano all’interno delle societa come semplici investitori. L’ obiettivo di tu-

tela e stato perseguito sia attribuendo direttamente alle minoranze nuovi po-

teri e diritti idonel arendere laloro rappresentanza significativa in relazione

ai process decisionali delle societa quotate.

Qui di seguito si riporta la struttura della legge sul risparmio che consta di

44 articoli divisi in sqi titoli.

Il Titolo | intitolato “Modifiche alla disciplina delle societa per azioni”, con-

tiene i seguenti articoli:

articolo 1: “Nomina e requisiti degli amministratori”;

articolo 2: “Collegio sindacale e organi corrispondenti nei

modelli dualistico e monistico”;

articolo 3: “Azione di responsabilita’;

articolo 4: “Delegadi voto”;

aticolo 5. “Integrazione dell’ordine de  giorno

dell’ assemblea’;

articolo 6: “Trasparenza delle societa estere’;

articolo 7: “Modifiche al decreto legidativo 17 maggio 1999
n. 153".
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Il Titolo Il intitolato “Disposizioni in materia di conflitti d’interessi e disci-

plinadelle attivitafinanziarie” contiene i seguenti articoli:

= articoli 8; “Concessione di credito in favore di azionisti e ob-

bligazionisti degli esponenti bancari”;

= articolo 9: “Conflitti di interesse nella gestione dei patrimoni
di organismi di investimento collettivo del risparmio e di
prodotti assicurativi previdenziali nonché della gestione di

portafogli su base individuale’;

= articolo 10: “Coniflitti di interessi nella prestazione dei servizi

di investimento”;

= articolo 11: “Circolazionein Italiadi strumenti finanziari col-
locati presso investitori professionali e obblighi informativi”;

= articolo 12: “Attuazione della direttiva 2003/71/CE del Par-
lamento europeo e del Consiglio, del 4 novembre 2003, rela-
tiva a prospetto da pubblicare per I'offerta pubblica o
I"ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari e che
modificaladirettiva 2001/34/CE”;

= articolo 13: “Pubblicita del tasso effettivo globale annuo de-
gli interessi praticati dalle banche e dagli intermediari finan-

ziari”;

= articolo 14: “Modifiche a testo unico delle disposizioni in

materiadi intermediazione finanziaria’;
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= articolo 15: “Responsabilita dei dirigenti preposti ala reda

zione dei documenti contabili societari”;

= articolo 16 : “Informazione a mercato in materia di attribu-
zione di azioni a esponenti aziendali, dipendenti o collabora-
tori”;

= articolo 17: * Disposizioni in materia di mediatori creditizi”.

Il Titolo Il intitolato “Disposizione in materia di revisione dei contabile

contiene il seguente articolo:

= articolo 18: “Modifiche alla disciplina relativa alla revisione

dei conti”.

Il Titolo IV intitolato “Disposizioni concernenti le Autorita di vigilanza’

contiene i seguenti articoli:

articolo 19: “Bancad’ Italid’;

= articolo 20: “Coordinamento dell’ attivita delle Autoritd’;

= articolo 21: “Collaborazione trale Autoritd’;

= articolo 22: “Collaborazione da parte del Corpo della Guardia

di finanza’;

= articolo 23: “Procedimenti per |’ adozione di atti regolamenta-

ri egenerai”;
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= articolo 24. “Procedimenti per |I’adozione di provvedimenti
individuali”;

= articolo 25: “Competenze in materia di trasparenza delle
condizioni contrattuali delle banche, degli intermediari finan-

Ziari, delle assicurazioni e del fondi pensiong”;

= articolo 26: “Trasferimento di funzioni ministeriali e poteri

sanzionatori”;
= articolo 27: “Procedure di conciliazione e di arbitrato, siste-
ma di indennizzo e fondo di garanzia per i risparmiatori e gli

investitori”;

= articolo 28: “Disposizioni in materia di personale della Con-
sob”;

= articolo 29: “Risoluzione delle controversie in materia di tra-

sparenza delle operazioni e del servizi bancari”.

[l Titolo V intitolato “Modifiche alla disciplinain materia di sanzioni penali

e amministrative” e contiene i seguenti articoli:

= articolo 30: “False comunicazioni sociali”;

= articolo 31: “Omessa comunicazione dd conflitto

dinteress’”;

= articolo 32: “Ricorso abusivo al credito”;
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articolo 33: “Istituzione ddl reato di mendacio bancario”;

articolo 34 “Falso in prospetto”;

articolo 35: “Falsita nelle relazioni o nelle comunicazioni

delle societa di revisione’;
articolo 36: “False comunicazioni circa |’ applicazione delle
regole previste nei codici di comportamento delle societa

quotate’;

articolo 37: “Omessa comunicazione degli incarichi di com-

ponente di organi di amministrazione e controllo”;

articolo 38: “Abusive attivitafinanziarie’;

articolo 39: “Aumento delle sanzioni penali e amministrati-

ve',

articolo 40: “Sanzioni accessorige”.

Infine, il Titolo VI intitolato “Disposizioni transitorie e finali” contiene i se-

guenti articoli:

articolo 41: “Soppressione della Commissione permanente
per la vigilanza sull’istituto di emissione e sulla circolazione
dei biglietti di banca’;

articolo 42: “Termine degli adempimenti previsti dalla pre-
sente legge”;
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= articolo 43: “Delega a Governo per il coordinamento legisla-

tivo”™;

= articolo 44: “Procedura per | esercizio delle deleghe legidlati-

ve'.

4.2.1. La regolamentazione dei conflitti d’interesse in capo agli inter-
mediari all’interno della Mifid.

Latematicarelativaa conflitto d’'interessi é stata anche affrontata dalla di-
rettiva MIFID. La norma comunitaria s segnala per la maggior liberta
d  azione e maggiore responsabilitain capo agli intermediari. Gli intermedia-
ri finanziari godono nella direttiva di facolta operative sconosciute nel pas-
sato. Le maggiori possibilita operative sono contrappesate da nuovi obblighi
organizzativi e di controllo. In particolare la tematica del conflitto
d'interess in capo agli intermediari viene affrontata nei ai seguenti articoli
della direttiva. 2004/39/CE: art. 13 “requisiti di organizzazione’; art.18
“conflitto d'interesse”; art. 19 “norme di comportamento da rispettare al
momento della prestazione di servizi d’investimento”. Primadi procedere ad
un esamine del contenuto della direttiva nell’ ambito del conflitto d'interessi
e opportuno sottolineare come la direttiva MIFID muove nella direzione
d imporre ale imprese d’investimento la definizione di procedure e di strut-
ture organizzative adeguate alla prevenzione ed a contenimento dei conflitti
d interesse a fine di evitare che, per ridurrei rischi di contestazione dopo la
prestazione di un servizio di investimento, si assista ad una moltiplicazione
di segnalazioni di conflitto d’interesse e delle connesse autorizzazioni ad

operare.

Il primo degli articoli sopra riportati (art. 13) prescrive ale imprese
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d investimento di dotarsi di disposizioni organizzative ed amministrative ef-
ficaci a fine di adottare tutte le misure destinate ad evitare che i conflitti di
interesse incidano negativamente sugli interessi dei clienti. Da una prima
lettera della norma emerge un elemento distintivo rispetto all’ attuale testo
vigente del TUF. In particolare il TUF s limita ad ha fissare un generico
obbligo per gli intermediari di “organizzarsi in modo tale da ridurre a mi-
nimo rischio di conflitti d’'interesse”, senza tuttavia fornire le modalita con
cui e possibile raggiungere tale obiettivo. Al contrario la direttiva indica
quali strumenti di prevenzione determinati requisiti organizzativi che risul-
tano fondamentali per I’ ottenimento dell’ provvedimento d’ autorizzazione.
Stando sempre ala direttiva, I'impresa d'investimento dovra individuare ed
applicare disposizioni di carattere organizzativo, come ad esempio
I"introduzione delle c.d. “barriere informative” ed amministrative che siano
innanzitutto efficaci arealizzare misure idonee alla prevenzione dei conflitti
dinteresse. Deve essere comunque chiaro che per evitare il conflitto
d'interesse non occorre necessariamente porre in essere una segregazione
delle aree di business. In particolare la direttiva buon impone alle imprese
d’ investimento particolari modelli attuativi tesi a prevenire il conflitto ma
statuisce il principio che ogni singola impresa d investimento e chiamata ad
individuare quelle misure che reputa idonee allo scopo di evitare che i con-
flitti d’interesse , cosi come definiti dal successivo art. 18 incidano negati-
vamente sugli interessi dei clienti. Il principio statuito dall’ art. 13 deve esse-
re letto in combinato disposto con I’ art.18, comma 2, il quale prescrive che
se |I""impresa d’'investimento non ha adottato misure organizzative od am-
ministrative sufficienti per assicurare la mancanza di conflitto d’interesse in
relazione al servizio d’'investimento da effettuare per conto del clienti, e ob-
bligo dell’impresa d'investimento effettuare la “disclosure” del potenziale
conflitto a proprio cliente.

La direttiva anche se non fornisce un modello di riferimento indica nella se-

parazione delle aree dei servivi offerti dalla impresa d’investimento la via
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facilmente piu percorribile per prevenire acun tipo di conflitto d’interesse.
Tuttavia teoricamente vi sono altri modelli perseguibili e I' utilizzo di stru-
menti alternativi puo essere utilizzato previa adeguata spiegazione alle di-

332 di business

verse autorita di vigilanza
L’art. 18 della Direttiva specifica inoltre le tipologie di relazioni potenzial-
mente idonee a far sorgere i conflitti d’'interesse. Tali rapporti possono sor-
gere in sede di prestazione di un servizio d’ investimento o di un servizio ac-
cessorio o di una combinazione fra detti servizi d’investimento tral’impresa
d’ investimento ei clienti ovvero tra due clienti della stessaimpresa. Sembra
quindi che la norma comunitaria non solo cerca di regolare il comportamen-
to delle imprese d'investimento ma anche quello dei suoi addetti, quali ad

esempio dirigenti, dipendenti.3®.

La direttiva 2004/44/39 non fornisce una elencazione dei possibili conflitti
d interessi che possono nascere in capo agli strumenti finanziari. Questa e-
lencazione viene fornita dalla direttiva 2006/73/CE recante |le modalita di
esecuzione della direttiva 2004/39/CE. La direttivaindividua | seguenti casi

in cui pud venire ad esistenza la presenza di un conflitto d’interesse in capo

agli intermediari:
o guando € probabile che I'impresa realizzi un guadagno fi-
nanziario ascapito spese del cliente;
o I"impresa o il soggetto hanno nella prestazione del servizio
un interesse distinto da quello del cliente;
o I"impresa o il soggetto hanno un incentivo finanziario o di
altra natura a privilegiare gli interessi di un altro cliente o
332 Cest’s Draft Technical Advice on possible implenting measures of the directive
2004/39/EC.
333 La disciplina dei conflitti d’interesse contemplate dalle disposizioni della mifid saranno

integrate dalla Commissione Europea con un set di norme tese a fornire una normazio-
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gruppo di clienti rispetto aquello del cliente interessato;

o I'impresa o il soggetto riceveranno un incentivo in rela
zione con il servizio prestato da una persona diversa del
cliente sotto forma di denaro, di beni o di servizi, diverso
dalle commissioni 0 dalle competenze normal mente fattu-
rate per tale servizio.

La direttiva 2006/73/CE fornisce tuttavia un elenco non tassativo e non e-
saustivo, ragione per cui non s esclude ovviamente la possibilita che
I"intermediario identifichi altre tipologie di conflitti di interesse o misure di

prevenzione dei medesimi.

Infine deve essere segnalato che anche la Direttiva 2006/73/CE pone
| attenzione sulle misure organizzative da adottarsi all’interno dellaimpresa
di investimento a fine di avere un appropriata gestione dei conflitti
d'interesse. Ladirettiva di attuazione, in particolare, afferma che la struttura
organizzativa interna deve mettere i soggetti che hanno un rapporto di con-
trollo diretto o indiretto con I'impresa (quali amministratori, agenti collega-

ti, dipendenti) nella condizione di operare in modo indipendente.

Va infine evidenziato che la direttiva di attuazione obbliga le imprese
dinvestimento a fornire ala propria clientela le informazioni
sull’ adempimento degli obblighi in materia di conflitti d’interessi. Tale do-
cumentazione deve essere dettagliata tale da mettere n condizione il cliente
di poter effettuare una decisione informata in relazione al servizio prestato
dall’impresa.

In conclusione si puo notare che il legislatore comunitario non ha previsto

un’ applicazione differenziata della disciplina dei conflitti d'interesse in fun-

ne piu dettagliata finalizzata ad assicurare una applicazione uniforme ed omogenea della
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zione della natura del soggetti con i quali s relaziona I'impresa
d investimento (ad esempio cliente a dettaglio, professionale o controparte
qualificata). Cio significa che al’ entrata in vigore della direttiva Mici tutte
le imprese d’'investimento dovranno osservare un’ unica politica sui conflitti
d interesse a prescindere dalla tipologia di clientela che ne utilizza i servizi
elo attivita offerti.***Non vi & dubbio che questo innovativo approccio pro-
durrd al’interno del contesto normativo e regolamentare italiano forti novi-
ta, in quanto I’ attivita d'intermediazione € attualmente distinta da forti diffe-
renze alivello informativa a seconda se la contro parte possa essere definita
0 meno “investitore istituzional€”. Sara in questo aspetto molto interessante
verificare nel futuro prossimo come la Consob modifichera i propri regola-
menti Intermediari e Mercato per uniformarsi al nuovo approccio di matrice

comunitaria

4.3 ASPETTI DI CORPORATE GOVERNANCE AFFRONTATI DALLA L.
262/2005

Negli ultimi anni il tema della corporate governance delle imprese e dive-
nuto di grande importanza non solo in sede accademica, ma anche negli in-
terventi di politica pubblica. Il tema s e focalizzato sulle questioni attinenti
all’acquisizione del controllo delle societa per azioni, sul problema della lo-
ro ristrutturazione finanziaria, sul ruolo e I’ attivismo degli investitori istitu-
zionali.

Ma che cosa significa «cor porate gover nance»>>>?

disciplina dei conflitti d’interesse nei vari stati membri .

334 Cfr. Luca Zitiello “La nuova disciplina dei mercati, servizi e strumenti finanziari”, op.cit.

335 «Corporate Governance is concerned with holding the balance between economic and
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Il termine e di matrice anglosassone e, tradotto |etteralmente, significa «go-
verno societario». Tuttavia, tale espressione € ormai correntemente utilizzata
nel linguaggio giuridico, economico, aziendale e finanziario in un’ accezione
ben piu ampia del suo significato letterale; con essa, infatti, si fa riferimento
al sistemadi direzione e controllo di un ente (Sia esso appartenente al settore
pubblico o privato), e cioé a quell’ insieme di istituzioni e di regole, giuridi-
che e tecniche, finalizzate alla realizzazione di un governo dell’ ente in que-
stione, che sia, non solo efficace ed efficiente, ma anche corretto, ai fini del-
latuteladi tutti i soggetti interessati alla vita dello stesso®*°.

L a corporate gover nance include quindi anche (manon solo) le relazioni tra
I vari soggetti coinvolti, in primis gli azionisti, ivi compresi quelli di mino-

ranza, oltre agli obiettivi per cui |’ azienda € amministrata.

Il concetto di «minoranza» € peraltro un concetto polivalente.

Da un lato s parla di «minoranza» facendo riferimento anche al singolo a
zionista. Dall’ altro, occorre distinguere tra una minoranza tradizional e costi-
tuita, nelle societa di piccole dimensioni, da chi ha un possesso azionario in-
feriore alla meta, e una minoranza propria di grandi societa ad azionariato
diffuso costituita dalla polverizzazione delle partecipazioni azionarie molto

inferiori allameta

In quest’ambito si deve fare una ulteriore distinzione fra i piccoli azionisti
che non partecipano alla vita societaria, la cui principale tutela consiste nel

non perdere I’ investimento, cioé consentire di liquidarlo nel momento in cui

social goals and between individual and communal goals. The corporate governance
framework is there to encourage the efficient use of resources and equally to require ac-
countability for the stewardship of those resources. The aim is to align as nearly as pos-
sible the intetests of individuals, corporations and society» (Sir Adrian Cadbury, in
Global Corporate Governance Forum, World Bank, 2000).

187



I"investimento € migliore, e gli investitori istituzionali, possessori di una
minoranza qualificata, che di fatto influenzano le decisioni d'impresa e ri-
sultano essere i destinatari in via principale della disciplina che concerne la
tutela delle minoranze.

Con riguardo a questi ultimi (gli investitori istituzionali), il tema della loro
tutela ha subito nel tempo una lunga evoluzione a passo con la sempre
maggiore complessita della disciplina dell’impresa azionaria e con le vicen-
de modificative dell’ assetto dei mercati: |’introduzione di un’autorita di vi-
gilanza sul mercato mobiliare, I’ affermazione del principio di trasparenza
informativa sia contabile che proprietaria, I’ introduzione di discipline in ma-
teria di offerte pubbliche, di insider trading, di privatizzazioni. Tutte inno-
vazioni volte, aimeno indirettamente, alla tutela del socio investitore o ri-

sparmiatore, e quindi, come tale, dell’ azionista di minoranza.

4.3.1 Lenuove opportunita offerte dalla normativa alla «minoranza»

La maggiore considerazione di cui godono oggi rispetto che in passato gli

337

investitori istituzionali emerge proprio dall’analisi del D.Lgs. n. 58 del

336 Cfr. Gabriella Opromolla, in le Societa, 8 ,2007 pag 35.

337 Nella assemblea generale di Banca d’Italia, tenutasi in Roma il 31 maggio 2006 si ¢ riba-
dito che «Per lo sviluppo dei mercati ¢ necessaria una tutela rapida ed efficace degli a-
zionisti di minoranza nei confronti di comportamenti opportunistici 0 non trasparenti.
Oltre che sulle norme, di rango primario e secondario, e sulla loro applicazione da parte
delle autorita di vigilanza, la prevenzione deve poter contare sull’iniziativa autonoma
degli operatori del mercato: banche, societa di razing, investitori. E” ampio lo spazio per
l'autoregolamentazione e per I'attivismo degli azionisti. Se tale spazio ¢ sfruttato in Italia
solo in parte, questo si deve anche allo scarso peso degli investitori istituzionali. La loro
voce, altrove forte e pressante, ¢ da noi flebile. La loro presenza contribuisce al vaglio
della qualita della conduzione delle imprese, alla tutela delle minoranze, alla corretta ge-
stione dei conflitti d’interesse; accresce lo spessore del mercato e la sua efficienza allo-
cativa; favorisce il collocamento del capitale di rischio e la diffusione di passivita finan-
ziarie a lungo termine. Dove il loro ruolo ¢ maggiore, la dimensione media delle aziende
che fanno ingresso in borsa ¢ piu contenuta. I fondi pensione, in particolare, hanno in
Italia grandi potenzialita di espansione. Nei sistemi finanziari piu avanzati essi costitui-
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24 febbraio del 1998 (il TUF), laddove le norme sulla tutela delle minoranze
pOSSON0 essere osservate con una chiave di lettura particolare: la possibilita
di evidenziare unavolonta del legislatore di incentivare il piccolo risparmia-
tore non tanto alla gestione autonoma del proprio risparmio, quanto piutto-
sto all’ adesione ai prodotti e ai servizi di investitori istituzionali attraverso i
quali viene garantita a risparmiatore stesso una migliore gestione dei titoli
e, soprattutto, maggiori possibilita di esercitare particolari diritti riconosciuti
dal TUF ale minoranze qualificate di azionisti.

Il titolo 1 dellalegge sul risparmio, lacui struttura non e stata modificata dai
successivi interventi legislativi, s compone di sette articoli che sono accor-
pati in tre capi dove vengono sostanziamente apportarti significativi muta-

menti alla corporate governance delle societa per azioni.>*®

L'art. 1, comma 1, prevede I’introduzione, nel TUF, di una nuova norma,
I"art. 147-ter intitolata “Elezione e composizione del consiglio di ammini-

strazione”.

La nuova norma prescrive |'elezione dei membri del consiglio
d amministrazione sulla base di liste, rimettendo alo statuto della societa la
determinazione della quota minima di partecipazione necessaria per la loro
presentazione, ma stabilendo che tale quota non possa essere fissata in una

e339

misura superiore a un quarantesimo del capitale social ovvero nella di-

scono uno dei principali investitori in azioni quotate. Negli Stati Uniti detengono circa
un quinto del capitale di borsa, corrispondente a circa un terzo del prodotto lordo; in
Italia la quota ¢ prossima a zerow.

338 Alla data della stesura del presente lavoro la legge 262/2005 ha subito delle sostanziali
modifiche apportate dal d.lgs 303/2006 ¢ dal d.Igs 51/2007 le quali nel corso della trat-
tazione dei singoli aspetti apportati dalla legge sul risparmio verrano analizzati congiun-
tamente alla 1. 262/2005.

339 E’ disposto che, per le societa organizzate secondo il sistema monistico, il membro e-
spresso dalla lista di minoranza deve essere in possesso dei requisiti di onorabilita, pro-
fessionalita e indipendenza determinati ai sensi dell’art. 148, commi 3 e 4, TUF.
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versa misura stabilita dalla Consob con apposito regolamento tenendo conto
della capitalizzazione, del flottante e degli assetti proprietari delle societa
quotate®®. Poiché I’introduzione del voto di lista & direttaafar si che lami-
noranza possa essere rappresentata  all’interno  del  consiglio
d amministrazione, si dispone al comma 3 che ameno uno dei membri di
questo sia espresso dalla lista di minoranza la quale abbia ottenuto il mag-
gior numero di voti e non sia collegata in alcun modo con lalista di maggio-

ranza®*.

Nei consigli d amministrazione composti da non piu di sette membri € pre-
scritta la presenza di un amministratore fornito del requisiti d’indipendenza
determinati dalla legge a carico dei sindaci dall’ art.148 del TUF e, selo sta-
tuto della societa lo prevede, dai requisiti ulteriori indicati da codici di com-

portamento®*

mentre qualora il consiglio di amministrazione sia composto
da piu di sette membri almeno due devono possedere i requisiti di indipen-

denza 3%,

La previsione dell’ elezione tramite il sistemadel voto di listadi un ammini-
stratore espresso dalla lista di minoranza e indubbiamente la proposta piu

clamorosa™“.

I meccanismo del voto di lista non costituisce una novita assoluta per il no-
stro ordinamento essendo gia stato previsto dallalegge del 30 luglio 1994 n.
474 nell’ambito del processo relativo alle privatizzazioni, a fine di consen-
tire che un certo numero di amministratori (1/5) fosse riservato alle mino-

340 Disposizione apportata dal D.lgs.29/12/2006 n.303.

341 Disposizione apportata dal D.lgs.29/12/2006 n. 303

342 E’ disposto che, per le societa organizzate secondo il sistema monastico, il membro e-
spresso dalla lista di minoranza deve essere in possesso dei requisiti di onorabilita, pro-
fessionalita e indipendenza determinati ai sensi dell’art. 148, commi 3 e 4, TUF.

343 Disposizione apportata dal D.lgs.29/12/2006 n. 303.

344 Ctfr. ABADESSA P., La nuova riforma del diritto societario secondo il testo unificato dei progetti di
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ranze. Da un punto di vista pratico il voto di lista era gia presente in nume-
rosi statuti attraverso meccanismi che dovevano consentire alle minoranze

di eleggere una propriarappresentanzanegli organi sociali.

La ratio della norma sopra riportata risulta essere quella di evitare possibili
collegamenti tra liste di maggioranza e liste di minoranzaipotesi facilmente
realizzabili in presenza di societa collegate o controllate in cui gli eletti sono
comunque espressione del medesimo gruppo di controllo.3*

A maggiore tutela delle minoranze, gli statuti dovrebbero contenere oppor-
tune specificazioni volte a racchiudere qualsiasi tipo di collegamento esi-
stente quale ad esempio un eventuale patto di sindacato o il controllo socie-
tario. Un ruolo rilevante a questo proposito potrebbe essere svolto dai codici
di comportamento rispetto ai quali il legislatore agli articoli 124 bis e se-
guenti del TUF sembra accogliere la regola del c.d. “comply or explain™: le
societa quotate devono informare il mercato sulla loro osservanza motivan-
do attraverso un apposito comunicato il mancato rispetto di una norma di

comportamento.

L’esigenza di tutelare in modo sostanziale ed innovativo il piccolo rispar-
miatore da eventuali conflitti e comportamenti ad conseguenti ha porta-
to il legidatore anche a modificare la disciplina relativa agli organi di con-
trollo delle societa quotate nei mercati regolamentati. In particolare, succes-
sivamente all’ entrata in vigore della legge 262/2005 ed alle sue successive
modifiche , I'art. 148 comma 2 del TUF ha trovato ampia riformulazione.
La norma contiene disposizioni relative alla nomina del componenti

I”organo di controllo a cura della minoranza. |l dettato normativo, cosi come

Jegge per la tutela del risparmio, in Societd, n. 3/2005, p. 284.
345 Sul meccanismo di voto di lista, v. E. Cervio, Amministratori nomina con voto di lista,
in Guida al diritto, n .4 gennaio, 2006, p.102 ss.
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modificato dal recente decreto legislativo del 29 dicembre 2006 n. 303, pre-
vede che il rappresentante scelto dalla minoranza debba essere individuato
attraverso il sistema del voto di lista ma lascia alla Consob I'individuazione
delle modalita per I’ elezione del membro effettivo del collegio sindacale da
parte delle minoranze. Resta fermo il fatto che il rappresentante della mino-
ranza non deve essere in nessun modo collegato neppure indirettamente con
I soci che hanno presentato o votato la lista risultata prima per numero di

Voti.

L’ articolo 2 dellalegge 262/2005 oltre a prevedere la nomina dell’ esponente
di minoranza dell’organo di controllo ha il merito di apportare sostanziali
modifiche sia a testo Unico della Finanza (TUF) che a Codice Civile. In
particolare:

- al’art. 148 del TUF vengono abrogate, le lettere ¢) del comma 1, riguar-
danti i criteri e le modalita per la nomina del presidente e il limite al nu-
mero degli incarichi. || comma 2 e sostituito da un nuovo commain base
a quale é adesso la Consob e non piu I'atto costitutivo (ovvero
I’autonomia societaria) a stabilire con regolamento modalita per
I’ elezione di un membro effettivo del collegio sindacale da parte dei  soci
di minoranza at traverso il sistema del voto di lista. Esso €, inoltre, arric-
chito del comma 2-bis che attribuisce all’ assemblea il compito di nomi-
nare il presidente del collegio sindacale trai sindaci eletti dalla minoran-
za, in precedenza rimesso all’ atto costitutivo. Al comma 3, riguardante le
cause di ineleggibilita per la carica di sindaco, alla lettera ¢) vengono ag-
giunti gli amministratori delle societa che hanno rapporti di lavoro auto-
nomo o subordinato con la societa o che sono da questa controllate o che
la controllano, nonché il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto gra-
do degli stessi. II comma 4 € modificato e viene attribuito al Ministro di
Grazia e Giustizia, di concerto con il Ministro dell’ Economia e delle Fi-

nanze, sentite la Consob, laBanca d'Italiae I’ Isvap, il compito di stabili-
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re con regolamento i requisiti di onorabilita e di professionalita dei mem-
bri del consiglio di sorveglianza e del comitato per controllo sulla gestio-
ne, oltre aquelli del collegio sindacale. Il difetto di tali requisiti determi-
na la decadenza dalla carica. | nuovi commi 4-bis e 4-ter dispongono che
vengano applicate anche a consiglio di sorveglianza e al comitato per il
controllo sulla gestione le disposizioni relative alatutela delle minoranze
e dle cause di ineleggibilita Infine, il comma 4-quater disciplina la de-
cadenza dalle cariche che é dichiarata dal consiglio di amministrazione.
In caso s inerzia, vi provvede la Consob, su richiesta di qualsiasi sogget-

to interessato>*:

dopo I’art. 148 del TUF viene inserito I’ art. 148-bis intitolato «Limiti al
cumulo degli incarichi», in base a quale con regolamento della Consob
sono stabiliti limiti al cumulo degli incarichi di amministrazione e con-
trollo che i componenti degli organi di controllo nelle societa quotate
possono assumere in quelle non quotate. La Consob dichiara la deca-
denza degli incarichi assunti dopo il raggiungimento del numero mas-

simo previsto®’;

al’art. 149 del TUF intitolato «Doveri», al comma 1, dopo lalett. ¢), &
inserita la c-bis) la quale attribuisce al collegio sindacale la vigilanza

sulle modalita di concreta attuazione delle regole di governo societario

346

347

11 potere sostitutivo della Consob ¢ esercitatile su impulso di qualsiasi soggetto interes-
sato, ovvero anche d’ufficio, qualora 'autorita venga comunque a conoscere Iesistenza
della causa di decadenza. Cfr. Sen. EUFEMI M., Documento sulla tutela del risparmio, in
www.enfenti.it..

L’obiettivo di rafforzare la correttezza e Pefficienza degli organi amministrativo e di
controllo ¢, pertanto, assai opportunamente affidato ad una disciplina del cumulo degli
incarichi dei componenti degli organi rimessa ad un regolamento della Consob e presi-
diata sia dal potere attribuito alla Consob di dichiarare la decadenza dagli incarichi as-
sunti dopo il raggiungimento del numero massimo previsto dal regolamento, sia
dall’obbligo fatto ai detti componenti di informare la Consob ed il pubblico circa gli in-
carichi di amministrazione e controllo da esse rivestiti. Cfr. ABADESSA P., La nuova ri-
Jorma del diritto societario secondo il testo unificato dei progetti di legge per la tutela del risparmio, in
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previste da codici di comportamento redatti da societa di gestione di
mercati regolamentati 0 da associazioni di categoria, cui la societa, me-

diante informativa al pubblico, dichiaradi attenersi;

al’art. 151 «Poteri», al comma 1, concernente il potere del sindaci di
chiedere agli amministratori notizie sull’ andamento delle operazioni so-
ciali o su determinati affari, estende tale facolta agli stessi di rivolgere
le medesime richieste di informazione direttamente agli organi di am-

ministrazione e di controllo delle societa controllate>*:

al’art. 193 «Informazione societaria e doveri dei sindaci e delle societa
di revisione», il comma 3, lalett. @) estende |a responsabilita, preceden-
temente riconosciuta unicamente in capo ai membri del collegio sinda-
cale, per I'omissione delle comunicazioni delle partecipazioni rilevanti
e del patti parasociali ai componenti del consiglio di sorveglianza e del

comitato per il controllo sulla gestione;

I"art. 2400 «Nomina e cessazione dall’ ufficio», c.c, che disciplina la
nomina, la durata della carica e la revoca dei sindaci, viene modificato
con la previsione all’ ultimo comma, di obbligare i sindaci a rendere noti
al’assemblea gli incarichi di amministrazione e di controllo da r-
coperti presso altre societa, a momento della nomina e primadellaloro

accettazione dell’ incarico;

348

Societd, n. 3/2006 pag. 284.

Queste modifiche sono dirette a rafforzare I'esercizio dei poteri attribuiti ai membri de-
gli organi di controllo e, in particolare, a coloro che siedono in essi in rappresentanza
delle minoranze, come quelle che estendono i poteti di richiesta d’informazioni conferi-
ti ai sindaci e ai componenti dei cotrispondenti organi di controllo negli altri modelli
societari.
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- dl’art. 2409-septiesdecies, che disciplina il consiglio di amministrazio-
ne con modalita monistica, € modificato con la previsione al’ ultimo
comma con la previsione che obbliga i componenti del consiglio di
amministrazione di rendere noti all’assemblea gli incarichi di ammini-
strazione e controllo da ricoperti presso altre societa, prima

dell’ accettazione dell’incarico.

L’ art. 3 della riforma sul risparmio, al comma 1 s occupa di modificare la
portata dell’ art. 2393 del codice civile in temadi azione di responsabilita di-
sponendo, dopo il secondo comma, che |’ azione stessa possa anche essere
promossa a seguito di deliberazione del collegio sindacale, assunta con la
maggioranza dei due terzi dei suoi componenti e andando in tal modo a mo-
dificare il precedente quadro normativo che prevedeva che tale azione po-
tesse essere esercitata oltre che con il voto favorevole di almeno un quinto
del capitale sociae, anche con il voto unanime dei componenti del collegio
sindacale. In questi casi, |’ assemblea provvede alla sostituzione degli ammi-
nistratori>*.

All’art. 2393-bis, secondo comma, viene ridotto il quorum necessario per
I’ esercizio dell’ azione social e di responsabilita da parte dei soci delle societa
che fanno ricorso a mercato del capitale di rischio, che passa dall’ attuale
misura di un ventesimo del capitale sociale a un quarantesimo, salva co-
mungue la possibilita che una misura inferiore sia prevista a questo fine dal-
lo statuto della societa®™.

349 Si attribuisce anche al collegio sindacale il potete di promuovere, con la maggioranza
dei due terzi dei componenti, I'azione di responsabilita nei riguardi degli amministratori,
e prevedendo che, qualora la deliberazione sia assunta all’'unanimita, essa comporti la
revoca degli amministratori contro cui € proposta.

350 La riduzione della soglia stabilita per ’esercizio dell’azione sociale di responsabilita con-
tro gli amministratori persegue I'obiettivo di rafforzare la correttezza e efficienza degli
organi amministrativo e di controllo. Tuttavia, si rischia di produrre gravi conseguenze
a carico delle societa in termini di operativita e continuita, con il pericolo di innumere-
voli interventi giudiziari nella vita delle imprese. Cfr. ABADESSA P., La nuova riforma
del diritto societario, op. cit., p. 283, ¢ CONFINDUSTRIA, Disposizioni per la tutela del ri-
Sparmio ¢ la disciplina dei mercati finangiari. Osservagioni della Confindustria, 29 Aprile 2004, in
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Lanormadi cui al’art. 4 interviene al’interno della materiarelativa ale de-
leghe di voto in seno all’ assemblee degli emittenti. In particolare viene mo-
dificataladisciplinadell’ articolo 139 «Requisiti del committente» del TUF
il quale determinai requisiti del soggetto che pud sollecitare il conferimento
di deleghe di voto prevedendo che la Consob debba obbligatoriamente de-
terminare percentuali di capitale inferiori ad un centesimo del capitale socia-
le valide nel caso di societa ad elevata capitalizzazione e ad azionariato par-

ticolarmente diffuso™".

L’art. 5 dellariforma sul risparmio stabilisce all’ art. 126-bis del TUF intito-
lato «Integrazione dell’ ordine del giorno dell’ assemblea», che i soci che, an-
che congiuntamente, rappresentino almeno un quarantesimo del capitale so-
ciale possono chiedere, entro cinque giorni dalla pubblicazione dell’ avviso
di convocazione dell’ assemblea, I’ integrazione dell’ elenco delle materie da
trattare, indicando nelladomanda gli ulteriori argomenti daessi proposti>.

La riforma mira anche a regolare e a garantire al’ art. 6 la trasparenza delle
societa estere che sono controllate da societa italiane o che siano ad esse
collegate aventi sede legale in Stati i cui ordinamenti non garantiscono la
trasparenza della costituzione, della situazione patrimoniae e finanziaria e
della gestione della societa, nonché le societa italiane collegate alle suddette
societa estere o da queste controllate®?, Tali societa sono soggette alla di-
sciplina prevista per le societa italiane con azioni quotate in mercati regola-
mentati di cui al’art. 119 del TUF nonché alle disposizioni previste per gli

emittenti di strumenti finanziari diffus tra il pubblico ai sensi dell’ 116 del

www.confindustria.it.

31 Cfr. Sen. EUFEMI M., Documento sulla tutela del risparniio, op. cit.

392 L’art. 5 conferisce a una “minoranza qualificata” la facolta di chiedere I'integrazione
dell’ordine del giorno dell’assemblea. I.a richiesta di integrazione dell’ordine del giorno
non ¢ ammessa per gli argomenti sui quali 'assemblea delibera, a norma di legge, su
proposta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da essi pre-
disposta.

353 La norma chiarisce che queste disposizioni riguardano unicamente i rapporti con le so-
cieta estere aventi sede in uno Stato che non garantisca la trasparenza delle societa.
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TUF.

Lo ratio dellariforma e di prevenire la possibilita che attraverso queste enti-
ta vengano occultati I’ effettivo assetto proprietario o le reali condizioni pa-
trimoniali e finanziarie di societaitaliane o dei gruppi ai quali esse facciano

354

capo

Gli Stati i cui ordinamenti non garantiscono la trasparenza della costituzione
e della relativa situazione patrimoniale sono individuati con decreti dal Mi-
nistro della Giustizia, di concerto con il Ministro dell’ Economia e delle Fi-

nanze, sullabase di taluni criteri.

Per quanto riguarda le forme e le condizioni per la costituzione delle societa
s fariferimento alla mancanza di forme di pubblicita dell’ atto costitutivo e

dello statuto, nonché delle successive modificazioni di esso.

Circa la struttura delle societa é sufficiente la mancanza della previsione di
un organo di controllo distinto dall’ organo di amministrazione dotato di a-

deguati poteri di ispezione e controllo.

Per quanto riguarda il bilancio di esercizio I’ attenzione e rivolta alla man-
canza della previsione dell’ obbligo di redigere tale bilancio, comprendente
almeno il conto economico e lo stato patrimoniale, con |’ osservanza dei
principi della rappresentazione chiara, veritiera e corretta della situazione
patrimoniale e finanziaria della societa e del risultato economico
dell’ esercizio, nonché della chiara illustrazione dei criteri di valutazione a
dottati nella redazione del conto economico e dello stato patrimoniale. Inol-
tre, s fa riferimento alla mancanza dell’ obbligo di deposito del bilancio

presso un organo amministrativo o giudiziario e ala mancanza dell’ obbligo

354 Cfr. COMMISSIONI VI E X RIUNITE, Resoconto della V111 seduta, op. cit.
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di sottoporre la contabilita eil bilancio delle societa a verifica®®

Ancora, le societa italiane le quali controllano societa aventi sede legale in
uno degli Stati determinati con i decreti di cui all’art. 165-ter allegano al
proprio bilancio di esercizio o bilancio consolidato, qualora siano tenute a
predisporlo, il bilancio della societa estera controllata, redatto secondo i
principi e le regole applicabili a bilanci delle societa italiane o secondo i
principi contabili internazionalmente riconosciuti. |11 bilancio della societa
estera controllata é sottoscritto dagli organi di amministrazione, dal direttore
generale e dal dirigente preposto ala redazione dei documenti contabili so-
cietari di quest’ ultima, che attestano la veridicita e la correttezza della rap-
presentazione della situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato eco-
nomico dell’ esercizio. Al bilancio della societa italiana e, altresi, allegato il
parere espresso dall’organo di controllo della medesima sul bilancio della
societa estera controllata. 11 bilancio della societa italiana controllante e cor-
redato da una relazione degli amministratori sui rapporti intercorrenti frala
societa italiana e la societa estera controllata e |la relazione é sottoscritta dal
direttore generale e dal dirigente preposto alla redazione dei documenti con-
tabili societari. E' adlegato ad essa il parere espresso dall’ organo di control-
lo. Il bilancio della societa estera controllata € sottoposto arevisione ai sensi
dell’art. 165 da parte della societa incaricata della revisione del bilancio del-
la societa italiana; ove la suddetta societa di revisione non operi nello Stato
in cui ha sede la societa estera controllata, deve avvalersi di un’altra idonea
societa di revisione, assumendo la responsabilita dell’operato di
quest’ultima. 1l bilancio della societa estera controllata, con la relazione, i

pareri ad esso allegati ed il giudizio espresso dalla societa responsabile della

355 Per cio che concerne la legislazione del Paese ove la societa ha sede legale, questa deve,
fra I’altro, impedire o limitare 'operativita della stessa sul proptio tetritorio, escludere il
risarcimento dei danni arrecati agli amministratori rimossi senza una giusta causa ¢ non
disporre di adeguate sanzioni penali nei confronti degli esponenti aziendali che falsifi-
cano la contabilita e i bilanci (Art. 165-ter).
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revisione, sono trasmessi ala Consob (Art. 165-quater).

Il bilancio delle societa italiane le quali siano collegate a societa aventi sede
legale in uno degli Stati determinati con i decreti di cui al art. 165-ter,
comma 3, e corredato da una relazione degli amministratori sui rapporti in-
tercorrenti fra la societa italiana e la societa estera collegata (Art. 165-

quinquies)®®.

La Consob al fine di verificare se I'informativa contabile predisposta dalle
societadi cui agli art 165-ter e seguenti si corretta e veritiera dispone dei po-
teri ad essa conferiti dagli art. 114 e 115, con le finaita di esercitate i propri
poteri avendo riguardo allatutela degli investitori, all’ efficienza del mercato
e a controllo societario del mercato dei capitali cosi come previsto dall’ 91
del TUF. In particolare, nei riguardi delle societa italiane che controllano
societa aventi sede in paese straniero, per accertare I’ osservanza degli obbli-
ghi contabili di trasparenza e veridicita la Consob puo esercitare i medesimi
poteri nel riguardi delle societa estere, previo consenso delle competenti au-
torita straniere, o chiedere I’ assistenza o la collaborazione di queste ultime,

anche sulla base di accordi di cooperazione con esse (Art. 165-septies).

Allaluce di quanto esaminato, pud concludersi che la prevenzione agli abusi
perpetrati attraverso le societa offshore € affidata dalla legge 265/2005 non a
divieti o limitazioni di operativita (costrittivi per la liberta d’impresa, oltre

che di dubbiaefficacia), bensi ad un intransigente regime di trasparenza®'.

356 Lo stesso obbligo ¢ esteso alle societa che, pur non avendo strumenti finanziari quotati
o diffusi fra il pubblico in misura rilevante, abbiano ottenuto rilevanti concessioni di
credito. [bidem.

357 Cfr. ABADESSA P., La nuova riforma del diritto societario secondo il testo unificato dei progetti di
legge per la tutela del risparmio (...), op. cit., p. 282.
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Infine, I'art. 7 modifica il d.Igs. 17 maggio 1999 n. 153 circa la disciplina
civiligtica e fiscale degli enti conferenti e la disciplina fiscale delle opera-
zioni di ristrutturazione bancaria. In particolare la riforma sul risparmio, di-
spone che a partire dal 1° gennaio 2006 |le fondazioni non possono piu eser-
citareil diritto di voto nelle assemblee ordinarie e straordinarie delle societa
bancarie conferitarie per le azioni eccedenti il 30 per cento del capitale rap-
presentato da azioni aventi diritto di voto nelle medesime assemblee. Inoltre,
con deliberazione dell’ assemblea straordinaria delle societa interessate, le
azioni eccedenti la predetta percentuale possono essere convertite in azioni

prive del diritto di voto®™®,

4.3.2 La nuova importante figura degli amministratori indipendenti
nel codice di disciplina delle societa quotate.

La figura dell’amministratore indipendente ricalca nel nostro ordinamento

quella del modello anglosassone **°.

La figura dell’amministratore indipendente e stata inserita all’interno del

mercato finanziario italiano dal codice di autodisciplina delle societa quotate

%0 che gia nella sua prima versione del 1999 suggeriva d'inserire un "nume-

358 Precedentemente era previsto che qualora la fondazione continuasse a detenere oltre il
termine di quattro anni le partecipazioni di controllo, alla dismissione provvedesse, sen-
tita la fondazione ed anche mediante un apposito commissario, I’Autorita di vigilanza,
nella misura idonea a determinare la perdita del controllo e nei tempi ritenuti opportuni
in relazione alle condizioni di mercato ed all’esigenza di salvaguardare il valore del pa-
trimonio. Cfr. d.Igs. 17 maggio 1999, n. 153, art. 25, comma 3.

39 Si veda, al riguardo, quanto scrive GRASSINI. C'¢ un ruolo per gli amministratori indi-
pendenti?, in Mercato concorrenza e regole., 2004, 427 ss.
360 Pur una piu dettagliata analisi del codice di autodisciplina, dei diversi modelli europei di

riferimento e delle modalita con cui si cerca di assicurarne l'effettivita, si veda FERRA-
RINI e GIUDICI, La legge sul risparmio, ovvero un potpourti della corporate gover-
natle, in Riv. soc, 2006, 573 ss. Per un inquadramento sistematico del codice di autodi-
sciplina nel complesso e multiforme panorama dei fenomeni di autoregolamentazione,
ormai cosi caratteristici del nostro tempo, v. SIMONETTI. Autoregolamentazione ¢
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ro adeguato” di amministratori indipendenti fra gli amministratori non ese-
cutivi della societa ed individuava i requisiti dell'indipendenza nel fatto che
tali amministratori non intrattenessero con la societa o con sue controllate,
con gli amministratori esecutivi o con i soci di controllo rapporti economici
tali da condizionare la loro autonomia di giudizio, né fossero a loro volta,
anche solo indirettamente, titolari di partecipazioni in grado di assicurare il
controllo della societa, eventualmente anche per il tramite di patti parasocia-
li.

Nelle versioni piu recenti del medesimo codice di autodiscipling, ivi com-
presa |'ultima adottata nel 2006 (che include la raccomandazione sul ruolo
degli amministratori non esecutivi emanata dalla Commissione europeail 15
febbraio 2005), siffatta indicazione di principio risulta sostanzialmente con-
fermata. Tuttavia il nuovo testo enuncia precisi criteri in base ai quali do-
vrebbe essere individuata |'indipendenza degli amministratori, pur con |'av-
vertenza che s tratta di criteri né tassativi né vincolanti, bensi meramente
orientativi, ma con |'obbligo di rendere noto a mercato i casi in cui da essi

ci s voglia discostare **.

Occorre aggiungere che, per espressa previsione del medesimo codice, tocca
al consiglio di amministrazione nel suo complesso valutare, sia da principio
che in seguito, con cadenza annuale - i menzionati requisiti d' indipendenza
e darne conto al mercato, cosi come dovrebbe esser dato pubblicamente con-
to dell'esito delle verifiche che sull'applicazione di quei criteri e sulle relati-
ve procedure di accertamento che i sindaci, a loro volta, sono chiamati a

svolgere. E vale anche la pena di rilevare che, nel caso di societain cui sia-

codici di condotta. Le esperienze dell'Ttalia e del Regno Unito a confronto, in Dititto e
cultura, 2002, 19 ss.

361 Per una piu analitica rassegna delle disposizioni contenute in proposito nell'ultima ver-
sione del codice di autodisciplina, si rinvia a BAGLIONI e GRASSO. NUOVO codice
di autodisciplina delle societa quotate, in Societa, 2006, 1061 sa.
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no cumulate le cariche di amministratore delegato e presidente del consiglio
di amministrazione (chief executive officer) o nel caso in cui quest'ultimo
sidentifichi con il socio che controllala societa, € prevista come contrappe-
so, ladesignazione di un lead independent director, cui € attribuito il compi-
to di coordinare gli amministratori indipendenti, chiamati percio a formare

una sorta di autonomo comitato.

Quella primaindicazione del codice di autodisciplinaformulata, come detto,
nel 1999, cioe all'indomani dell'entrata in vigore del testo unico della finan-
za (d. Igs. n. 58 del 1998) — aveva in effetti una forte carica innovativa,
giacché era destinata a calarsi in una realta societaria che, in quel momento,
conosceva un solo modello di amministrazione e controllo: quello tradizio-
nale, imperniato sulla netta distinzione tra consiglio di amministrazione e
collegio sindacale, in cui il canone dell'indipendenza era predicato solo per i

sindaci e non anche per (alcuni tra) gli amministratori.

Ladiffusainsoddisfazione per il modo nei qualeil controllo sindacale aveva
fino ad allora funzionato e la percezione che, per favorire |'auspicata crescita
del mercato finanziario italiano, fosse indispensabile garantire meglio gli in-
vestitori, anche migliorando i controlli sulla corretta gestione delle societa
quotate, aveva indotto il legislatore ad inserire nel testo unico una riqualifi-
cazione del ruolo del collegio sindacale, siain termini di maggiori poteri sia
appunto sotto il profilo delle maggiori garanzie di indipendenza (e profes-
sionalitd) dei sindaci®®% masi era preferito in quel momento non intervenire
anche sulla struttura, sulla composizione e (se non di riflesso ed assai mar-
ginalmente) sui compiti dell'organo di amministrazione, in quanto si era pre-
ferito mantenere distinte le funzioni gestorie e di vigilanza e controllo cui

giaprima ho fatto cenno.

362 Cfr. RORDOREF, 1l nuovo sistema dei controlli sindacali nelle societa per azioni quota-
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Il codice di autodisciplina, pur avendo ovviamente di mirale medesime esi-
genze di fondo, scelse una via diversa, sostanzialmente poco curandosi del
collegio sindacale e puntando piuttosto sulla figura degli amministratori in-
dipendenti, creando tuttavia una figura vaga e vagamente delineata.

La scelta posta in essere dal Codice di Disciplina ha riscontrato un forte
successo all’interno del mondo finanziario cio e dimostrato che il codice di
autodisciplina ha ribadito questa figura anche nelle successive edizioni e che
ancheil legidatore vi si e in qualche modo accodato, scoprendo anch’ la
figura degli amministratori indipendenti: prima nella riforma organica del
diritto societario, che ha modificalo il codice civile (d. Igs. n. 6 del 2003), e
poi nellalegge sullatuteladel risparmio (legge n. 262 del 2005).

4.3.3 La figura degli amministratori indipendenti nel codice civile e

nel testo unico della finanza.

Il carattere frammentario e diacronico degli interventi con cui il legislatore
ha prima introdotto e poi man mano ampliato a presenza di amministratori
indipendenti nella corporate govemance delle societa azionarie italiane ren-
de utile una breve ricapitolazione, mantenendo distinte le societa a seconda

del sistema di amministrazione e controllo da esse adottato®®.

Da principio la necessita di dotarsi obbligatoriamente di amministratori in-
dipendenti era stata circoscritta dal codice civile ale sole societa che deci-
dano di adottare il cosiddetto modello monistico di amministrazione e con-

trollo. Solo per queste, infatti, I'art. 2409-septiesdecies prescrive che almeno

te, in Foro it., 1999, V. 238.
363 Tondello, Corporate Governance e tutela del risparmio, in trattato di diritto commer-
ciale e di diritto pubblico dell’economia, diretto da F. Galgano, XXXV, Padova, Cedam,
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un terzo del consiglieri di amministrazione debba essere in possesso dei re-
quisiti d'indipendenza stabiliti per i sindaci dal 1° comma dell'ari. 2399 (e
I'equiparazione € significativa di come il paradigma dell'indipendenza ri-
mandi naturalmente alla funzione dell'organo di controllo), con I'aggiunta
eventuale di altri requisiti posti da codici di comportamento redatti da asso-
ciazioni di categoria 0 da societa di gestione di mercati regolamentati (e qui
e chiara l'allusione a codice di autodisciplina di cui sé detto sopra), se lo

statuto della societa lo preveda.

La norma codicistica nulla dice sui compiti che tali amministratori sono
chiamati a svolgere e — salvo che entrino a far parte del comitato per il con-
trollo sulla gestione — se ne deve dedurre che Sono in tutto e per tutto
equiparati agli altri amministratori e che, in teoria, nulla vieterebbe al consi-
glio anche di attribuire loro deleghe operative. Ma la vera funzione degli
amministratori indipendenti, nel modello monistico, & appunto quella di co-
stituire il comitato per il controllo sulla gestione, che rappresenta la piu pe-
culiare caratteristica di questo modello e che il 2° comma dell'art. 2409-
octiesedecies impone sia composto esclusivamente da amministratori indi-
pendenti, i quali dunque vengono qui ad assumere su di sé a pieno titolo i
compiti di vigilanza e controllo che a detto comitato competono, in luogo
del tradizionale collegio sindacale non piu previsto in siffatto modello. E pe-
ro, naturamente, quei medesimi amministratori indipendenti, ad onta del
fatto che la norma da ultimo citata li vuole del tutto estranei alla gestione
della societd, non cessano di essere pur sempre degli amministratori, e dun-
gue partecipano con pieno diritto di voto alle riunioni del consiglio di am-
ministrazione e concorrono a conferire o0 a revocare le deleghe ad altri am-
ministratori, aredigere il bilancio ed a svolgere tutte le ulteriori attribuzioni

cheil 4 comma dell'ari. 2381 c.c. non consente di delegare, assumendone la

2006 , pag. 81 e ss.

204



relativa responsabilita. La distanza tra gestione e controllo si fa qui davvero
assai sottile: e percio proprio sull'indipendenza (oltre che sulla professionali-
ta e diligenza) degli amministratori-controllori che riposa la garanzia di te-
nutadel sistema disegnato in questo modello.

Le societa azionarie funzionanti col sistema tradizionale (consiglio di am-
ministrazione e collegio sindacale) o col sistema dualistico (consiglio di ge-
stione e consiglio di sorveglianza), salvo che siano quotate in borsa e salvo
che non dispongano spontaneamente altrimenti nel loro statuto, non sono

invece necessariamente tenute a dotarsi di amministratori indipendenti.

Una tale esigenza potrebbe, nondimeno, discendere da un'espressa previsio-
ne statutaria, giacché il novellato art. 2387 (applicabile, nelle societa desti-
nate a funzionare col sistema dualistico, anche ai componenti il consiglio di
gestione, in virtu del richiamo operato dal 1° comma dell'art. 2409-
undecies) accenna a possesso, da parte degli amministratori, di speciali re-
quisiti di (onorabilita, professionalita ed) indipendenza cui lo statuto pud
subordinare |'accesso e la permanenza nella carica; ed aggiunge che il mede-
simo statuto puo a questo fine richiamare i requisiti previsti da codici di au-
toregolamentazione formulati da associazioni di categoria o dasocietadi ge-
stione di mercati regolamentati. Una norma, questa, che peraltro appare per-
sino superflua, giacché nessuno avrebbe mai seriamente messo in dubbio
che 'autonomia statutaria potesse spingers a tanto. Resta invece ferma, ov-
viamente, la necessita che tutti i componenti dei rispettivi organi di control-
lo (collegio sindacale e consiglio di sorveglianza) siano in possesso dei re-
quisiti d'indipendenza prescritti dagli articoli del codice civile che a loro si

riferiscono (artt. 2399 e 2409-duodecies, penultimo comma, lett. ).
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Per effetto delle modifiche apportate a testo unico dalla citata legge sulla
tutela del risparmio del 2005 e dal successivo d. Igs. n. 303 del 2006, anche
nella societd amministrata in modo tradizionale, almeno un consigliere di
amministrazione (o due, se il consiglio consta di piu di sette membri) deve
essere dotato di requisiti d'indipendenza paragonabili quanto meno a quelli
dei sindaci delle medesime societa (art. 147-ter, 3° comma); ed analoghi re-
quisiti deve possedere, nella societa amministrata col sistema dualistico, al-
meno uno dei componenti del consiglio di gestione, se questo € composto da

piu di quattro membri (art. 147--quater).

Naturalmente, tali societa sono sempre libere di adeguarsi alle ulteriori spe-
cificazioni dettate dal codice di autodisciplina, anche se non richiamate e-
spressamente nello statuto; ma saranno tenute ad informare il pubblico circa
le loro scelte in proposito (art.124-bis del TUF) e, se abbiano dichiarato di
volers adeguare a quelle disposizioni, i rispettivi organi di vigilanza saran-
no poi obbligati a controllarne la concreta attuazione (art. 149, 1 comma,
lett. c-bis), del TUF. Compiti di vigilanza sono affidati, a questo riguardo,
anche alla Consob (art. 124-ter).

In tutti e trei sistemi la posizione degli amministratori indipendenti appare
contrassegnata da un rilevante grado di ambiguita e rischia di determinare
sovrapposizioni di ruolo. Nelle societa che adottano il sistema monistico, gli
amministratori indipendenti sono i soli, nell'ambito del comitato per il con-
trollo sulla gestione, cui vengano demandate funzioni di controllo ben defi-
nite; ma non per questo, come sé gia notato, possono dirsi davvero del tutto

estranei anche a compiti, almeno lato sensu, amministrativi.

Ancor meno estranel a tali compiti appaiono, in via di principio, i compo-
nenti indipendenti dei consigli di amministrazione delle societa che adottano

il sistema tradizionale, ancorché eventualmente aderiscano a codice di au-
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todisciplina delle societa quotate, difettando per ogni indicazione che
valga ad individuarne in modo puntuale le mansioni e non essendo ben chia-
ra la linea di demarcazione rispetto ai compiti del tradizionale organo di
controllo sindacale, cui oltre tutto compete una qualche funzione di vigilan-

za sull'effettivo rispetto dei requisiti d'indipendenza degli amministratori.

Nelle societain cui si adoperi il sistema dualistico, infine, ancora piu accen-
tuate sembrano essere le ambiguita e le sovrapposizioni. Quel sistema, al-
I'apparenza, dovrebbe veder contrapposto un organo con funzioni pretta-
mente operative, il consiglio di gestione, ed un altro con funzioni di direzio-
ne strategica e di vigilanza, ossia il consiglio di sorveglianza. Nell'attuazio-
ne che ne e stata data dal legidatore italiano e stata pero prevista la possibi-
lita che il consiglio di gestione deleghi le proprie attribuzioni ad uno o piu
dei suoi componenti, sulla falsariga di quanto solitamente accade nei tradi-
zionali consigli di amministrazione, di modo che il modello, piuttosto che
dualistico, rischia di risultare tripartito: da un lato i consiglieri di gestione
con compiti esecutivi, dall'altro i consiglieri di gestione non esecutivi, come
tali confinati a mansioni prevalenti di vigilanza, ed infine il vero e proprio
consiglio di sorveglianza. Se a questo si aggiunge ora I'eventualita che tra i
consiglieri di gestione non esecutivi ne siano designati alcuni, dotati di re-
quisiti d'indipendenza largamente coincidenti con quelli propri dei consi-
glieri di sorveglianza, e percio stesso ancor piu shilanciati sul versante del
controllo piuttosto che su quello della gestione attiva, s dovra riconoscere
che tanto e alto un rischio di confusione quanto € modesto il rispetto per il
significato corrente delle parole con cui questi organi vengono definiti.
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4.3.4 |l particolare aspetto della revoca degli amministratori indipen-
denti.

Aspetto di particolare importanza risulta essere la revoca della figura degli
amministratori indipendenti. Non vi € dubbio chei presidi dell'indipendenza
di un amministratore almeno in parte risiedano nel criterio di nomina, par-
rebbe naturale che debbano avere un necessario riscontro nelle regole
che disciplinano I'eventuale revoca di quel medesimo amministratore.

Appare fin troppo evidente che la stabilita della carica € uno dei pilastri del-
I'indipendenza. Lo si vede bene da come sono disciplinate la revoca degli
amministratori e quella dei sindaci nei codice civile, secondo una logica che
perd ancora chiaramente riflette I'ottica tradizionale che concepiva l'indi-
pendenza come un requisito indispensabile per il corretto svolgimento della

funzione del sindaci, ma non anche degli amministratori.

Donde appunto la regola per cui € sempre consentita la revoca anche ad nu-
tum degli amministratori da parte dell'assemblea, con la sola contropartita
del risarcimento dei danno ove difetti una giusta causa (art. 2383, 3° com-
ma), mentre per i sindaci le cose stanno diversamente: la revoca non ha ef-
fetto se prima il tribunale, sentito I'interessato, non abbia riscontrato I'esi-
stenza di una giusta causa (art. 2400, 2° comma). E vale la pena di ricordare
che di recente, proprio sottolineando la garanzia d' indipendenza del sindaco
cui quest'ultima norma é ispirata, la Cassazione ha escluso che operi per i
sindaci la revoca automatica prevista invece, per gli amministratori, in caso
di esercizio dell'azione sociale di responsabilita deliberata dall'assemblea
con la maggioranza di oltre un quinto del capitale sociale, ed ha affermato
inoltre che anche in presenza di una siffatta delibera & indispensabile la pre-

ventiva valutazione del tribunale in ordine all'esistenza di una giusta causa
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di revoca®™”.

Ma, sotto questo aspetto, gli amministratori indipendenti, pur quando siano
chiamati a svolgere funzioni di controllo assai simili a quelle dei sindaci
(come, ad esempio, nel sistema monistico), restano comungue sempre degli
amministratori, cui percio non si applicaladisciplinadellarevocadei sinda-
ci. Chi detiene il dominio dell'assemblea pud quindi revocarli a proprio pia-
cimento in qualunque tempo, dovendo solo mettere in conto il costo dell'e-
ventuale risarcimento del danno, presumibilmente tanto meno elevato quan-
to piu modesto sara stato il compenso a suo tempo pattuito. In societa guida-
te dasoci piu spregiudicati lafigura dell'amministratore indipendente rischia

davvero di essere un marchio di qualita un po' troppo a buon mercato®®.

Se questo e vero per gli amministratori indipendenti in genere, qualche dub-
bio potrebbe esser sollevato per quelli che la legge ora impone siano eletti
dalla minoranza dei soci. Un ovvio principio di simmetria tra potesta di no-
mina e di revoca suggerirebbe, infatti, che |'assemblea non possa disporre la
revoca di chi e stato designato alla carica dalla minoranza senza il consenso
della minoranza medesima. Occorre tuttavia riconoscere che, in difetto di
specifiche norme a riguardo, la pratica attuazione di questo principio pre-
senta non poche difficolta.

Ulteriori problemi ed incongruenze si pongono con riguardo alla revoca
giudiziale degli amministratori, a normadell'ari. 2409 ex. Da un lato, infatti,
I'ultimo comma di tale articolo legittima ora anche i sindaci a denunciare di-

364 Cass. 12 Dicembre 2005 n. 27389, in Foro it, 2006,1, 2369

365 Si ritiene anche da alcuni che gli amministratovi indipendenti facenti parte dei comitato
per il controllo sulla gestione di societa modellate secondo il sistema monistico, in
quanto designati a tale compito dal consiglio di amministrazione, possano essere revo-
cati (non gia dalla carica di consiglieri di amministrazione, bensi da quella di componen-
ti del predetto comitato) dal consiglio di amministrazione medesimo, Cfr LONZONI
“Comitato per il controllo sulla gestione nel sistema monistico: alcune riflessioni com-

209



rettamente al tribunale il sospetto di gravi irregolarita, che potrebbe condur-
re alla revoca degli amministratori, e la medesima legittimazione € espres-
samente estesa anche al consiglio di sorveglianza ed al comitato per il con-
trollo sulla gestione di societa soggette, rispettivamente, a sistema dualisti-
co o0 aquello monistico. Dall'altro lato, pero, il 4 comma dello stesso artico-
lo, nel prevedere il caso di revoca degli amministratori, aggiunge che tale
revoca puod solo eventualmente riguardare anche i sindaci; i quali, dunque,
pOssono ragionevolmente sperare di non esser coinvolti nel provvedimento
di revoca, se le irregolarita per le quali tale provvedimento viene adottato
siano state da loro medesimi denunciate al tribunale. Ma la disposizione da
ultimo citata tace completamente del consiglio di sorveglianza e del comita-
to per il controllo sullagestione. Lalogica da cui lanorma e ispirata, ovvero
di non disincentivare gli organi di controllo a denunciare le irregolarita al
tribunale, ne giustifica probabilmente I'applicazione estensiva anche al con-
siglio di sorveglianza, che nel sistema dualistico € pur sempre un organo ben
distinto da quello di gestione, cui appartengono gli amministratori da revo-
care; ma piu arduo e pervenire ala medesima conclusione anche per il comi-

tato di controllo nel sistema monistico.

Quest'ultimo € infatti parte integrante di un unico organo amministrativo,
onde la revoca giudiziale degli amministratori, che necessariamente € desti-
nata a coinvolgerli tutti, difficilmente potrebbe non riguardare anche gli
amministratori indipendenti che formano detto comitato, ancorché uno o piu
di siano stati designati dalla minoranza dei soci nel cui interesse abbia-
no denunciato al tribunale le irregolarita determinanti larevoca.

paratistiche, in Giurisprudenza Commerciale, 2000, 1, 66 ss.
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4.4 Conflitti d’interesse degli intermediari finanziari : Premessa

Uno degli aspetti di maggior rilevanza nell’ambito della regolamentazione
dei servizi d'investimento risulta essere la tematica della gestione dei con-
flitti d’interessi. Con questa espressione ci s riferisce comunemente alla cir-
costanza in cui I'intermediario, nello svolgimento di un servizio
d'investimento € portatore di un interesse ulteriore rispetto a quello insito
nel sinallagma del rapporto contrattuale.**In altri termini ci si riferisce a tut-
ti i cas in cui I'intermediario finanziario potrebbe essere indotto a privile-
giare interess divers rispetto a quelli del cliente nei confronti del quale pre-
sta un servizio. La probabilita di trovarsi in una situazione di questo tipo e
strettamente connessa al grado di discrezionalita di cui gode I’ intermediario:
maggiore € la discrezione di quest’ultimo, maggiore € il rischio che
I'intermediario abusi della fiducia ripostagli dal cliente.**’Le regole nel tem-
po individuate dal legislatore a fine di disciplinarei conflitti d’interesse nel-
la prestazione dei servizi d investimento anorché diverse fraloro si sono ti-
picamente contraddistinte per la presenza di un denominatore comune rap-
presentato dall’ esigenza primaria di assicurare che I'intermediario agisca in
modo equo e corretto ed evitando di avvantaggiare se stessi 0 un investitore
a danno di un altro ed ha imposto a carico degli intermediari finanziari
I"adozione di specifiche misure organizzative e di speciali obblighi compor-

tamentali.

Il primo intervento in materia del legislatore italiano risale allal. del 2 gen-
naio 1991 nella quale si cerco di costruire un modello normativo nel quale
gli intermediari fossero obbligati ad approntare un’ organizzazione interna

che mediante le cd. “muraglie cinesi” fosse idonea a prevenire I’insorgere di

366 Cfr. De Mari , Spada L. in “Intermediari e promotori finanziari”, Bologna, Zanichelli
,2005.
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conflitti d’interesse. 1l sistema delle muraglie cinesi si basava sulla separa-
zione delle diverse strutture che nell’ ambito dell’ organizzazione dello stesso
intermediario s riproponeva di sterilizzare in radice le potenziali fonti del

conflitti d'interesse.

Successivamente il TUF modifica sostanzialmente la disciplina del conflitto
d interessi. Invece d’'imporre agli intermediari I’ adozione di rigide misure di
Separatezza organizzativa, il legisatore primario ha introdotto regole conte-
nenti |’ obbligo per gli intermediari finanziari di organizzarsi in modo tale da
ridurre a minimo il rischio di conflitti d’'interessi e in caso di conflitti di in-
teresse di agire affinché i clienti siano sempre garantiti trasparenza ed equo
trattamento®®. || legislatore delegato in altre parole per un verso imponeva
agli intermediari di organizzarsi in modo tale da evitare situazioni in conflit-
to d'interess e, per atro nella consapevolezza che taluni conflitti sono ine-
liminabili (s pensi ad esempio all’intermediario polifunzionae) impone agli
stessi di informare i clienti e di agire nell’ esclusivo interesse dei medesimi.
Anche il CESR nel delineare i principi a cui devono uniformarsi le regole
comportamentali adottate nelle imprese di investimento quando operano nei
confronti di investitori retail sancisce che I'impresa d’'investimento deve
effettuare ogni ragionevole sforzo per assicurare che i conflitti tra eventuali
propri interessi e quelli degli investitori vengano identificati, prevenuti e ge-
sititi*®. In esecuzione di questo principio sempre il Cesr afferma all’art. 7
delle regole di condotta da predisposte che qualora tale conflitto non si

evitabile I'impresa d' investimento deve evitare di porre in essere attivita fi-

37 Cfr.Sartori I, Le regole di condotta degli intermediari finanziari, Giuffre, Torino,2004.

IL Tuf peraltro, in linea con la ditettivan. 1993/22/CEE del 10 maggio 1993 sui setvizi
d’nvestimento rimette di fatto all'intermediario I'individuazione delle soluzioni piu ido-

368

nee a garantire una gestione sana e prudente nell’interesse degli investitori € pill in ge-
nerale dell’integrita del mercato.

369 CESR, A European regime of investor-protection. The Harmonisation of conduct of
business rule, aprile 2002.
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nanziare in nome o per conto del cliente a meno che non abbia comunicato

al proprio cliente lanatura e I’ estensione del conflitto in capo ad essa.

Il principio espresso dall’ CESR é stato accolto nelle norma secondaria con-
tenuta nel regolamento Consob del 1 Luglio 1998 n. 11522 , attuativo della
disciplinadel TUF soprarichiamata, che fermo I’ obbligo per gli intermedia-
ri di vigilare per identificare potenziali conflitti d'interesse afferma atresi il
principio “abstain or disclose” .

L’ obbligo di “disclosure” insito nellaregolain parola e in primo luogo fina-
lizzato a correggere la frequente disparita informativa che sussiste tra
I"'intermediario ed il cliente derivante dalla posizione “privilegiata’ di cui
beneficia tipicamente I’ intermediario che riesce infatti ad accedere molto fa-
cilmente ad informazioni, dati, notizie ecc. rispetto al’investitore medio.
Attraverso quindi I'informazione a cliente viene ristabilita la parita infor-

mativa tra I’intermediario e il cliente®™

. Tale approccio deve essere attuato
dall’intermediario in relazione ad ogni singola operazione postain essere dal
cliente ad eccezione per la prestazione del servizio di gestione di portafogli
su base individuale. Il gestore in questa ipotesi, in considerazione del grado
di discrezionadlita connaturato a servizio d'investimento e della frequenza
delle relative operazioni esecutive, ha la facolta, limitatamente nell’ ambito
di talune fattispecie espressamente descritte dal Regolamento Intermedia-

ri®"* (art. 45) di acquisire dal cliente un’ autorizzazione preventiva una tan-

370 Cft. Luca Zitiello,op cit., pag 126.
n Deve essere segnalato che I'art. 27 del Regolamento Intermediari afferma in via mera-
mente esemplificativa che i conflitti d’interesse in capo agli intermediari finanziari possano sor-
gere da:

e rapporti di gruppo;

e  dalla prestazione congiunta di piu servizi d’investimento;

e  rapporti di affari propri.
In aggiunta laticolo 27 del Regolamento Intermediari compie anche una qualificazione di ca-
rattere soggettivo individuando le categorie d’investitori nei confronti dei quali le regole di con-
dotta di condotta predisposte alla tutela degli investitori pitt deboli non trovano attuazione. Tali
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tum ad operare in conflitto d'interesse®?.

441 LA DISCIPLINA DElI CONFLITTI D'INTERESSI: LA REGOLAMENTA-

ZIONE DEL FENOMENO NELLA LEGGE SUL RISPARMIO.

Nella disciplina del mercato mobiliare, come visto nel precedente paragrafo,
la risposta normativa al regolazione del conflitto d’interesse in capo agli in-
termediari finanziari € andata assumendo una colorazione specifica inte-
grando il piano contrattuale con quello dell’ organizzazione d’impresain una
prospettiva che segna una notevole tolleranza per la presenza del conflitto

d'interess 3

La tematica del conflitto d’'interessi in capo agli intermediari finanziari
stata oggetto di ampia rivisitazione da parte della legge relativa ala riforma
del risparmio. Ladisciplinarelativaa conflitto d'interesse veniva affrontata
al titolo 11 , Capo | della legge sul risparmio sotto la voce «Disposizioni in

materia di conflitti d’interesse» contenute negli art. 8, 9 e 10.

La novella del 2005 fornisce una ripartizione rigida e sistematica per il
meccanismo di gestione dei conflitti d’interesse. Tuttavia questo approccio
rigido e sistematico sembra essere stato abbandonato dal legislatore con

soggetti sono , in particolare:
e gli operatori qualificati; ("articolo 31 afferma che sono tali “gli in-
termediari autorizzati, le societa di gestione del risparmio, le Sicav, i
fondi pensione, le compagnie di assicurazione, i soggetti esteti, che
svolgono in forza della normativa in vigore nel proprio stato
d’origine le attivita svolte dai soggetti di cui sopra, le societa e gli
enti emittenti strumenti finanziari regolamentati, le societa iscritte
negli elenchi di cui agli art. 106,107 e113, i promotori finanziari, le
persone fisiche che documentino i requisiti di professionalita ri-
chiesti dal TUF, le fondazioni bancarie).
372 Tale autorizzazione non esime gli intermediati ad operare secondo i principi di equita e
correttezza sanciti dall’art.21 del TUF.
373 Cfr. SCOTTI Camuzzi, I conflitti di interessi fra intermediari finanziari e clienti nella
direttiva Mifid, in Banca Borsa e Titoli di Credito, I, 2007.
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I” approvazione dellalegge comunitaria del 2006 cd. “Decreto Pinza’, il qua-
le ha modificato la legge del 28 dicembre 2005, n.262 andando ad abrogare
gli art. 9 e 10.

L’ art. 9 prevedeva dei criteri generali sulla base del quale il governo avreb-

be dovuto emanare uno o piu decreti legidativi diretti a disciplinare i cas

dei conflitti d’'interesse relativi alla disciplina dei conflitti d'interesse nella

gestione dei patrimoni degli organismi d’investimento collettivo®* mentre

374

b)

L’art. 9 che delegava il il Governo ad adottare, entro sei mesi dalla data di entrata in vi-
gore della legge sul risparmio uno o piu decreti legislativi diretti a disciplinare i conflitti
d’interessi nella gestione dei patrimoni degli organismi d’investimento collettivo del 1i-
sparmio (Oicr), dei prodotti assicurativi e di previdenza complementate e nelle gestioni
su base individuale di portafogli d’investimento per conto terzi, nel rispetto dei seguenti
principi e criteri direttivi:

limitazione dell'investimento dei patrimoni di Oicr, di prodotti assicurativi e di previ-
denza complementare nonché dei portafogli gestiti su base individuale per conto terzi
in prodotti finanziari emessi o collocati da societa appartenenti allo stesso gruppo cui
appartengono i soggetti che gestiscono i suddetti patrimoni o portafogli ovvero, nel ca-
so di prodotti di previdenza complementare, emessi anche da alcuno dei soggetti sotto-
scrittori delle fonti istitutive;

limitazione dell’investimento dei patrimoni in prodotti finanziari emessi o collocati da
societa appartenenti a gruppi legati da significativi rapporti di finanziamento con il sog-
getto che gestisce tali patrimoni o portafogli o con il gruppo al quale esso appartiene;
previsione del limite per 'impiego di intermediari appartenenti al medesimo gruppo da
parte dei gestori dei patrimoni per la negoziazione di strumenti finanziari nello svolgi-
mento dei servizi di gestione di cui al presente articolo, in misura non superiore al 60%
del controvalore complessivo degli acquisti e delle vendite degli stessi;

previsione dell’obbligo di motivare, sulla base delle condizioni economiche nonché
dell’efficienza e della qualita dei servizi offerti, 'impiego di intermediari appartenenti al
medesimo gruppo per la negoziazione di strumenti finanziari nello svolgimento dei ser-
vizi di gestione, qualora superi il 30% del controvalore complessivo degli acquisti e delle
vendite degli stessi;

previsione dell’obbligo, a carico dei gestori di patrimoni, di comunicare agli investitori la
misura massima dell'impiego di intermediari appartenenti al medesimo gruppo, da essi
stabilita entro il limite di cui alla lett. ¢), all’atto della sottoscrizione di quote, nonché ad
ogni successiva variazione e comunque annualmente;

attribuzione del potere di dettare disposizioni di attuazione alla Consob;

previsione di sanzioni amministrative pecuniarie e accessorie, in caso di violazione delle
norme introdotte ai sensi del presente articolo;

attribuzione del potere di irrogare le sanzioni previste dalla lett. g) alla Consob;
riferimento, per la determinazione della nozione del gruppo, alla definizione di control-
lo contenuta nell’art. 93 TUF.

L’art. 9 effettuava altresi un espresso riferimento al conflitto di interesse derivante da
particolari rapporti di finanziamento, in presenza dei quali si puo verificare un impro-
prio trasferimento del rischio del credito dagli intermediari all'investitore. Come si ¢ 1i-
levato, I'art. 9 delineava quale misura di intervento la previsione di limitazioni quantita-
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I"articolo 10, introduceva modificazioni all’ art. 6 bis del TUF in materia di
vigilanza regolamentare. In particolare, dopo il comma 2 bis il legislatore
aveva previsto che la Banca d’ Italia previa consultazione con la Consob &
vesse la facolta di disciplinare i cas in cui, a fine di prevenire i conflitti
d interesse nella prestazione dei servizi d'investimento, il soggetto abilitato
dovesse porre in essere determinate attivita con strutture distinte ed autono-
m6375.

Del capo | dellalegge sul risparmio sopravvive, quindi, una sola disposizio-
ne: I’ articolo 8 che introduce sostanziali modifiche agli articoli 53 e 136 del

TUB.

tive allinvestimento, rimandando alla successiva disciplina di attuazione per la defini-
zione specifica di tali limiti. Nel far cio, la norma seguiva approccio che gia caratteriz-
zava la regolamentazione di alcuni servizi finanziari. Infatti, la disciplina vigente gia pre-
vedeva limiti di analoga natura, ad esempio nella gestione individuale di patrimoni e nel-
le polizze assicurative con riferimento ai conflitti di interesse derivante da rapporti di
gruppo. Tra i principi enunciati dall’art. 9, di particolare interesse era il limite di utilizza-
zione di intermediati in seno al gruppo per lo svolgimento delle attivita di negoziazione
in strumenti finanziari necessarie per I'espletamento dei servizi ivi menzionati. La nego-
ziazione ¢ un momento molto importante nella prestazione dei servizi di gestione del ri-
sparmio e, ad oggi, il suo corretto svolgimento ¢ tendenzialmente assicurato dalla c.d.
best execution rule, vale a dire 'obbligo dei gestori a che le operazioni relative alla ge-
stione dei patrimoni siano effettuate alle migliori condizioni possibili374. In
quest’ambito, il d.d.l. attraverso i principi di cui alle lett. c), d) ed ) fissa direttamente
un limite quantitativo massimo alla negoziazione attraverso intermediati del gruppo. Al
riguardo, si osserva che la fissazione di un tetto rigido e uniforme per tutti i gestoti puod
produrre due effetti rilevanti:

un rischio di innalzamento dei costi di intermediazione (visto che vi sara una rilevante
quota intermediata senza le economie della integrazione verticale);

375 Cio per evitare la contaminazione fra I'interesse proprio dell’intermediatio e gli indirizzi
seguiti nella prestazione dei servizi d’investimento ai clienti. In effetti, I'articolo in esa-
me si occupa delle barriere organizzative nell’ambito della prestazione dei servizi di in-
vestimento potenzialmente in conflitto. Peraltro, la normativa vigente non ¢ estranea a
questo tipo di intervent. Infatt, gia a livello primario, il d.1gs. 58/98 prevede che gli in-
termediari debbano organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti
di interessi. In particolare, la disposizione in esame menziona esplicitamente la separa-
zione organizzativa delle strutture deputate all’esercizio dell’attivita bancaria rispetto a
quelle deputate allo svolgimento dei servizi di investimento e, in quest’ambito, risiede
un’innovazione legislativa rilevante. Vi ¢, infatti, I’esplicito riconoscimento di situazioni
di conflitto di interesse derivante tipicamente dal modello di banca universale. Cfr. Sen.
EUFEMI M., Documento sulla tutela del risparmio, in www.eufemi.it , 16 marzo 2006
e CATRICALA’ A., Disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati
finanziari, Parere Autotita Garante Concorrenza e Mercato, bollettino 16/2005, in
WWW.agcm.it.
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Si e correttamente affermato che i conflitti d’interesse “sono insisti” negli
intermediari polifunzionali e che le banche hanno ormai assunto oggi tale
veste, rilievo che hafatto addirittura auspicare I’ abbandono del modello po-
lifunzionale®®. L’ ordinamento nazionale si distacca in maniera sostanziale
dalle soluzioni introdotte nei principali paesi che insieme a nostro costitui-
scono il mercato unico bancario®” e finisce per essere, nell’ attuale contesto,
un portato di risalenti esperienze di gestione e prevenzione di crisi bancarie
che determina una scelta non rimediata sui rapporti fra capitale finanziario e

capitale industriale.

Le due disposizioni del TUB toccate dalla legge sul risparmio riguardano
distinte situazioni accomunate dallo svolgimento dell’attivita contrattuale
della banca , da un lato fra banca e soggetti collegati (art 53, comma 4 del
TUB) d'dtro lato fra banche ed esponenti aziendali (art. 136 del TUB). La
contiguita delle due disposizioni e assai sottile in quanto la ratio la prima
norma e relativa alla stabilita della banca mentre la seconda concerne il ruo-
lo sostanzialmente agevolativo nella gestione di ordinarie situazioni di con-
flitto.

L’ articolo 53 cumula rimedi eterogenel in materia degli assetti proprietari e
sui potenziali conflitti d'interesse a monte e a valle. In particolar modo a
monte con il corpo normativo che incide all’ accesso della proprieta mentre a
valle con disposizioni in origine contenute nel titolo V della legge antitrust
(art 30) che riemergono nel TUB in altra collocazione e precisamente
nell’ambito della disciplina della vigilanza regolamentare. Tale collocazione
esplicalaratio della norma che non é tesa a garantire la parita di trattamento

di azionigti rilevanti ed esponenti aziendali con la residua clientela ma é di-

376 Nigro, La tutela del risparmio e I'efficienza del sistema: il ruolo delle banche, in Societa,
3/2005, 318.
377 Una importante analisi normativa ¢ fornita da Brescia Morra, troppe regole in Italia sui
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retta a perseguire il diverso fine della stabilita della banca escludendo che
particolari legami possano far premio su una non corretta valutazione del

merito del credito.

L’ originaria versione della norma riproponeva integralmente e letteralmente
I"articolo 30 della legge 287 del 1990 ponendo alle banche una serie di ob-
blighi di comportamento relativi allo svolgimento delle loro attivita nel con-
fronti del soggetti collegati o dei detentori di partecipazioni rilevanti poi ri-
compresi nella dettagliata definizione di “parti correlate” di cui alla delibera
del Cicr del 19 luglio 2005 n. 1057 che aveva il fine di riordinare la disci-
plina della materia dopo le modifiche apportate in sede di coordinamento

con lariformaded diritto societario.

L’ art. 8 della legge del risparmio riscriveva il citato articolo 53 del TUB,
comma 4, legificando una serie di elementi in precedenza rimess alla nor-
mazione secondaria per cio che concerne i soggetti a cui le banche hanno la
facolta di concedere credito. L’ articolo 8 della legge 262 del 2005 prevede-
va infatti che le banche, rispettando i limiti indicati dalla Banca d'Italia, in
conformita alle deliberazioni del Cicr, avrebbero potuto erogare credito in

favoredi:

a)  soggetti che detengono, direttamente o indirettamente, una partecipa-

zione rilevante nella banca;

b)  soggetti che siano sottoscrittori di patti parasociali previsti dall’ art.
122 del TUF riguardanti la stessa banca;

rapport tra industria e Banca? Un analisi comparata, in AGE, 1/2006.
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c) coloro che svolgono funzioni di amministrazione, direzione o control-
lo presso la banca indipendentemente dal possesso di una partecipa-

zione nel capitale;

d) societa controllate dai soggetti indicati nelle lettere @) e b) e ¢) o pres-
so le quali gli stessi svolgono funzioni di amministrazione, direzione o

controllo;

e)  altri soggetti che sono comungue collegati alla banca, secondo quanto
stabilito dallaBanca d' Italia.

Sul corpus fin qui velocemente descritto interviene il “decreto Pinza” del 29
dicembre 2006 che modifica il comma 4 ed abroga I'articolo 4 his*™®
dell’articolo 53 del TUB.3 || decreto legge conferisce alla Banca d' Italia il
potere di disciplinare le condizioni e i limiti per |I'assunzione da parte delle
banche delle attivita di rischio nei confronti di coloro che possono esercitare
direttamente o indirettamente un influenza sulla gestione della banca o del
gruppo bancario nonché sui soggetti ad essa collegati. Nel caso in cui venis-
sero ad esistenza situazioni di conflitti d’interessi la Banca d’ Italia pud sta-
bilire condizioni e limiti specifici per I’ assunzione delle attivita di rischio. Il
legislatore modifica in tal modo il precedente dettato normativo modifican-
do la precedente tipizzazione per lasciare il campo ad un controllo generico

da esercitarsi in seno allaBancad Italia®®.

378 L’aggiunto comma 4-bis che ¢ stato successivamente abrogato dal decreto legge del 29
dicembre 2006 disponeva che i limiti indicati dalla Banca d’Italia dovevano essere stabi-
liti dalla stessa tenendo conto: a)dell’entita del patrimonio della banca; b) ~ dell’entita
della partecipazione eventualmente detenuta; (c) dell'insieme delle attivita di rischio del
gruppo bancario nei confronti dei soggetti di cui sopra.

379 La relazione illustrativa al decreto giustifica la modifiche apportate in quanto la tecnica
legislativa dell’art.8 della 262/2005 risulta essere di estremo dettaglio e determina con-
seguentemente un irrigidimento della disciplina non risultando in linea con la tecnica
delegificante prevalente del TUF e del TUB.

380 L’orientamento verso una forte elasticita d’intervento cosi configurata trova poi riscon-
tro ancora nella relazione illustrativa del “decreto Pinza” che, sul punto rileva come la
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Tuttavia, I’introduzione di limiti alla concessione del credito basati sul valo-
re della partecipazione sembrava sin da subito uno strumento debole ed ina-
deguato ai fini della prevenzione dei conflitti di interesse, in quanto lafissa-
zione di una soglia avrebbe potuto avere |’ effetto di deresponsabilizzare i
soggetti deputati a controllo, esonerandoli dal compito di esaminare accura-
tamente le condizioni del soggetto richiedente il credito ei suoi rapporti, an-

cheindiretti, con labanca, limitandosi alla verifica della soglia®".

Va sottolineato, inoltre, come la norma implicava un sostanziale divieto per
i grandi investitori delle banche di possedere partecipazioni nelle stesse su-
periori al’ 1% del capitale con diritto di voto, con la necessita di dismettere
rapidamente partecipazioni azionarie rilevanti nel capitale di banche, ovvero
rinunciare a significativi affidamenti. Le banche quotate rischiavano in tal
modo di perdere importanti quote di impieghi e di mercato, ovvero di subire
una sostanziale modifica dei loro assetti azionari a favore dell’ accesso sul
mercato italiano di banche estere non quotate in Italia e quindi non soggette

alladisciplinaintrodotta con la novella del 2005%%2,

L’ articolato strumentario di vigilanza offerto dal novellato art 53 comma 4,
cosi come modificato dal “decreto Pinza’, rafforza la sua idoneita a perse-
guire la stabilita delle banca, mediante regole atte ad escludere che situazio-
ni di conflitto d’interesse possano inficiare la corretta valutazione del merito
del credito e, piu in generale, delle scelte d’ impiego delle risorse, rimanendo
perd impermeabile ad esigenze di trasparenza se non agli occhi della vigi-
lanza e precludendo cosi ogni possibile forma di controllo di mercato sulle

operazioni con i soggetti influenti. Tale aspetto della riforma lascia perplessi

limitazione del potere regolamentare alle sole attivita bancarie appare incongrua rispetto
ai fini perseguiti dal legislatore.

381 Cfr. CONFINDUSTRIA, Disposizioni per la tutela del risparmio ¢ la disciplina dei mercati fi-
nangiari, op. cit.

382 Cfr. Sen. EUFEMI M., Documento sulla tutela del risparmio, op. cit.
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in quanto s realizza in un contesto in cui la contendibilita della proprieta
bancaria e la ricordata prospettiva d’ ampliamento al controllo delle societa

bancarie non viene visto pit come non realizzabile o perseguibile.

Parziale sovrapposizione s redlizza fra le fattispecie regolate dal’art. 53,
comma4, e dall’art. 136 del TUB che configura le procedure d’ adottare per-
ché gli esponenti della banca o del suo gruppo possano contrarre obbliga-
zioni di qualsiasi natura o compiere atti di compravendita con la banca stes-
sa®®, La legge sul risparmio integra I'articolo 136 del TUB ampliando
I’ operativita della norma anche nei confronti degli esponenti aziendali.
L’ intervento ha subito lievi modifiche ad opera del decreto Pinza che par-
rebbe reinserire un criterio piu generico nei confronti del soggetti a cui ap-
plicare il dettato normativo di riferimento. Tale modifica sembra tenere con-
to del fatto che I’ art. 136 del TUB sancisce un divieto penalmente sanziona-
to che € posto a carico di coloro che svolgono funzione di amministrazione,
direzione e controllo presso una banca di compiere gli atti che si ricordavo
precedentemente, condizionando la legittimita di tali operazioni alla regola
procedurale dell’ unanime delibera dell’ organo amministrativo, con voto fa-
vorevole di tutti i componenti dell’ organo di controllo. Si tratta di una nor-
ma formale ed obsoleta che intacca la distinzione tra attivita di amministra-
zione e attivita gestoria ormai ala base delle tendenze della corporate go-
vernance di un’organizzazione complessa®* che tuttavia sopravvive come

detrito dellalegge bancaria. Nell’ accennata prospettiva devono essere tenute

383 Simile coordinamento ¢ tenuto in considerazione dalla delibera del CICR del 22 febbra-
io 2006 n. 240 che modificando la precedente delibera del 2005 alla luce della legge sul
risparmio, che ha rimesso alla competenza della Banca d’Italia il compito di determinare
le “modalita di concessione dei finanziamenti atte a garantire 'oggettivita delle valuta-
zioni, nel rispetto di quanto previsto dall’art. 136 del TUB. La norma prevede, inoltre
che le disposizioni d’attuazione siano dettate riguardo relativamente alle rispondenze
delle condizioni economiche praticate a criteri di mercato.

384 Si sofferma sul punto Cesarini, I conflitti d’interesse nell’erogazione del credito, rela-
zione al convegno Legge per la tutela del risparmio, Un anno dopo, Milano 16 Febbraio
2007.

221



in considerazione le modifiche apportate dal “decreto Pinza’ che va a re-
stringere le fattispecie dell’ articolo 2-bis pur senza por mano ad una formu-

lazione equivoca e farraginosa del dettato dell’ articolo 136 del TUB.

4.4.2 La regolamentazione dei conflitti d’interesse in capo agli inter-
mediari all’interno della Mifid.

Latematicarelativaa conflitto d’'interessi é stata anche affrontata dalla di-
rettiva MIFID. La norma comunitaria s segnala per la maggior liberta
d’ azione e maggiore responsabilitain capo agli intermediari. Gli intermedia-
ri finanziari godono nella direttiva di facolta operative sconosciute nel pas-
sato. Le maggiori possibilita operative sono contrappesate da nuovi obblighi
organizzativi e di controllo. In particolare la tematica del conflitto
d'interess in capo agli intermediari viene affrontata nei ai seguenti articoli
della direttiva. 2004/39/CE: art. 13 “requisiti di organizzazione”; art.18
“conflitto d'interesse”; art. 19 “norme di comportamento da rispettare al
momento della prestazione di servizi d’investimento”. Primadi procedere ad
un esamine del contenuto della direttiva nell’ ambito del conflitto d'interessi
e opportuno sottolineare come la direttiva MIFID muove nella direzione
d imporre ale imprese d'investimento la definizione di procedure e di strut-
ture organizzative adeguate ala prevenzione ed a contenimento dei conflitti
d interesse a fine di evitare che, per ridurrei rischi di contestazione dopo la
prestazione di un servizio di investimento, s assista ad una moltiplicazione
di segnalazioni di conflitto d’'interesse e delle connesse autorizzazioni ad
operare.

Il primo degli articoli sopra riportati (art. 13) prescrive ale imprese
d investimento di dotarsi di disposizioni organizzative ed amministrative ef-
ficaci a fine di adottare tutte le misure destinate ad evitare che i conflitti di

interesse incidano negativamente sugli interessi dei clienti. Da una prima
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lettera della norma emerge un elemento distintivo rispetto all’ attuale testo
vigente del TUF. In particolare il TUF s limita ad ha fissare un generico
obbligo per gli intermediari di “organizzars in modo tale da ridurre a mi-
nimo rischio di conflitti d’'interesse”, senza tuttavia fornire le modalita con
cui e possibile raggiungere tale obiettivo. Al contrario la direttiva indica
quali strumenti di prevenzione determinati requisiti organizzativi che risul-
tano fondamentali per I’ ottenimento dell’ provvedimento d’ autorizzazione.
Stando sempre ala direttiva, I'impresa d’investimento dovra individuare ed
applicare disposizioni di carattere organizzativo, come ad esempio
I”introduzione delle c.d. “barriere informative” ed amministrative che siano
innanzitutto efficaci arealizzare misure idonee alla prevenzione dei conflitti
dinteresse. Deve essere comunque chiaro che per evitare il conflitto
d interesse non occorre necessariamente porre in essere una segregazione
delle aree di business. In particolare la direttiva buon impone alle imprese
d investimento particolari modelli attuativi tesi a prevenire il conflitto ma
statuisce il principio che ogni singola impresa d’investimento € chiamata ad
individuare quelle misure che reputa idonee allo scopo di evitare che i con-
flitti d’interesse , cosi come definiti dal successivo art. 18 incidano negati-
vamente sugli interessi dei clienti. Il principio statuito dall’ art. 13 deve esse-
re letto in combinato disposto con |’ art.18, comma 2, il quale prescrive che
se I'"impresa d’investimento non ha adottato misure organizzative od am-
ministrative sufficienti per assicurare la mancanza di conflitto d’interesse in
relazione al servizio d’'investimento da effettuare per conto del clienti, € ob-
bligo dell’impresa d'investimento effettuare la “disclosure” del potenziale
conflitto a proprio cliente.

La direttiva anche se non fornisce un modello di riferimento indica nella se-
parazione delle aree dei servivi offerti dalla impresa d’investimento la via
facilmente piu percorribile per prevenire acun tipo di conflitto d’interesse.
Tuttavia teoricamente vi sono altri modelli perseguibili e I utilizzo di stru-

menti aternativi puo essere utilizzato previa adeguata spiegazione alle di-
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385 di business

verse autoritadi vigilanza.
L’art. 18 della Direttiva specifica inoltre le tipologie di relazioni potenzial-
mente idonee a far sorgere i conflitti d’interesse. Tali rapporti possono Ssor-
gere in sede di prestazione di un servizio d’ investimento o di un servizio ac-
cessorio o di una combinazione fra detti servizi d’investimento tral’impresa
d’ investimento ei clienti ovvero tra due clienti della stessa impresa. Sembra
quindi che la norma comunitaria non solo cerca di regolare il comportamen-
to delle imprese d'investimento ma anche quello dei suoi addetti, quali ad

esempio dirigenti, dipendenti.>®.

La direttiva 2004/44/39 non fornisce una elencazione dei possibili conflitti

d interessi che possono nascere in capo agli strumenti finanziari. Questa e-

lencazione viene fornita dalla direttiva 2006/73/CE recante |le modalita di

esecuzione della direttiva 2004/39/CE. Ladirettivaindividua | seguenti casi

in cui pud venire ad esistenza la presenza di un conflitto d’interesse in capo

agli intermediari:

e quando € probabile che I’impresarealizzi un guadagno finanziario a
scapito spese del cliente;

e |'impresa o il soggetto hanno nella prestazione del servizio un interesse
distinto da quello del cliente;

e |'impresa o il soggetto hanno un incentivo finanziario o di atra natura a
privilegiare gli interessi di un altro cliente o gruppo di clienti rispetto a
guello del cliente interessato;

e |'impresao il soggetto riceveranno un incentivo in relazione con il servi-

385 Cest’s Draft Technical Advice on possible implenting measures of the directive
2004/39/EC.
386 La disciplina dei conflitti d’interesse contemplate dalle disposizioni della mifid saranno

integrate dalla Commissione Europea con un set di norme tese a fornire una normazio-
ne piu dettagliata finalizzata ad assicurare una applicazione uniforme ed omogenea della
disciplina dei conflitti d’interesse nei vari stati membri .
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Zio prestato da una persona diversa del cliente sotto forma di denaro, di
beni o di servizi, diverso dalle commissioni o dalle competenze normal-

mente fatturate per tale servizio.

La direttiva 2006/73/CE fornisce tuttavia un elenco non tassativo e non e-
saustivo, ragione per cui non s esclude ovviamente la possibilita che
I"intermediario identifichi atre tipologie di conflitti di interesse o misure di

prevenzione dei medesimi.

Infine deve essere segnalato che anche la Direttiva 2006/73/CE pone
| attenzione sulle misure organizzative da adottarsi all’interno dellaimpresa
di investimento a fine di avere un appropriata gestione dei conflitti
dinteresse. Ladirettiva di attuazione, in particolare, afferma che la struttura
organizzativa interna deve mettere i soggetti che hanno un rapporto di con-
trollo diretto o indiretto con I'impresa (quali amministratori, agenti collega-
ti, dipendenti) nella condizione di operare in modo indipendente.

Va infine evidenziato che la direttiva di attuazione obbliga le imprese
dinvestimento a fornire alla propria clientela le informazioni
sull’ adempimento degli obblighi in materia di conflitti d’interessi. Tale do-
cumentazione deve essere dettagliata tale da mettere n condizione il cliente
di poter effettuare una decisione informata in relazione al servizio prestato
dall’impresa.

In conclusione si puo notare che il legislatore comunitario non ha previsto
un’ applicazione differenziata della disciplina dei conflitti d'interesse in fun-
zione della natura del soggetti con i quali s relaziona I'impresa
d investimento (ad esempio cliente a dettaglio, professionale o controparte
qualificata). Cio significa che al’ entrata in vigore della direttiva Mici tutte
le imprese d'investimento dovranno osservare un’ unica politica sui conflitti

d interesse a prescindere dalla tipologia di clientela che ne utilizza i servizi
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elo attivita offerti.*®*'Non vi & dubbio che questo innovativo approccio pro-
durra all’interno del contesto normativo e regolamentare italiano forti novi-
ta, in quanto I’ attivita d' intermediazione € attualmente distinta da forti diffe-
renze alivello informativa a seconda se la contro parte possa essere definita
0 meno “investitore istituzional€”. Sara in questo aspetto molto interessante
verificare nel futuro prossimo come la Consob modifichera i propri regola-
menti Intermediari e Mercato per uniformarsi a nuovo approccio di matrice

comunitaria

45 LA SOLLECITAZIONE ALL’INVESTIMENTO ALL’'INTERNO DELLA
LEGGE 262/2005

L art. 12 dellalegge sul risparmio delegava il Governo ad adottare un decre-
to legislativo recante le norme per il recepimento della direttiva 2003/71/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 novembre 2003, relativa al
prospetto da pubblicare per I’ offerta pubblica o I’ammissione alla negozia-
zione di strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2001/34/CE, preve-
dendo appositi principi e criteri direttivi relativi all’ adeguamento della di-
sciplina dell’ offerta a pubblico dei prodotti finanziari alla disciplina comu-
nitaria, nel rispetto dei quali il Governo poteva disporre correzioni nel de-
creto di recepimento. Lariformadel risparmio a comma 3 dell’ art. 12 elen-

cavai seguenti principi di attuazione:

a)  adeguare alla normativa comunitaria la disciplina dell’ offerta a pub-
blico dei prodotti finanziari diversi dagli strumenti finanziari come de-

finiti, rispettivamente, dall’ art. 1, comma 1, lett. u), e comma 2, TUF;

387 Cfr. Luca Zitiello “La nuova disciplina dei mercati, servizi e strumenti finanziari”, op.cit.
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b)

d)

f)

9)

individuare nella Consob I’ Autorita nazionale competente in materia;

prevedere che la Consob, a fine di assicurare I’ efficienza del proce-
dimento di approvazione del prospetto informativo da pubblicare in
caso di offerta pubblicadi titoli di debito bancari non destinati ala ne-
goziazione in un mercato regolamentato, stipuli accordi di collabora-

zione con laBancad'ltalia;

assicurare la conformita della disciplina esistente in materia di segreto
d ufficio allaDirettiva;

disciplinare i rapporti con le Autorita estere anche con riferimento ai

poteri cautelari esercitabili;

individuare, anche mediante I’ attribuzione alla Consob di compiti re-
golamentari, da esercitare in conformita alla direttiva e ale relative
misure di esecuzione dettate dalla Commissione. In particolare il de-
creto legidativo di attuazione avrebbe avuto il compito di individuare:
: 1) i tipi di offertaacui non si applical’obbligo di pubblicare un pro-
spetto nonché i tipi di strumenti finanziari a cui la disciplina
dell’ offerta a pubblico non trova applicazione; 2) le condizioni alle
quali la disciplina della sollecitazione al’ investimento non trova ap-
plicazione nell’ambito della collocamento degli strumenti finanziari
posti in essere direttamente dagli intermediari finanziari ovvero la
successivarivendita di strumenti finanziari oggetto di offerte a cui non
si applical’obbligo di pubblicare un prospetto siano da assoggettare a
tale obbligo;

prevedere che il prospetto e i supplementi approvati nello Stato mem-

bro d’ origine siano validi per |’ offerta a pubblico o per I'ammissione
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h)

allanegoziazionein Italia;

prevedere, nei cas contemplati dalla direttiva, il diritto dell’ investitore
di revocare la propria accettazione, comungue essa sia denominata,
stabilendo per detta revoca un termine non inferiore a due giorni lavo-
rativi, prevedendo inoltre la responsabilita dell’intermediario respon-
sabile del collocamento in presenza di informazioni false o di omis-
sioni idonee ainfluenzare le decisioni d'investimento di un investitore

ragionevole;

prevedere i criteri in base ai quali la Consob pud autorizzare determi-
nate persone fisiche e piccole e medie imprese ad essere considerate
investitori qualificati ai fini dell’esenzione delle offerte rivolte unica

mente ainvestitori qualificati dall’ obbligo di pubblicare un prospetto;

prevedere una disciplina concernente la responsabilita civile per le in-

formazioni contenute nel prospetto;

prevedere che la Consob, con riferimento all’ approvazione del pro-
spetto, verifichi 1a completezza delle informazioni nello stesso conte-
nute, nonché la coerenza e la comprensibilita delle informazioni forni-

te;

conferire alla Consob il potere di disciplinare con regolamenti, in con-
formita alla direttiva e ale relative misure di esecuzione dettate dalla
Commissione europea, anche nelle seguenti materie: 1) impiego delle
lingue nel prospetto con individuazione dei casi in cui lanotadi sinte-
si deve essere redattain linguaitaliana; 2) obbligo di depositare presso
la Consob un documento concernente le informazioni che gli emittenti

hanno pubblicato o reso disponibili a pubblico nel corso di un anno;

228



P)

a)

3) condizioni per il trasferimento dell’ approvazione di un prospetto
all’ Autorita competente di un altro Stato membro; 4) casi nei quali so-
no richieste la pubblicazione del prospetto anche in forma elettronica e
la pubblicazione di un avviso il quale precisi in che modo il prospetto

e stato reso disponibile e dove puo essere ottenuto dal pubblico;

avvaers della facolta di autorizzare la Consob a delegare compiti a
societa di gestione del mercato, nel rispetto del principi stabiliti dalla
direttiva;

prevedere sanzioni amministrative pecuniarie per la violazione

dell’ obbligo di pubblicare il prospetto;

attribuire alla Consob il relativo potere sanzionatore e prevedere, ove
le violazioni siano commesse da persone giuridiche, la responsabilita
di queste ultime, con obbligo di regresso verso le persone fisiche re-

sponsabili delle violazioni.

Tale delega ha trovato attuazione con il decreto legislativo n. 51 del 28 mar-

zo 2007 che ha riformulato, apportando significativi mutamenti a quadro

normativo precedente, I’intera disciplinarelativa all”’ appello del pubblico ri-

Sparmio.

45.1 La disciplina dell’appello al pubblico risparmio a seguito

dell’adozione del decreto legidativo n. 51 del 28 mar zo 2007

Ladisciplinarelativaal collocamento di strumenti finanziari in ragione degli

interessi coinvolti e costituita da una disciplina ampia e pervasiva che rico-

prein particolare :
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gli obblighi informativi in capo al’Emittente ed in
particolare seleziona le informazioni che devono esse-
re trasmesse alla Consob;

obblighi informativi verso i risparmiatori;

obblighi di carattere comportamentale durante la sol-
lecitazione dell’ investimento;

del procedimento da seguire per porre in essere il col-
locamento di strumenti finanziari;

i requisiti in capo al’emittente che intende porre in
essere la sollecitazione al’ investimento;

I poteri interdittivi della Consob nella fase del collo-
camento dei prodotti finanziari nonché del mutuo ri-

conoscimento dei prospetti.

4.5.2 Comunicazione alla Consob e prospetto informativo; requisiti

dell’emittente

Ai sensi del nuovo articolo 94 del TUF coloro che intendono effettuare

un’ offerta a pubblico di prodotti finanziari comunitari in cui I’ Italia risulta

essere paese d’ origine o nel caso in cui i prodotti collocati abbiano ad ogget-

to strumenti finanziari non comunitari hanno I’ obbligo di pubblicare preven-

tivamente un prospetto informativo e darne preventiva comunicazione ala

Conso

388

Alla comunicazione sono allegati: @) il prospetto informativo contenente le informazio-
ni richieste dagli schemi disciplinati dal Reg. 809/2004/CE e corredato della dichiara-
zione prevista dall’articolo 5, comma 4, sottoscritta dal legale rappresentante e dal pre-
sidente dell’organo di controllo dell’offerente, dell’emittente e, se del caso, del garan-
te;4) i1 modulo di adesione e dell’eventuale mandato di acquisto recanti ogni elemento
necessatio per I'adesione alla sollecitazione; ¢) 'indicazione delle eventuali difformita del
prospetto allegato rispetto al corrispondente schema, con la relativa motivazione; d) co-
pia dello statuto vigente dell’emittente; ¢) in caso di offerte di vendita, ’attestazione del-
la titolarita e piena disponibilita da parte dell’offerente degli strumenti finanziari offerti;
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La comunicazione di cui sopra deve contenere la sintetica descrizione
dell’ offerta e I'indicazione del soggetti che la promuovono e deve altresi at-
testare |’ esistenza del presupposti necessari per I’ esecuzione dell’ offerta cosi
come stabilito dall’ articolo 4 del regolamento Emittenti. |l responsabile del
collocamento e il soggetto che organizza e costituisce il consorzio di collo-
camento e su di grava la cd. reputation intermediary che, secondo la
prass del funzionamento dei mercati piu evoluti mette in gioco la propria
credibilita e competenza tecnica nel verificare la fondatezza delle contenute
nel prospetto.® Inoltre gravain capo al responsabile del prospetto il compi-
to di allegare ala comunicazione una dichiarazione in cui s attesta che il
prospetto corrisponde ai requisiti previsti dagli schemi del regolamenti co-
munitari.

Il novellato art. 94 del TUF prevede che il prospetto deve contenere tutte le

informazioni necessarie affinché gli investitori possano pervenire ad un fon-

) (soppressa); g) copia delle delibere in base alle quali gli strumenti finanziari sono stati o
saranno emessi o ceduti; 4) dichiarazione del responsabile del collocamento prevista dal
regolamento; ) piano delle attivita di comunicazione; qualora si sia optato per la reda-
zione del prospetto in formato tripartito, tale piano potra essere presentato in occasione
della richiesta di approvazione della nota informativa sugli strumenti finanziari e della
relativa nota di sintesi; /) documento elaborato a supporto della valutazione sulla base
della quale ¢ stato definito il prezzo di offerta degli strumenti finanziati; 7) relazioni con
le quali la societa di revisione ha espresso il proprio giudizio con le modalita di cui
all’articolo 156 del Testo Unico sui bilanci d’esercizio e consolidati, ove questi ultimi
siano redatti, di cui ¢ richiesta I'inclusione nel prospetto dagli applicabili schemi disci-
plinati dal Reg. 809/2004/CE; #) documento informativo da utilizzare per il colloca-
mento riservato agli investitori istituzionali; 0) in caso di emittente estero, ’attestazione
rilasciata da un socio o da un amministratore di una societa di revisione iscritta
nell’Albo previsto dall’articolo 161 del Testo Unico che risulti iscritto nel Registro dei
revisori contabili istituito presso il Ministero della Giustizia che confermi:

- la sostanziale equivalenza tra i requisiti di indipendenza del revisore vigenti nel Paese in
cui 'emittente ha la sede principale e quelli richiesti dalle disposizioni dell’ordinamento
italiano;

- la sostanziale equivalenza dei principi di revisione adottati (ai fini del rilascio del giudi-
zio sul bilancio) rispetto a quelli raccomandati dalla Consob; p) in caso di richiesta, ai
sensi dell’art. 10 del regolamento, di trasmissione del certificato di approvazione della
Consob alle autorita competenti di altri Stati membri della UE, la traduzione della nota
di sintesi nella lingua ufficiale degli Stati ove la sollecitazione ¢ prevista, ove richiesta da
tali Stati.

389 Cfr. Renzo Costi, in Mercato Mobiliare, pag 73, Cedam, Padova, 2004.
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dato giudizio sulla situazione patrimoniale e finanziaria dell’ emittente. 1l
prospetto deve altresi contenere una nota di sintesi*® recantei rischi ele ca-
ratteristiche essenziali dell’ offerta. Il prospetto dungque non solo deve ripor-
tare le caratteristiche del prodotto finanziario oggetto dell’ offerta ma deve
anche fornire un quadro puntuale della situazione patrimoniale e finanziaria
presente, passata e soprattutto futura dell’ emittente collocatore dello stru-
mento finanziario. Le aspettative di crescita del emettente risultano essere
un aspetto cruciale per la definizione del prezzo dello strumento finanziario
che puo determinare in capo all’investitore la decisione d acquisto dello

strumento finanziario oggetto dell’ offerta.

Il testo novellato del comma 2 dell’ art. 94 prevede che il prospetto informa-
tivo debba contenere informazioni chiare e comprensibili idonee a far per-
venire il potenziale investitore ad un fondato giudizio sullo strumento finan-
Ziario oggetto dell’ offerta. Queste informazioni possono ad esempio essere
rappresentate dalle operazioni eventualmente concluse dall’emittente con
parti alui correlate, quali ad esempio gli amministratori, i principali azioni-

sti ecc.>**

| commi 5 e 7 dell’art. 94 del TUF devono ora leggersi in modo collegato
traloro. In particolare il comma 5 sancisce, come gia previsto nella novella
precedente, il potere alla Consob di richiedere agli offerenti informazioni

supplementari idonee a chiarire determinati aspetti o informazioni presenti

390 E’ interessante notate che nemmeno per questo documento che ha il fine di facilitare la

comprensione delle informazioni patrimoniali e finanziarie contenute nel prospetto, la
Consob impone la redazione utilizzando un linguaggio semplice ed accessibile, come ad
esempio avviene nell’esperienza statunitense, in cui la SEC, che prevede che il prospetto
informativo sia redatto in Plain English, per consentire la piu agevole fruizione da parte
dei destinatari. In sintesi la regola del Plain English richiede di utilizzare frasi brevi, lin-
guaggio comune, verbi all’attivo, presentazione di materiale complesso mediante tabelle
e di evitare il linguaggio giuridico e delle doppie negazioni. V. Tonello, “La semplificazio-
ne del lingnaggio nella redazione dei prospetti informativi: la riforma del Plain English della US Secu-
rities Eixchange Commision”, in Contr. Impr, 2000, p. 176 ss.
391 V. ad es. Reg Emittenti, All. 1B, parte terza, schema 1 lettera E, punto 1.2.18.
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nel documento d offerta, mentre il comma 7 impone agli stessi offerenti
I’ obbligo d'integrazione del prospetto qualora tra la data di approvazione e
guella di chiusura dell’ offerta si verificasse un fatto nuovo idoneo ad influi-
re sulla valutazione dei prodotti finanziari. Tale integrazione deve essere

apportatain un supplemento del prospetto®*?,

Deve essere segnalato in questa sede che la novella del 2007 riformula al
comma 8 e al comma 9 I'aspetto relativo ala responsabilita derivante
dall’ affidamento sulle informazioni contenute nel prospetto informativo . Il
comma 8 afferma che I’ offerente, I’ emittente, e I’ eventuale garante, a se-
conda dei casi, nonché le persone responsabili delle informazioni contenute
nel prospetto rispondono ciascuno in relazione ale parti di propria compe-
tenza dei danni subiti dall’investitore che ha in buona fede fatto affidamento
sulla veridicita e completezza delle informazioni contenute nel documento
di offerta. Tali soggetti potranno essere esenti da responsabilita soltanto
qualora riescano a provare di aver adottato tutte le misure di diligenzain lo-
ro possesso allo scopo di assicurare che le informazioni in questione fossero
veritiere. Viceversail comma9 dell’ art. 94 attribuisce al solo collocatore del
prodotto finanziario la responsabilita per eventuali informazioni false od
omissioni che siano state idonee ad influenzare la decisione di acquisto di
un prodotto finanziario da parte di un investitore ragionevole. La prova libe-
ratoriain questo caso risulta essere misurata a canone di diligenza prescritto

dall’articolo 8. Il legislatore, tuttavia, ha previsto al comma 10 che nessun

392 L’articolo 11 del regolamento emittenti prevede infatti che: “Ogni significativo fatto
nuovo, errore materiale o inesattezza del prospetto informativoche possa influire sulla
valutazione dei prodotti finanziari oggetto della sollecitazione e che si verifichi o sia ri-
scontrato tra il momento in cui ¢ autorizzata la pubblicazione del prospetto e quello in
cui ¢ definitivamente chiusa la sollecitazione forma oggetto di apposito supplemento al
prospetto informativo. La pubblicazione del supplemento ¢ autorizzata dalla Consob
entro un massimo di sette giorni lavorativi. Il supplemento ¢ pubblicato utilizzando al-
meno le stesse modalita adottate per il prospetto. Anche la nota di sintesi e le sue even-
tuali traduzioni sono integrate, se necessatio, pet tener conto delle nuove informazioni
incluse nel supplemento. Copia del supplemento pubblicato ¢ trasmesso alla Consob
unitamente ad una riproduzione dello stesso su supporto informatico.”
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puo essere chiamato a rispondere del danno subito da un investitore a segui-
to di unainformazione contenuta nella nota di sintesi a meno che essa se let-
ta congiuntamente ad altre parti del prospetto risulta essere fuorviante, im-
precisa od incoerente.

Gli investitori che dovessero essere danneggiati dalle false o fuorvianti in-
formazioni contenute nel prospetto hanno la possibilita di esercitare |’ azione
risarcitoria entro cinque anni dalla pubblicazione del prospetto informativo,
salvo che il risparmiatore riesca a provare di avere scoperto la falsita o le
omissioni delle informazioni nel due anni precedenti |’ esercizio dell’ azione.

Le norme fin qui illustrate®?

riguardano le sollecitazioni all’investimento in
generale; esse subiscono alcune modificazioni quando la sollecitazione co-
me normalmente avviene sia finalizzata alla quotazione dello strumento fi-

nanziario nel mercato regolamentare®*.

Il prospetto di quotazione deve essere redatto in conformita alle previsioni
del Regolamento n.809/2004/CE ed agli schemi a medesimo allegati e
I”emittente o la persona che chiede |I’ammissione alle negoziazioni su un
mercato regolamentato trasmette alla Consob domanda di autorizzazione al-
la pubblicazione del prospetto, la quale deve essere sottoscritta dal legale
rappresentante e corredata del prospetto medesimo e degli altri documenti
indicati nell’ Allegato 11 del Regolamento Emittenti.

Anche per il prospetto relativo alla quotazione € soggetto ala regola che o-

393 L’intero Capo I del TUF (artt. 93-bis — 101) ¢ stato sostituito dall’art. 3 del d.Igs. n. 51
del 28.3.2007.

394 V. anche la Direttiva 2001/34/CE del 28 maggio 2001 riguardante I'ammissione di va-
lori mobiliari alla quotazione ufficiale e I'informazione da pubblicare su detti valori, la
quale consolida una serie di direttive precedenti in questa materia. A tal riguardo v. am-
piamente V. Catiello, “La Direttiva 2001/34/CE riguardante 'ammissione di valoti
mobiliari alla quotazione ufficiale e la proposta di direttiva sul prospetto per offerta al
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gni fatto nuovo significativo, errore materiale o imprecisione che sia idoneo
ad influire sulla valutazione degli strumenti finanziari e che sopravenga tra
il momento in cui & approvato e quello in cui inizia la negoziazione in un
mercato regolamentato deve essere riportato in un prospetto supplementare
il quale deve ricevere autorizzazione per la pubblicazione entro sette giorni

lavorativi dal suo recepimento da parte della Consob.

La Consob deve svolgere la fase istruttoria nel medesimi termini sopra de-
scritti relativi ala sollecitazione per strumenti finanziari non quotati e non
diffusi.

4.5.3 |l controllo sul prospetto informativo

La completezza delle informazioni inserite nel prospetto nonché la coerenza
delle informazione in esso inserite viene eseguito dalla Consob ha I’ obbligo
di accertare che il prospetto. La Consob, nel caso in cui la sollecitazione ri-
guarda prodotti finanziari non quotati e non diffusi, rilascia |’ autorizzazione
alla pubblicazione del prospetto entro 20 giorni mentre tale termine e ridotto
a 10 giorni qualora nel caso in cui la sollecitazione riguardi strumenti finan-
Ziari non quotati e non diffusi emessi da un emittente avente strumenti fi-
nanziari ammess alle negoziazioni in un mercato regolamentato o che ha

offerto strumenti finanziari a pubblico.

La comunicazione prende data dal giorno in cui la stessa perviene alla Con-
sob e nel caso in cui la stessa risulti essere incompleta, la Consob ne infor-
ma |’ emittente e I’ offerente, a seconda del caso, entro dieci giorni lavorativi

da ricevimento della documentazione ed in tal caso il termine per

pubblico”, in Banca Borsa e Titoli di Credito, 2003,p. 248 ss.,
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I” approvazione inizia a decorrere dalla data dal giorno in cui pervengono al-

laConsob i documenti ovvero gli elementi mancanti®®

Il procedimento in entrambi i casi sfocia in un provvedimento di autorizza-
zione ala pubblicazione (o di diniego della medesima) anche se tale prov-
vedimento (se positivo) assume la forma del silenzio assenso nell’ipotesi in
cui i prodotti finanziari oggetto della sollecitazione siano quotati o diffusi.
Lanaturaeil contenuto del potere di controllo attribuito alla Consob hanno
sollevato dubbi e perplessita. E' certo che la Consob non pud negare
I” autorizzazione quando il prospetto informativo non sia conforme agli
schemi dettati dai regolamenti comunitari mentre appare piu problematica la
negazione di un autorizzazione qualora la Consob ravvisi nel prospetto de-
positato un qualsiasi profilo d’illegittimita. La Consob piu volte si € arrogata
il potere di verificareil controllo di legittimita sulle operazioni proposte in-
contrando peraltro forti critiche da parte della dottrina, ad avviso della quale
un simile controllo deve essere di esclusiva competenza dell’ autorita giudi-

Ziaria>%®

E’ stato ampiamente discusso se la Consob abbia il dovere di verificare la
conformita a vero delle notizie inserite nel prospetto informativo. Si puo af-
fermare certamente che la Consob non garantisce la veridicita e la comple-
tezza delle informazioni di tutte le informazioni contenute nel prospetto: una

simile garanzia postulerebbe un controllo di estensione e di profondita tale

395 L’articolo 7 del regolamento emittenti al comma 4 prevede che se la Consob ritiene, per
motivi ragionevoli, che siano necessarie informazioni supplementari, essa ne da comu-
nicazione all’emittente o all’offerente entro venti giorni lavorativi dal ricevimento della
documentazione comunicazione nel caso previsto al comma 1, o entro dieci giorni lavo-
rativi dalla comunicazione nel caso previsto al comma 2. I termini previsti dai commi 1
e 2 iniziano a decorrere dal giorno in cui pervengono alla Consob tali informazioni. 1
documenti, gli elementi mancanti ovvero le informazioni supplementari devono essere
inoltrati alla Consob entro trenta giorni lavorativi dalla data in cui 'emittente o
I'offerente ¢ informato della incompletezza.

396 Cfr. Minervini, LLa Consob, Napoli,1989, pag 138.
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da costituire un intralcio burocratico insopportabile per il meccanismo delle
offerte pubbliche. Cio non conte, tuttavia, di poter affermare che la Consob
debba omettere un qualsiasi controllo di veridicita e disinteressars del fatto
chei dati e le informazioni contenute nel prospetto siano palesemente false
o incomplete®”. Il principio di buon funzionamento della pubblica ammini-
strazione sancito dall’ articolo 95 della Costituzione impone alla Consob di
procedere ad una valutazione che accerti che all’ interno del prospetto non vi
siano pales falsitd o macroscopici omissioni da condurre alla luce delle in-
formazioni gia raccolte nell’ espletamento di altre attivita o di dominio pub-
blico o di agevole verificabilita pur tenendo conto del breve termine con cui
guesta indagine deve essere perseguita. Anche laresponsabilitanel confronti
del risparmiatore dovrebbe essere limitata solamente a mancato controllo

d'informazioni di dominio pubblico nel modo finanziario®®.

45.4 Leesenzioni totali e parziali della redazione del prospetto infor-

mativo

Daun punto di vista pratico un aspetto cruciae della disciplina della solleci-
tazione all’'investimento, dati i sSignificativi costi che essa impone
all’ offerente, risulta essere quello delle esenzioni, ovvero i casi in cui
un’ operazione, pur strettamente riconducibile alla fattispecie della sollecita-

zione all’investimento e sottratta al’ applicazione delle disposizioni previste

397 Di particolare interesse sembra essere il novellato comma 3 dell’articolo 94 bis che con-
sente alla Consob di affidare, tenuto anche conto delle caratteristiche dei singoli merca-
ti, alla societa di gestione del mercato, mediante apposite convenzioni, compiti inerenti
al controllo del prospetto per offerte riguardanti strumenti finanziari comunitari am-
messi alle negoziazioni ovvero oggetto di domanda di ammissione alle negoziazioni in
un mercato regolamentato nel rispetto dei principi stabiliti dalle disposizioni comunita-
rie. Nel rispetto dei suddetti principi e delle relative eccezioni, le deleghe di compiti
hanno termine il 31 dicembre 2011. La Consob informa la Commissione europea e le
autorita competenti degli altri Stati membti in merito agli accordi relativi alla delega di
compiti, precisando le condizioni che disciplinano la delega.

398 Costi, Il Mercato mobiliare, cit., pag 60.
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dall’art. 94 e ss. del TUF.

Questa facilitazione pud avvenire vuoi perché non sussistono quelle esigen-

za di tutela che ne giustificano I’ applicazione vuoi proprio perché in consi-

derazione dell’ elevato costo della pubblicazione del prospetto informativo.

La materia delle esenzioni che possono essere totali o parziali viene regolata

dall’art. 100 del TUF, il quale indica una serie di ipotesi di esenzione, in al-

399

cuni casi rimandando al regolamento emittenti™ per una piu precisa defini-

399

L’art. 33 del regolamento emittenti prevede che: le disposizioni contenute nel Capo 1
del Titolo II della Parte IV del TUF e quelle del presente Titolo non si applicano alle
sollecitazioni: a) rivolte ad un numero di soggetti inferiore a cento; b) di ammontare
complessivo inferiore a 2.500.000 euro, da calcolarsi su un periodo di 12 mesi; ¢) aventi
ad oggetto prodotti finanziari per un cortispettivo totale di almeno 50.000 euro per in-
vestitore e per ogni offerta separata; d) aventi ad oggetto prodotti finanziari di valore
nominale unitario minimo di almeno 50.000 euro; e) aventi ad oggetto prodotti finan-
ziari emessi, al fine di procurarsi i mezzi necessari al raggiungimento dei propri scopi
non lucrativi, da associazioni aventi personalita giuridica o da enti non aventi scopo di
lucro, riconosciuti da uno Stato membro; f) aventi ad oggetto azioni emesse in sostitu-
zione di azioni della stessa classe gia emesse, se 'emissione di queste nuove azioni non
comporta un aumento del capitale emesso; g) aventi ad oggetto prodotti finanziari of-
ferti in occasione di un’acquisizione mediante offerta pubblica di scambio, a condizione
che sia disponibile un documento contenente informazioni considerate dall’autorita
competente equivalenti a quelle del prospetto, tenendo conto dei requisiti della norma-
tiva comunitaria; h) aventi ad oggetto prodotti finanziari offerti, assegnati o da assegna-
re in occasione di una fusione, a condizione che sia disponibile un documento conte-
nente informazioni considerate dall’autorita competente equivalenti a quelle del pro-
spetto, tenendo conto dei requisiti della normativa comunitaria; 1) aventi ad oggetto a-
zioni offerte, assegnate o da assegnare gratuitamente agli azionisti esistenti e dividendi
versati sotto forma di azioni della stessa classe di quelle per le quali vengono pagati tali
dividendi, a condizione che sia reso disponibile un documento contenente informazioni
sul numero e sulla natura delle azioni, sui motivi e sui dettagli dell’offerta; j) aventi ad
oggetto strumenti finanziari offerti, assegnati o da assegnare ad amministratori o ex
amministratori o dipendenti o ex dipendenti da parte dell’emittente che abbia strumenti
finanziari gia ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato o da parte
dell'impresa controllante, di un’impresa controllata, collegata o sottoposta a comune
controllo, a condizione che detti strumenti finanziari siano della stessa classe di quelli
gia ammessi alla negoziazione nello stesso mercato e che sia reso disponibile un docu-
mento contenente informazioni sul numero e sulla natura degli strumenti finanziari, sui
motivi e sui dettagli dell’offerta; k) aventi ad oggetto strumenti finanziari diversi dai tito-
li di capitale emessi in modo continuo o ripetuto da banche, che abbiano le seguenti ca-
rattetistiche: i) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; ii) non conferiscano il
diritto di sottoscrivere o acquisire altri tipi di strumenti finanziari e non siano collegati
ad uno strumento derivato; iii) diano veste materiale al ricevimento di depositi rimbor-
sabili; iv) siano coperti da un sistema di garanzia dei depositi a norma degli articoli da 96
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zione dei relativi contorni e attribuisce alla Consob un generale potere

d individuazione di ulteriori ipotes di esenzione.

In particolare I'art. 100 del TUF che deve leggersi congiuntamente al’ art.

33 del reg. emittenti prevede che: le disposizioni relative al’ appello del

pubblico risparmio non trovano applicazione nel caso in cui le offerte siano

rivolte:

a)

b)

rivolte ai soli investitori qualificati, comprese le persone fisiche e le
piccole e medie imprese, come definiti dalla Consob con regolamento

in base al criteri fissati dalle disposizioni comunitarie;

rivolte a un numero di soggetti non superiore a quello indicato dalla

Consob con regolamento;

di ammontare complessivo non superiore a quello indicato dalla Con-

@

(ii)
(iii)

a 96-quater del D.Lgs. 1° settembre 1993, n. 385, relativa ai sistemi di garanzia dei de-
positi; 1) aventi ad oggetto strumenti del mercato monetario emessi da banche con una
scadenza inferiore ai 12 mesi. Alle sollecitazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari
quotati offerti in opzione a soci di emittenti con azioni o obbligazioni convertibili quo-
tate non si applica I'articolo 13, comma. Alle sollecitazioni aventi ad oggetto strumenti
finanziari offerti in opzione ai soci di emittenti con azioni o obbligazioni convertibili
diffuse non si applica I'articolo 13, commi 5 e 6. Alle sollecitazioni rivolte ad ammini-
stratori o ex amministratori, ai dipendenti o ex dipendenti di una societa non avente
strumenti finanziari ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato, o da
un’impresa controllata, collegata o sottoposta a comune controllo non si applica
l'articolo 13, commi 5 e 6. Entro trenta giorni dalla conclusione della sollecitazione
I’emittente comunica alla Consob il numero degli assegnatari e il quantitativo assegnato
e le trasmette copia di tale comunicazione riprodotta anche su supporto informatico.
Nel caso di sollecitazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari diversi dai titoli di capi-
tale emessi in modo continuo o ripetuto da banche, che abbiano le seguenti caratteristi-
che:

il cortispettivo totale dell'offerta, calcolato per un petiodo di dodici mesi, sia inferiore a
euro 50.000.000;

non siano subordinati, convertibili o scambiabili;

non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire altri tipi di strumenti finanziari e
non siano collegati ad uno strumento detivato; ¢ pubblicato ai sendell’articolo 8, com-
ma 1, un prospetto semplificato redatto conformemente allo schema di cui all’Allegato
1M; non ¢ richiesta la pubblicazione dell’avviso di cui al comma 2 del medesimo artico-
lo; tale prospetto semplificato non ¢ preventivamente approvato dalla Consob.
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d)

f)

9)

sob con regolamento;

aventi a oggetto strumenti finanziari divers dai titoli di capitale emes-
si da o che beneficiano della garanzia incondizionata e irrevocabile di
uno Stato membro dell'Unione europea®® o emessi da organismi in-
ternazionali a carattere pubblico di cui facciano parte uno o piu Stati

membri dell'Unione europes;

aventi a oggetto strumenti finanziari emessi dalla Banca Centrale Eu-

ropea o dalle banche centrali nazionali degli Stati membri dell'Unione

Europes;

aventi ad oggetto strumenti diversi dai titoli di capitale emessi in mo-

do continuo o ripetuto da banche a condizione che tali strumenti:

1) non siano subordinati, convertibili o scambiabili;

i) non conferiscano il diritto di sottoscrivere o acquisire atri tipi di
strumenti finanziari e non siano collegati ad uno strumento deri-
vato;

iii) diano veste materiale al ricevimento di depositi rimborsabili;

iv) siano coperti da un sistema di garanzia dei depositi a norma de-
gli articoli da 96 a 96-quater del decreto legislativo 1° settembre
1993, n. 385;

aventi ad oggetto strumenti del mercato monetario emessi da banche

con una scadenza inferiore.

La Consob pud individuare con regolamento le offerte a pubblico di prodot-

ti finanziari alle quali le disposizioni del presente Capo non si applicano in

400

L’intero Capo I (artt. 93-bis — 101) ¢ stato sostituito dall’art. 3 del d.gs. n. 51 del
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tutto o in parte.

L’ emittente o I’ offerente ha diritto di redigere un prospetto ai sensi e per gli
effetti delle disposizioni comunitarie in occasione dell’ offerta degli strumen-
ti di cui aleletterec), d) ed €) del primo comma.

455 | cas di esenzionetotale per difetto di esigenza di tutela

| cas di esenzione totale o parziae al fine di evitare I'imposizione di costi
ingiustificati in rapporto al’ entita dell’ operazione riguardano i collocamen-
ti:

a)  rivolti ad un numero di soggetti non superiore a cento;*™

b) aventi prodotti finanziari di ammontare complessivo non superiore a
50.000 euro;

c) aventi strumenti finanziari offerti in opzioni ai soci di emittenti non

aventi obbligazioni od azioni convertibili quotate o diffuse.

| casi di esenzione totale ricoprono altresi le sollecitazioni : (i) avente ad
oggetto strumenti finanziari emessi o0 garantiti dallo Stato italiano, da uno
Stato membro dell’ Unione Europea 0 emessi da organismi internazionali a
carattere pubblico di cui facciano parte uno o piu stati membri dell’ Unione
Europes; (ii) aventi ad oggetto strumenti finanziari emessi dalla Banca Cen-
trale Europea o dale Banche centrali nazionali degli stati membri

8.3.2007.

40 Nella prassi, le sollecitazioni all'investimento piu significative assumono normalmente la
struttura di offerte globali nelle quali Poperazione di sollecitazione ha luogo mediante
piu offerte contestuali, ciascuna avente una diversa cerchia di destinatati: il pubblico in-
differenziato, gli investitori istituzionali, i dipendenti e infine coloto che vanno sotto il
nome di “family and friends” . Quando I'operazione di collocamento ¢ cosi strutturata ¢
pacifico che il limite dei cento destinatari si applichi unicamente ai “family and friends”.
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dell’Unione Europea. Tali esenzioni risultano essere abbastanza pacifiche in
quanto la natura degli emittenti € tale da rendere remoto il rischio

d'insolvenza dei medesimi.

Menzione a parte merita |’ esenzione prevista dal regolamento emittenti rela-
tiva alla sollecitazione finalizzata a reperimento di mezzi per lo svolgimen-

to di attivita non lucrative di utilita sociale’®.

Il quadro delle esenzioni parziali e invece delineato dalla Consob facendo
riferimento a una serie di casi, per ciascuno dei quali si dichiarano inappli-
cabili acune disposizioni del TUF e del regolamento emittenti. Tali ipotesi
riguardano in particolare i collocamenti relativi: (i) a strumenti finanziari
quotati offerti a soci di emittenti con azioni od obbligazioni convertibili
quotate; (ii) a strumenti finanziari offerti in opzione ai soci di emittenti con

azioni od obbligazioni convertibili diffuse.

Le deroghe comuni a queste due ipotesi riguardano |’ obbligo di preventiva
comunicazione alla Consob e la necessita di un’ autorizzazione o di un silen-
Zio assenso da parte della medesima per 1a pubblicazione del prospetto e dei
suoi aggiornamenti nonché la previsione che subordina la diffusione degli
annunci pubblicitari al decorso del termine di dieci giorni dalla trasmissione
alla Consob.

402 In argomento v. la comunicazione Consob n. 30656 del 21 aprile 2000 nella quale la
Consob ha estelo I'obbligo informativo ad un collocamento proposto da una ONLUS.
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45.6 Gli annunci pubblicitari e le attivita di esplorazione della do-

manda

L’ articolo 101 del TUF afferma che gli annunci pubblicitari relativi una sol-
lecitazione all’ investimento siano vietati prima della pubblicazione del pro-
spetto®®,

La disciplina degli annunci pubblicitari si rinviene negli art. 17 e seguenti
del regolamento emittenti attuativo del 3 comma dell’articolo 101 del
TUF* che delega la Consob a disciplinare il fenomeno avuto riguardo la
correttezza dell’ informazione e la sua conformita al contenuto del prospetto.
E superfluo qui sottolineare I’ opportunita che anche gli avvisi pubblicitari
siano sottoposti controllo, alo scopo di evitare che I’ esatta e completa in-
formazione del pubblico sia inquinata dalle suggestioni contenute negli an-
nunci pubblicitari successivi a deposito del prospetto. Pertanto gli avvisi
pubblicitari devono essere preventivamente essere trasmess ala Consob e,

403 Si ¢ ritenuto preferibile la tesi secondo cui il messaggio promozionale e annuncio pub-
blicitario siano fattispecie identiche o perlomeno in rapporto di genere a specie.
404 L’articolo 17 (Criteri generali per la predisposizione di annunci pubblicitari) afferma in
particolare che:
1. L'annuncio pubblicitario deve essere chiaramente riconoscibile in

quanto tale. Le informazioni contenute nell'annuncio debbono essere e-
spresse in modo chiaro e corretto ed essere coerenti con quelle riportate nel
prospetto informativo.

2. Il messaggio pubblicitario trasmesso con l'annuncio non deve esse-
re tale da indurre in errore circa le caratteristiche, la natura ed i ri-
schi dei prodotti offerti e del relativo investimento.

3. Successivamente alla pubblicazione con le modalita indicate
nell’articolo 8 del documento di registrazione previsto dall’articolo
0, ¢ consentito diffondere annunci pubblicitari connessi alla solleci-
tazione, purché riferiti alle sole caratteristiche dell’emittente o dei
prodotti finanziari oggetto di sollecitazione gia rese pubbliche.

4. Ogni annuncio pubblicitario reca, con modalita tali da garantire u-
n'immediata ed agevole percezione, la seguente avvertenza: “ptima
dell'adesione leggere il prospetto informativo”. Nel caso di utilizza-
zione di strumenti audiovisivi, l'avvertenza deve essere riprodotta
almeno in audio.

5. Ogni annuncio pubblicitario deve indicare i luoghi in cui il pubblico
puo ottenere il prospetto informativo nonché gli altri eventuali
mezzi attraverso i quali puo consultatlo
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salvo alcune eccezioni possono essere diffusi solo quando siano trascorsi
dieci giorni dalla data di ricezione senza che la stessa Consob abbia richiesto
modifiche, integrazioni e chiarimenti*®. Il regolamento detta altresi alcuni
criteri ai quali ci S deve attenere nella redazione degli avvis pubblicitari:
I”annuncio pubblicitario dev’ essere chiaramente riconoscibile come tale; le
informazioni ivi contenute devono essere espresse in modo chiaro e corretto
ed essere coerenti con quelle riportate nel prospetto informativo ed infine
Iannuncio non deve essere tale da indurre in errore circa le caratteristiche,
la natura ed i rischi dei prodotti offerti e del relativo investimento. Norme
particolari sono inoltre previste dal’articolo 18 del regolamento emittenti
per gli annunci relativi ai rendimenti conseguiti in passato dal prodotto fi-
nanziario oggetto dell’ offerta ovvero di annunci che riportano statistiche

studi ecc.

Per evitare elusioni della disciplina della sollecitazione e sugli annunci pub-
blicitari, il regolamento emittenti dispone che primadi pubblicare il prospet-
to é consentitala diffusione di notizie, lo svolgimento di indagini di mercato
e laraccolta di intenzioni di acquisto attinenti sollecitazioni d’investimento
purché: (a) vengano diffuse esclusivamente informazioni relative a fatti gia
resi pubblici in ottemperanza ad obblighi previsti da disposizioni vigenti; b)
la relativa documentazione venga trasmessa alla Consob contestualmente
alla sua diffusione; c) venga fatto espresso riferimento ala circostanza che
sara pubblicato il prospetto informativo e ai luoghi in cui lo stesso sara di-
sponibile; d) venga precisato che le intenzioni d'acquisto raccolte non costi-
tuiscono proposte di acquisto.

405 Le eccezioni risultano essere relative a OICR o a i fondi pensione aperti che possono
essere comunicati al pubblico il giorno successivo la loro trasmissione alla Consob.
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4.5.7 Validita comunitaria del prospetto

Dando attuazione alla direttiva comunitaria direttiva 89/298/CEE del 17 &
prile 1989 , che prevedeva le condizioni di redazione, controllo e diffusione
del prospetto informativo, I’ art. 98 del TUF stabilisce il principio del mutuo
riconoscimento dei prospetti e i limiti che tale applicazione puo riscontrare
nel nostro ordinamento®®. In forza di tale normai prospetti approvati dalla
Consob sono validi ai fini dell’ offerta anche negli altri stati membri
dell’unione europea. A tal fine la Consob deve effettuare la notifica, con-
formemente al dettato normativo previsto dalle disposizioni comunitarie,
all’autorita di vigilanza dei mercati regolamentati del paese in cui i prodotti
devono essere collocati. Viceversa nel caso in cui I'ltalia risulta essere
membro ospitante dell’ offerta, il prospetto e gli eventuali supplementi ap-
provati dall'autorita dello Stato membro d'origine possono essere pubblicati
in Italia, purché siano rispettate le procedure di notifica previste dalle dispo-
sizioni comunitarie. 11 regolamento emittenti si & anche preoccupato di evi-
tare che la norma sul mutuo riconoscimento dei prospetti anziché costituire
uno strumento per la creazione di un mercato mobiliare transnazionale si ri-
solva in un mezzo per eludere la disciplina nazionale della sollecitazione
al’investimento e ha cos stabilito che se I’ offerta e effettuata simultanea-
mente o in data ravvicinata posta in essere oltre che in Italia in altri Stati
membri dell’ Unione Europea deve trovare integrale applicazione la discipli-

na nazionale del prospetto qualoral’ emittente abbia sedein Italia

406 L’articolo 98 del TUF ¢ stato modificato dal recente del decreto legislativo n. 51 del 28
marzo 2007 come segue: “Il prospetto nonché gli eventuali supplementi approvati dalla
Consob sono validi ai fini dell'offerta degli strumenti finanziari comunitati negli altri
Stati membri della UE. A tal fine la Consob effettua la notifica secondo la procedura
prevista dalle disposizioni comunitarie. Ove l'offerta di strumenti finanziari comunitari
sia prevista in Italia, quale Stato membro ospitante, il prospetto e gli eventuali supple-
menti approvati dall'autorita dello Stato membro d'origine possono essere pubblicati in
Italia, purché siano rispettate le procedure di notifica previste dalle disposizioni comuni-
tarie. La Consob puo informare l'autorita competente dello Stato membro d'origine del-
la necessita di fornire nuove informazioni”.
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Le forme di pubblicazione a cui & soggetto un prospetto riconosciuto sono le
medesime previste per quelle relative ai prospetti nazionali. I mutuo ricono-
scimento dei prospetti copre anche |’ arearelativa ai prospetti di quotazione.
Nel dare attuazione alla direttiva del 2001/34CEE I’art. 113 bis, comma 3
del TUF afferma che: “Il prospetto approvato dall'autorita competente di un
altro Stato membro dell'Unione Europea e riconosciuto dalla Consob, con le
modalita e ale condizioni stabilite nel regolamento previsto dal comma 2,
quale prospetto per I'ammissione alle negoziazioni in un mercato regola
mentato. La Consob puo richiedere, con il regolamento previsto dal comma
2, la pubblicazione di un documento per la quotazione”. L’art. 113 bis ri-
manda quindi a regolamento emittenti che all’ art. 58 afferma che la validita
comunitaria dell’ autorizzazione alla pubblicazione di un prospetto di quota-
zione da parte della Consob e il riconoscimento in Italia del prospetto di
guotazione approvato dall’ autorita competente di un altro Stato membro del-
la UE risultano essere soggette alle disposizioni previste dagli articoli 10 e
10-bis del regolamento emittenti.

46 L’IMPORTANZA DELLA FIGURA DEI REVISORI CONTABILI Al FINI
DELLA TRASAPRENZA DEI MERCATI E IL LORO INQUADRAMENTO

ALL'INTERNO DELLA 262 DEL 2005.

Nel complesso sistema di funzionamento dei mercati finanziari, il revisore &
un soggetto professionale la cui funzione consiste nel ridurre il gap informa-
tivo e di credibilita tra la domanda e I'offerta di strumenti finanziari; €, in
definitiva, un gatekeeper che riduce i costi di agenzia della corporate go-
vernance ed é quindi un elemento fondamentale per il perseguimento del

principio costituzionale dellatuteladel risparmio..

Questo ruolo fondamentale viene in primo luogo evidenziato dal fatto che
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sul mercato primario, il giudizio positivo del revisore & presupposto neces-
sario della sollecitazione all'investimento art. 96 TUF mentre a livello se-
condario, il periodico giudizio del revisore sull’ attendibilita delle informa-
zioni contabili fornite dall'emittente al mercato agevola la liquidita del tito-

lo.

Di tali giudizi s avvae anzitutto il mercato perché I’ emittente di strumenti
finanziari puo finanziarsi a un costo inferiore avvalendosi della reputazione
"comprata’ dal revisore che lo mette in grado di "spendere” sul mercato la
maggiore credibilita di quest'ultimo che, rispetto a lui, ha piu da perdere e
meno da guadagnare in caso di violazione delle regole. Il revisore, infatti,
pur avendo una responsabilita analoga a quella dell'emittente, ha minori in-
centivi a ingannare il pubblico perché la sua utilita consiste solo nel com-
penso per |'attivita professionale svolta e, trattandosi di un gioco ripetuto,
nella possibilita di ottenere ulteriori incarichi che, a sua volta, dipende dal
mantenimento del suo maggiore ossei, cioé lareputazione™”.

Ma se ne avvale anche la vigilanza pubblica perché il revisore € un soggetto
privato che fornisce all'autorita preposta al settore gli occhi grazie ai quali
guest'ultima e in grado di svolgere la propria funzione di controllo sulle im-

prese emittenti.

Insomma il revisore € un soggetto essenziale perché il mercato possa svol-
gere con efficienza la funzione allocativa delle risorse finanziarie. Benché il
suo ruolo esiga terzieta, il revisore viene scelto e remunerato dalla societa
revisionata. Anzi, il processo classico di selezione (non a caso recentemente
modificato negli USA e in corso di revisione in Italia, anche in relazione a

quanto previsto nella recente direttiva CE 2006/43) assegna un ruolo esclu-

407 Cfr. Gaetano Presti in Banca Borsa e Titoli di Credito, vol 2, pag 160.
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Sivo proprio a chi e astrattamente in grado di estrarre benefici privati dal
controllo (amministratori e soci di maggioranza) e il cui interesse ad avere
un controllore mansueto e risparmiare sui costi piu che ad avere un servizio
di qualita e direttamente proporzionale alla concreta graduazione di detta
maligna propensione. | motivi per cui la scelta del revisore non ¢ affidata ai
beneficiari sostanziali del suo lavoro sono banali: i potenziali investitori
hanno un evidente problema di azione collettiva, la selezione da parte del-
I'organo pubblico di controllo presenta le controindicazioni tipiche dell'in-

tervento amministrativo.

La legge 262/2005 e il successivo correttivo Decreto Legislativo 303/2006
Sono intervenuti in modo sostanziale su acuni aspetti della disciplina relati-
vaal revisori contabili, in particolare il titolo 111 della L. 262/2005, costitui-
to dal solo art. 18, interviene sulla disciplinarelativa alla revisione del conti

degli emittenti quotati, apportando delle modifiche al TUF*®,

L articolo in esame sostituisce la previgente normativa contemplata dall’
159 del TUF, circa il conferimento e revoca dell’incarico della revisione

contabile, con uno nuovo.

S prevede, a comma 1 del nuovo articolo, che il potere di conferire
I"incarico di revisione sia conservato all’assemblea, che in occasione
dell’ approvazione del bilancio o della convocazione annuale su proposta
motivata dell’ organo di controllo conferisce I’incarico per la revisione del
bilancio consolidato ad una societa iscritta nell’albo specide previsto

408 Parte della nuova disciplina sulla revisione contabile rappresenta un ritorno al passato.
Cio ¢ particolarmente evidente per quanto riguarda nomina, revoca e cottispettivo, la
cui disciplina viene tiportata ad una aspetto simile a quello che era contenuto nel d.p.t.
n. 136/1975 in tal senso vedi PRESTI G., I/ sistema dei controlli esterni sull’attivita sociale, in
Societa, n. 3/2005, p. 307.
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dall’ art. 161 approvando altresi il compenso™®. L’ efficaciavincolante a pa-
rere dell’ organo di controllo, deve essere dall’ organo all’ unanimita (quindi
con il concorso della minoranza in esso obbligatoriamente rappresentata).
Qualorail conferimento non sia deliberato, vi provvede d ufficio la Consob,
che determinain questo caso anche il corrispettivo dovuto alla societa di re-

visione.

Al comma 2, poi, si dispone che le deliberazioni di conferimento e di revoca
debbono essere comunicate alla Consob, la quale, entro venti giorni, puo
vietarne I’ esecuzione. |l provvedimento pud fondarsi, nel caso del conferi-
mento dell’incarico, sull’esistenza di una causa dincompatibilita o
sull’inidoneita tecnica della societa di revisione, accertata in relazione ala
sua organizzazione ovvero a numero degli incarichi giaassunti. La norma
stabilisce altresi che non pud costituire una giusta causa di revoca la sola di-
vergenza di opinioni rispetto a valutazioni contabili o a procedure di revi-
sione. Nel caso in cui si verificasse larevoca dell’incarico la societa di revi-
sione “sfiduciata’ hal’obbligo di continuare la sua attivitafino al verificarsi
dellanuova deliberadi conferimento approvata dall’ organo assembleare del-
la societa ovvero fino a conferimento d’ ufficio posto in essere dalla Con-

sob.

Il comma 4 disciplina la durata per I'incarico, fissando il periodo massimo
di nove anni. La disposizione tende a garantire un termine minimo per per-
mettere al revisore di conoscere la situazione della societa, evitando, per
converso, che un incarico troppo prolungato possa consentire I’ instaurazione
di rapporti incompatibili con la necessaria indipendenza del revisore. Qua-

lunque sia stata la durata dell’ incarico, non pud comunque venire rin-

409 Il D.Lgs 303/2006 ha aggiunto che nel caso in cui I’assemblea non conferisca a nessuna
societa incarico di revisione la Consob procede d’ufficio a conferire I'incarico e a de-
terminare il relativo compenso.
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novato se non siano decorsi almeno tre anni dalla cessazione del precedente.
La durata dell’incarico di revisione, quindi, viene liberalizzata e accorciata
nel suo massimo. Viene inoltre espressamente previsto un periodo di raf-
freddamento (cooling-off) di tre anni prima che la stessa societa possa essere
rinominata, confermando la tradizionale regola italiana della rotazione ob-
bligatoria della societa che dovrebbe evitare un’ eccessiva familiarita tra so-
cietadi revisione e cliente™.

E’ previsto, inoltre, al comma 5 che la Consob, entro venti giorni dalla data
di ricevimento della deliberazione di conferimento dell’ incarico, puo vietar-
ne I’ esecuzione qualora accerti I’esistenza di una causa di incompatibilita
oppure qualora rilevi che la societa cui € affidato I'incarico non € tecnica-
mente idonea ad esercitarlo, in relazione ala sua organizzazione. Al comma
6, poi, s attribuisce ala Consob la facolta di disporre d’ufficio la revoca
dell’incarico di revisione contabile qualorarilevi una causa di incompatibili-
ta oppure qualora siano state accertate gravi irregolarita nello svolgimento
dell’ attivita di revisione. Il provvedimento di revoca deve essere notificato
alla societa di revisione e comunicato immediatamente alla societa interes-
sata, con I'invito ala societa medesima a deliberare il conferimento
dell’incarico ad altra societa di revisione. Qualora la deliberazione non sia
adottata entro tale termine, la Consob provvede d ufficio a conferimento

dell’incarico entro trenta giorni.

Sono poi conferiti poteri regolamentari alla Consob per |’ attuazione delle
disposizioni predette. Ai sensi del comma 7, infatti, la Consob stabilisce con
regolamento:

a)  criteri generali per la determinazione del corrispettivo per I'incarico di

revisione contabile;

410 Cfr. PRESTI G., op. ¢it, p. 309.
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b) la documentazione da inviare unitamente alle deliberazioni di confe-

rimento e revoca, le modalitaei termini di trasmissione;

c) lemodaitaei termini per I'adozione e la comunicazione agli interes-

sati del provvedimenti da essa assunti;

d) i termini entro i quali gli amministratori o i membri del consiglio di
gestione depositano presso il registro delle imprese le deliberazioni di

conferimento e revoca.

Esiste il rischio che demandare alla Consob |a determinazione dei criteri ge-
nerali di tariffa in un settore altamente concentrato e propenso a comporta-

menti paralleli possa divenire un’ ulteriore barriera anticoncorrenziale.

Sulla disciplina dell’incompatibilita intervengono le modificazioni proposte
al’art. 160 del TUF contenute allalett. c) dell’ art. 18, comma 1. All’ art. 160
il comma 1 é sodtituito e il nuovo dispone che, a fine di assicurare
I"indipendenza della societa e del responsabile della revisione, I'incarico
non puo essere conferito a societa di revisione che si trovino in una delle si-

tuazioni di incompatibilita stabilite con regolamento dalla Consob.

Il nuovo comma 1-bis, poi, stabilisce che la Consob individua con regola-
mento i criteri per stabilire I’ appartenenza di un’entita alarete di una socie-
ta di revisione, costituita dalla struttura piu ampia cui appartiene la societa
stessa e che si avvale della medesima denominazione o attraverso la quale
vengono condivise risorse professionali, comprendente comungue le societa
che controllano la societa di revisione, le societa che sono da essa controlla-
te, ad essa collegate 0 sottoposte con essa a comune controllo. Inoltre, essa
determina le caratteristiche degli incarichi e dei rapporti che possono com-

promettere I’ indipendenza della societa di revisione e stabilisce le forme di
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pubblicita dei compensi che la societa di revisione e le entita appartenenti
alla sua rete hanno percepito, distintamente, per incarichi di revisione e per
la prestazione di altri servizi, indicati per tipo o categoria. Puo stabilire, al-
tresi, prescrizioni e raccomandazioni rivolte alle societa di revisione, per
prevenire la possibilita che gli azionisti di queste o delle entita appartenenti
alla loro rete nonché i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione,
direzione e controllo presso le medesime intervengano nell’esercizio
dell’attivita di revisione in modo tale da compromettere I’'indipendenza e

I” obiettivita delle persone che la effettuano.

Ladisciplinarelativa al’incompatibilita delle societa di revisione € integrata
dal nuovo comma 1-quater con prescrizioni relative alle persone fisiche che
la esercitano. Si prevede, ad esempio, che il responsabile della revisione non
possa esercitare tale incarico per piu di sei esercizi sociai relativamente ai
bilanci della stessa societa, e che non possa assumere nuovamente |0 stesso
incarico se non siano decorsi almeno tre anni dalla cessazione del preceden-

t e411

Riguardo alle prescrizioni relative ale persone fisiche, |’articolo in esame
prosegue introducendo il nuovo comma 1-quinguies, ai sensi del quale colo-
ro che hanno preso parte allarevisione del bilancio di una societa, i soci, gli
amministratori e i componenti degli organi di controllo della societa di revi-
sione alla quale e stato conferito I’incarico di revisione e delle societa da es-
sa controllate o ad essa collegate o che la controllano non possono esercitare
funzioni di amministrazione o controllo nella societa che ha conferito

I"incarico di revisione e nelle societa da controllate, ad essa collegate o

411 La regola della rotazione obbligatoria anche per la persona fisica responsabile della revi-
sione ¢ del tutto nuova per I'Italia. Si tratta di una tecnica diffusa nei Paesi che non pre-
vedono la rotazione obbligatoria della societa. A livello europeo la rotazione obbligato-
ria del responsabile della societa ¢ prevista come alternativa alla rotazione della societa.
1l nostro Paese, quindi, adotterebbe cumulativamente due interdizioni che nella legisla-
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che la controllano, né possono prestare lavoro autonomo o subordinato in
favore delle medesime societa, se non sia decorso almeno un triennio dalla
scadenza o dalla revoca dell’incarico, ovvero dal momento in cui abbiano
cessato di essere soci, amministratori, componenti degli organi di controllo
o dipendenti della societa di revisione e delle societa da essa controllate o ad
collegate o che la controllano. Al comma 1-sexies viene disposto che i
soci, gli esponenti ei dipendenti della societa di revisione che abbiano preso
parte alla revisione del bilancio di una societa, non possono assumere fun-
zioni di amministrazione o controllo nella societa sottoposta a revisione né
in sue controllate, controllanti o collegate, né prestare lavoro autonomo o
subordinato in favore di queste, prima che sia decorso almeno un triennio
dalla cessazione del rapporto con lasocieta di revisione.

Infine, a garanzia dell’indipendenza dei soggetti che effettuano la revisione,
s prevede, a nuovo comma 1-septies, che la misura della loro retribuzione
non possa dipendere in acun modo dall’ esito delle revisioni né dal numero
degli incarichi che la societa abbia ricevuto o dall’ entita dei compensi da

questa percepiti.

Si passa poi a modificare I'art. 161 del TUF che riguarda I’iscrizione delle
societa di revisione nell’ albo speciale tenuto dalla CONSOB. In particolare,
s prevede che la garanzia richiesta a copertura dei rischi derivanti dalla re-
visione contabile possa essere sostituita da una polizza d’ assicurazione della
responsabilita civile per negligenze o errori professionali, comprensiva della
garanzia per infedelta del dipendenti. L’ammontare della garanzia o della
copertura assicurativa e stabilito annualmente dalla Consob per class di vo-
lume d’ affari e in base agli ulteriori parametri da essa eventualmente indivi-

duati con regolamento.

zione comunitaria sono alternative. Cfr. PRESTI G, op. ¢iz., p. 309.
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La novella della 262/2005 e il successivo D.lgs 303 /2006 modificano il
primo comma dell’ art. 162 intitolato la «Vigilanza sulle societa di revisio-
ne» del TUF. Viene in primo luogo prevista la verifica periodica, comungue
ameno triennale, dell’indipendenza e dell’idoneita tecnica delle societa e
dei responsabili della revisione da parte della Consob. E’ attribuito alla stes-
sail potere di stabilirei principi e criteri di revisione contabile, precisandosi
che possono venire determinati anche in relazione alla tipologia delle
strutture societarie, amministrative e contabili delle societa sottoposte a re-
visione. Al comma 2, infatti, & previsto che nell’ esercizio della vigilanza la

Consob:

a) stabiliscei principi ei criteri da adottare per larevisione contabile;

b)  puo richiedere la comunicazione, anche periodica, di dati e notizieela
trasmissione di atti e documenti, fissando i relativi termini;

C)  puod eseguire ispezioni e assumere notizie e chiarimenti dai soci, dagli
amministratori, dai membri degli organi di controllo e dai dirigenti

della societadi revisione.

La cadenza triennale della verifica della Consob sull’indipendenza e
I’idoneita tecnica della societa e dei responsabili della revisione potrebbe ri-
sultare eccessiva, in considerazione del fatto che le societa iscritte all’abo

speciae sono solo venti.

Allalett. ), poi, viene riorganizzato il sistema dei provvedimenti sanziona-
tori e interdittivi che la Consob pud adottare quando accerti irregolarita nel-
lo svolgimento dell’ attivita di revisione, modificando il comma 1 dell’ art.
163 «Provvedimenti della Consob». La modifica stabilisce che la Consob,
guando accerta irregolarita nello svolgimento dell’ attivita di revisione, te-

nendo conto dellaloro gravita, puo:
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a) applicare ala societa di revisione una sanzione amministrativa pecu-

niaria;

b) intimare alla societa di revisione di non avvaers nell’ attivita di revi-
sione contabile, per un periodo non superiore a cinque anni, del re-
sponsabile di una revisione contabile al quale sono ascrivibili le irre-

golarita;

c) revocare gli incarichi di revisione contabile ai sensi del comma 6
dell’art. 159;

d) vietare alla societa di accettare nuovi incarichi di revisione contabile

per un periodo non superiore atre anni.

Un'ultima serie d'interventi, diretti amodificare |’ art. 165 e ad introdurre un
nuovo art. 165-his, riguardano la disciplina della revisione contabile dei
gruppi e la sua estensione alle societa che controllano emittenti quotati. In
particolare, ala lett. g) € introdotto il comma I-bis al’art. 165, dopo il
comma 1. Viene cosl attribuita alla societa incaricata della revisione conta-
bile della societa capogruppo quotata |’ intera responsabilita per la revisione
del bilancio consolidato del gruppo. Vi s prevede, tral’ atro che ove il revi-
soreravvisi fatti censurabili, debbainformare la Consob e gli organi di con-
trollo della societa capogruppo e della societa interessata’.

Allalett. h), infine, € disposto che nella parte IV, titolo 111, capo |1, sezione

V1, dopo I’art. 165 é aggiunto il nuovo art. 165-bis. Al comma 1 del nuovo

412 La norma evoca il contenuto dell’art. 27, lett. a), della raccomandazione della Commis-
sione europea 16 maggio 2002, secondo cui gli Stati membri devono assicurare che «il
revisore del gruppo sia pienamente responsabile per la relazione di revisione per quanto
riguarda i conti consolidati». In entrambi i testi gli avverbi riferiti alla responsabilita (“in-
teramente” e “pienamente”) sono inediti e sembrano voler alludere ad una responsabili-
ta oggettiva della societa di revisione della capogruppo quotata per 'operato degli aud:-
tors, eventualmente diversi, delle altre societa del gruppo.
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articolo |’ applicazione della disciplina prevista per la revisione dei gruppi
viene estesa alle societa che controllano societa con azioni quotate e alle so-
cieta sottoposte con queste ultime a comune controllo. || comma 2 attribui-
sce alla Consob il compito di dettare le disposizioni attuative, determinando,
con regolamento, in quali casi le societa sottoposte a comune controllo, uni-
tamente ad una societa quotata, siano esenti dall’ obbligo di revisione previ-

sto sul bilancio consolidato.

4.7 | NUOVI RUOLI AFFIDATI ALLE AUTORITA DI VIGILANZA

Uno delle principali tematiche affrontate dalla legge 262/2005 recante "Di-
sposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari"
risulta essere lariforma della Banca d'ltalia. Costituita nel 1893 come socie-
ta anonima, a seguito della fusione di precedenti istituti di emissione, la
Banca d'ltalia ha una struttura giuridica ed organizzativa del tutto particolare
ed atipica che risente delle sue origini. Essa e un istituto di diritto pubblico,
dotata di organi collegiali che in concreto determinano la politica e la volon-
tadell'ente: I'assemblea generale dei partecipanti; il Consiglio superiore ed il
Comitato del Consiglio superiore; il Direttorio (costituito dal governatore,
dal direttore generale e da due vice direttori generali); il Governatore. Ha
poteri di vigilanza informativa, regolamentare, ed ispettiva pari della Banca
Centrale Europea. A seguito dell'emissione dell'euro, non € piu I’ istituto di
emissione monetaria e, dopo il trattato di Maastricht, non ha piu il potere di
determinare i tass dinteresse; si limita, pertanto, a mettere in opera la poli-
tica monetaria ormai definita dal BCE, emette gli euro destinati a circolare
nel territorio italiano e garantisce il buon funzionamento dei sistemi di pa-
gamento sempre nel quadro della BCE. A parte la sua funzione di controllo
sul credito e sul risparmio la sua azione €, quindi, puramente esecutiva delle

direttive della BCE. Nonostante tali novita puo ancora considerarsi la banca
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di Stato.

Per rispondere alle esigenze di chiarezza e di controlli manifestate dai ri-
sparmiatori e dal mercato, dopo oltre due anni** dai clamorosi scandali Ci-
rio, Parmalat e Tango bond, dopo il caso Bpi-Fazio il legislatore cerca con
la novella 262/2005 e con il successivo decreto legidativo di coordinamento

di definire un nuovo volto allaBanca d' Italia.

L’ art. 19 dellalegge 262/2005, in particolare, dopo aver ribadito che la Ban-
cad Italia é unistituto di diritto pubblico che agisce nell’ ambito delle deci-
sioni del BCE, a secondo comma introduce la prima novita, riguardante le
quote di partecipazione a capitale della Banca d'ltalia, che passerebbero
dalle banche private allo Stato e ad altri enti pubblici. I| quarto comma pre-
vede che la Banca debba riferire al Parlamento ed al Governo sulla sua atti-
vitd, con cadenza semestrale e per iscritto™. Il quinto comma statuisce che
le decisioni siano sempre motivate, come previsto dalla legge 241/1990.
Con il comma 6 s introduce il principio di collegialita dei provvedimenti
per i quali il Governatore deve acquisire il parere preventivo del Direttorio.
Il comma 7 fissa in sette anni (non rinnovabili) il mandato del Governatore,
alineando la Banca d’Italia alla media europea. | commi 8 e 9 contengono
disposizioni che stabiliscono i termini per consentire il recepimento delle
nuove norme nello Statuto della Banca e per il passaggio delle quote del ca-
pitale alo Stato™.

413 11 2005 ha segnato una svolta nella politica italiana: le dimissioni di Fazio da Banca d’
Italia e la nomina alla presidenza di Draghi ¢ stato I'evento culminante di una lunga sta-
gione politica iniziata nel 1992-1993 con tangentopoli, che ha visto il progressivo sman-
tellamento delle strutture politico economiche nazionali a favore del capitalismo finan-
ziario globale.

414 Il D.lgs 303/2006 prevede che la Banca d’Italia debba trasmettere al Parlamento e al
Governo entro il 30 giugno di ogni anno una relazione relativa all’attivita svolta
nell’anno precedente.

415 Cfr. L'emendamento del Governo sulla Banca d’lialia nel quadro della riforma del risparmio, in
www.ginffre.it.
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Le principali novita introdotte dalla legge sul risparmio riguardano proprio

la modifica dello statuto della Banca d'Italia™®. In particolare, si prevede

che il Governatore duri in carica sl anni e che il mandato sia rinnovabile

una sola volta. Lo stesso termine vale per i membri del Direttorio, costituito

dal Governatore, dal Direttore generale e da due Vice Direttori generali, che

avranno decorrenze scaglionate per fare in modo che non scadano tutti nello

stesso momento. Per quanto riguarda la nomina del Governatore,

quest’ ultimo viene nominato con decreto del Presidente della Repubblica, su

proposta del Presidente del Consiglio dei Ministri, previa deliberazione del

416

E’ stato I'argomento Banca d’Italia il pomo della discordia che ha tenuta bloccata la 1i-
forma per due anni in Parlamento. Ancora fino a prima dell’estate 2005 il fronte pro-
Fazio dentro la maggioranza era solido ed in grado di condizionare la stesura del prov-
vedimento, ma gli sviluppi dell’Opa di BPI su Antonveneta, I'arresto del banchiere
Giampiero Fiorani e le dimissioni di Antonio Fazio hanno reso possibile lo sprint finale
e interventi piu incisivi rispetto alle aspettative, sia per la Banca d’Italia, sia per il pas-
saggio della concorrenza bancaria all’Antitrust. Tutto inizio il 17 gennaio 2005, quando
la Banca Popolare Italiana, ex Banca Popolare di Lodi, istituto guidato Giampiero Fio-
rani, annuncia di aver superato il 2% nel capitale di Antonveneta. In realta poi la Con-
sob chiarira che la BPL aveva iniziato a rastrellare azioni sin dal novembre precedente
attraverso finanziamenti a societa alleate. Il 2 maggio la procura di Milano avvia le inda-
gini sulla scalata all’istituto Veneto e apre un fascicolo contro ignoti per aggiotaggio
(che riguarda la diffusione di notizie che avrebbero provocato I'alterazione del prezzo
delle azioni Antonveneta). I pm milanesi sequestrano tutti i titoli dell’istituto padovano
detenuti da BPI, e dai concertisti, gli alleati Emilio Gnutti, Stefano Ricucci, i fratelli Lo-
nati e Danilo Coppola. Dal decreto che dispone il sequestro delle azioni emergono al-
cune intercettazioni di una telefonata tra il Governatore della Banca d’Italia, Antonio
Fazio, e Fiorani, che secondo i pm ¢ la prova di un accordo fra i partisti, che avrebbero
rastrellato azioni Antonveneta attraverso societa finanziate da Bpl. Dopo una nuova i-
potesi di reato a suo carico, oltre che di aggiotaggio, di #nsider trading e ostacolo
all’attivita di vigilanza della Consob, Fiorani si dimette dalla carica di amministratore de-
legato di BPL. Il 29 settembre si apprende che il Governatore della Banca d’Italia ¢ in-
dagato sin dai primi giorni di agosto dalla procura di Roma per abuso d’ufficio
nell’ambito dell'inchiesta su Antonveneta e il 10 ottobre viene interrogato. I1 6 dicembre
¢ indagato l'intero Consiglio d’Amministrazione della BPI, i componenti del comitato
esecutivo e i sindaci per aggiotaggio sui titoli dell’istituto di credito lodigiano. E questo
lo sviluppo del nuovo filone di indagine aperto dai pm milanesi. Sotto inchiesta sono
finiti il presidente Giovanni Benevento, il vice presidente Desiderio Zoncada,
I’amministratore delegato Giorgio Olmo e i consiglieri Francesco Ferrari, Domenico
Lanzoni e Domenico Zucchetti. Successivamente, il 7 dicembre, il presidente e ammini-
stratore delegato di Unipol, Giovanni Consorte, ¢ indagato dalla procura di Milano, in-
sieme al vice presidente della compagnia assicurativa, Ivano Sacchetti, per concorso in
aggiotaggio. Secondo i pm milanesi, Consorte, cosi come il suo vice, avrebbero preso
parte al rastrellamento concertato di titoli da parte della cordata della ex BPL. Cfr.
CORRIERE DELLA SERA, Antonveneta: le tappe della vicenda, in wwmw.corriere.if, 16 di-
cembre 2005.
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Consiglio dei Ministri, sentito il parere del Consiglio Superiore della Banca
d Italia. Lo stesso procedimento viene previsto anche per il caso di revoca
del Governatore. Infine, gli atti emessi dagli organi della Banca d' Italia de-
vono avere forma scritta e devono essere motivati. Viene, inoltre, trasferita
al Direttorio la competenza sui provvedimenti con rilevanza esterna. Infine,
il testo prevede che per le operazioni di acquisizione e di concentrazione so-
cietaria bancaria sono necessarie sia |’ autorizzazione della Banca d' Italia,

sial’ autorizzazione dell’ Autorita garante della concorrenza e del mercato.

Al comma 1 dell’art. 20 dellal. 262/2005 viene rimesso alle Autorita di vi-
gilanza il compito di individuare, nel rispetto della reciproca indipendenza,
forme di coordinamento per |’ esercizio delle competenze loro attribuite. Al
medesimo fine e istituito, con disposizione contenuta nel comma 2, un co-
mitato di coordinamento composto dal Governatore della Banca d’Italia e
da presidenti della Consob, dell’Isvap, della Covip e dell’ Antitrust. Tale
comitato e presieduto, a turno, da ognuno di per la durata di sei mesi
ciascuno. Il Ministro dell’economia e delle finanze puo chiedere la convo-
cazione del comitato per comunicazioni rilevanti per |’ attivita delle Autorita.
Si tratta di uno strumento di rafforzamento delle forme di collaborazione e
coordinamento tra le Autorita che non pud non essere considerato con favo-
re per i benefici che pud generare in termini di efficacia e di rapidita di in-
tervento®’. L’ attribuzione al Ministro dell’ economia del potere di richiedere
la convocazione del Comitato per comunicazioni rilevanti potrebbe prefigu-
rare una ingiustificata forma di interferenza del Governo nell’ esercizio
dell’ attivita di vigilanza in contrasto con la esigenza, riconosciuta a livello

internazionale, di salvaguardare I’ indipendenza dell’ autorita medesima™®.

47 Ctr. VAROTTO S, 1/ disegno di legge in tema di tutela del risparmio: la nuo archittettura istituzio-
nale, in www,filodiritto.it.
418 Cfr. Sen. EUFEMI M., , op. cit.
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Infine, il comma 3 attribuisce al comitato il compito di determinare le forme
di collaborazione fra le Autorita, definire modelli organizzativi appropriati
per 1o scambio e la condivisione di dati, informazioni e documenti, nonché
lafacoltadi curare la predisposizione di strumenti e archivi, anche informa-
tici, gestiti congiuntamente da piu Autorita con le necessarie garanzie di ri-

servatezza.

L’art. 21 prevede che le Autorita collaborino traloro, anche mediante scam-
bio d'informazioni, per agevolare |’esercizio delle rispettive funzioni. Le
Autorita non possono reciprocamente oppors il segreto d’ ufficio. Tutti i da-
ti, leinformazioni e i documenti comunque comunicati da una ad altra Auto-
rita, anche I’inserimento in archivi gestiti congiuntamente, restano sottoposti
al segreto d'ufficio secondo le disposizioni previste dala legge per

I’ Autorita che li ha prodotti o acquisiti per prima™*™.

Lariforma, ferme restando le competenze e I'obbligo di autorizzazione rela-
tive alla stabilita creditizia, assegna all'Antitrust le valutazioni relative al-
|'assetto concorrenziale del mercato delle acquisizioni bancarie. L'autorizza-
zione dell'Antitrust e quella di Banca d'ltalia viene emanata entro 60 giorni
dalla presentazione dell'istanza completa della documentazione occorrente
con un "unico atto". Per esaminare |'operazione, CONSOB ha poi 15 giorni
non rinnovabili a disposizione dal momento della presentazione della bozza
di documento dell'OpA .

L’ art. 22 attribuisce a Banca d’ Italia, Consob, Isvap, Covip e Antitrust lafa-
coltadi avvalers del Corpo della Guardia di finanza nell’ esercizio dei loro

poteri di vigilanza informativa e ispettiva. In tali ipotesi la Guardia di finan-

419 Tale disposizione integra quanto ¢ previsto in materia di segreto d’ufficio, in particolare,
dall’art. 7 «Segreto d’ufficio e collaborazione tra Autorita», comma 5, TUB e dall’art. 4
«Collaborazione tra Autorita e segreto d’ufficion, comma 1, TUF, comprendendo nel
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za, che agisce con i poteri ad attribuiti per I’ accertamento dell’imposta
sul valore aggiunto e delle imposte sui redditi, utilizzando strutture e perso-
nale esistenti in modo da non determinare oneri aggiuntivi, & tenuta a comu-
nicare tempestivamente tutti i dati pervenuti in suo possesso e coperti dal
segreto d ufficio alle Autorita competenti. Al riguardo merita rilevare che
I"art. 54 dellalegge n. 52/1996 gia realizza questa forma di collaborazione,
di cui I’ Antitrust e la Consob si sono ampiamente avvalse. In particolare, in
attuazione della disposizione da ultima richiamata, é stato siglato uno speci-
fico protocollo d’intesatral’ Antitrust e la Guardia di Finanza ed e stato isti-
tuito uno specifico nucleo operativo per la tutela della concorrenza, mentre
la Banca d' Italia dispone gia di un corpo ispettivo adeguato per dimensione

e professional itd*.

L’art. 23 enuncia alcuni principi generali per la disciplina dei procedimenti
di competenza della Banca d’Italia, della Consob, dell’Isvap e della Covip
per I’ adozione di atti regolamentari e generali. Non € compresa in queste di-
sposizioni I’ Antitrust. Per quanto riguarda i procedimenti aventi natura re-
golamentare o contenuto generale (con eccezione di quelli attinenti
all’organizzazione interna) e prescritta la motivazione, limitatamente
all’esplicitazione delle scelte di regolazione e di vigilanza che presiedono
alla disciplina adottata.

L’ art. 23 procede disponendo, al comma 2, che gli atti debbono essere ac-
compagnati da una relazione che ne illustri le conseguenze sulla regolamen-
tazione, sull’ attivita delle imprese e degli operatori e sugli interessi degli in-
vestitori e dei risparmiatori, al fine di esplicitare, sulla base dell’istruttoria
compiuta, gli effetti attesi dall’ applicazione delle disposizioni introdotte. In-
fine, a sensi dei commi 3 e 4, viene richiesta la revisione periodica, e co-

circuito informativo anche I’Antitrust.
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mungue almeno triennale, del contenuto degli atti di regolazione, affinché
possano essere adeguati all’ evoluzione delle condizioni del mercato e degli

interess degli investitori.

L’ art. 24*?!, invece, riguarda |’ adozione di provvedimenti individuali, e di-
spone che ai procedimenti della Banca d’Italia, della Consob, dell’ Isvap e
della Cosvip volti al’emanazione di provvedimenti individuali si applicano,

in quanto compatibili, i principi, recati dallalegge 7 agosto 1990, n. 241.:

- sull’individuazione e sulle funzioni del responsabile del procedimento*?;

- sulla partecipazione a procedimento®?,

420 Cfr. CATRICALA’ A, gp. cit.

421 11 d.lgs 303/2006 ha modificato parzialmente la 1. 262/2005 come segue:

a) al comma 1 le parole: « procedimenti sanzionatori sono inoltre svolti nel rispetto dei
principi della facolta di denunzia di parte,» sono sostituite dalle seguenti: «i procedimen-
ti sanzionatori sono svolti nel rispetto dei principi»;

b) al comma 1, dopo le parole: «all'irrogazione della sanzionex» sono inserite le seguenti:
«LLe notizie sottoposte per iscritto da soggetti interessati possono essere valutate nell'i-
struzione del procedimento.»;

9) al comma 5 le parole: «dall'articolo 195, com-mi 4 e seguenti, del testo unico di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58» sono sostituite dalle seguenti: «dagli articoli
187-septies, commi 4 e seguenti, ¢ 195, commi 4 e seguenti, del testo unico di cui al de-
creto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58»;

d) dopo il comma 6 ¢ aggiunto il seguente:

«6-bis. Nell'esetcizio delle proptie funzioni di controllo le Autorita di cui al comma 1 e
'Autorita garante della concorrenza e del mercato, i componenti dei loro organi nonché
iloro dipendenti rispondono dei danni cagionati da atti o comportamenti posti in essere
con dolo o colpa grave.».

422 Secondo il principio sull’individuazione e sulle funzioni del responsabile del procedi-
mento il dirigente di ciascuna unita organizzativa provvede ad assegnare a sé o altro di-
pendente addetto all’unita la responsabilita dell’istruttoria e di ogni altro adempimento
inerente il singolo procedimento, nonché dell’adozione del provvedimento finale. I re-
sponsabile del procedimento:

a) valuta, si fini istruttori, le condizioni di ammissibilita, i requisiti di legittimazione ed i
presupposti che siano rilevanti per 'emanazione del provvedimento;

b) accerta di ufficio i fatti e adotta ogni misura per I'adeguato e sollecito svolgimento
dell’istruttoria;

9) cura le comunicazioni, le pubblicazioni e le notificazioni previste dalle leggi e dai rego-
lamenti;

d) adotta il provvedimento finale ovvero trasmette gli atti all’'organo competente per
I’'adozione.
Cfr. legge 7/8/1990, n. 241, attt. 5 ¢ 6.

423 11 principio della partecipazione al procedimento prevede che qualunque soggetto, pot-

tatore di interessi pubblici o privati, nonché i portatori di interessi diffusi costituiti in
associazioni o comitati, cui possa derivare un pregiudizio dal provvedimento, hanno fa-
colta di intervenire nel procedimento e hanno diritto di:
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- sull’ accesso agli atti amministrativi®®.

L’ art. 25 introduce, attraverso il comma 1, modificazioni a TUB, precisa-

mente:

all’art. 116, comma 2*%, viene estesa alla Consob |a funzione consul-
tiva, fino a questo momento esercitata dalla sola Banca d' Italia, nei ri-
guardi del Ministro dell’ economia per la determinazione dei criteri re-
lativi a commissioni, trasparenza dei rendimenti e ulteriori obblighi di

pubblicita nel collocamento dei titoli di Stato;

all’art. 117, comma 8%, viene rimessa alla Consob |a determinazione
del contenuto tipico dei contratti o titoli con una particolare denomi-
nazione;

al’art. 127 il comma 3%’

e sostituito da uno nuovo, attraverso il quale
viene attribuito alla Consob, d'intesa con la Banca d’Italia o con I’ Uic
limitatamente agli intermediari iscritti nell’elenco da tenuto, il
potere di proposta nei riguardi del Cicr relativamente alle deliberazio-

ni previste dal titolo VI «Trasparenza delle condizioni contrattuali»;

a)
b)
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prendere visione degli atti del procedimento;

presentare memorie scritte e documenti che ’'amministrazione ha I'obbligo di valutare
ove siano pertinenti all’'oggetto del procedimento.

Lbidem, artt. 9 e 10.

Infine, il principio di accesso agli atti amministrativi prevede che tutti i soggetti privati,
compresi quelli portatori di interessi pubblici diffusi, che abbiano un interesse diretto,
concreto e attuale, corrispondente ad una situazione giuridicamente tutelata hanno il di-
ritto di prendere visione e di estrarre copia del contenuto di atti detenuti da una pubbli-
ca amministrazione e concernenti attivita di pubblico interesse, indipendentemente dalla
natura pubblicistica o privatistica della loro disciplina sostanziale. bidem, artt. 22 e seg.
L’art. 116 «Pubblicita» del TUB riguarda, appunto, la pubblicita dei tassi d’interesse, dei
prezzi, delle spese per le comunicazioni alla clientela e ogni altra condizione economica
relativa alle operazioni e ai servizi offerti.

L’art. 117 «Contratti» del TUB prevede, al comma 8, che la Banca d’Italia possa prescti-
vere che determinati contratti o titoli abbiano un contenuto tipico determinato.

L’art. 127 del TUB contiene regole generali riguardo alla trasparenza delle condizioni
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al’art. 128, infine, viene sostituito il comma 1 e attraverso la modifica
sono trasferiti alla Consob, che puo avvaers della collaborazione del-
laBancad'Italia e dell’ Uic, i poteri di vigilanza informativa e ispetti-
va previsti dal medesimo articolo, attualmente riservati alla Banca
d Itaia*®,

L’ art. 26 dispone una serie di trasferimenti di funzioni ministeriali.

In particolare:

attraverso il comma 1 sono trasferite alla Banca d’ Italia le funzioni del
Ministro e del Ministero dell’economia concernenti |’ autorizzazione
alo stabilimento in Italia della prima succursale di una banca extra-

comunitaria e lavigilanza sul Fondo interbancario di garanzia;

il comma 2 trasferisce alla Banca d’Italia o al’ Uic, secondo le rispet-

428

contrattuali.

11 successivo comma 2 apporta della modifiche al d.lgs. 17 marzo 1995, n. 174, di attua-
zione della direttiva 92/96/CEE in materia di assicurazione diretta sulla vita. Tra le al-
tre, di particolare interesse:

all’art. 72, comma 1, per quanto riguarda il settore delle assicurazioni, vengono estesi
alla Consob i poteri di richiesta d’informazioni gia attribuiti all’Isvap;

all’art. 109, comma 4, viene direttamente trasferito alla Consob il potere di prescrivere
alle imprese di fornire informazioni supplementari rispetto a quanto previsto in via ge-
nerale, qualora cio risulti necessario alla piena comprensione degli elementi essenziali
del contratto da parte del contraente.

Al comma 3 ¢ modificato il d.lgs. 21 aprile 1993, n. 124, contenente la disciplina delle
forme pensionistiche complementari. In particolare:

all’art. 9-fer, comma 3, per quanto concerne le forme di previdenza complementare, si
prevede che la previa comunicazione delle condizioni di polizza dei contratti assicurativi
destinati a costituire forme pensionistiche individuali sia rivolta alla Consob, invece che
alla Covip come attualmente previsto;

all’art. 17 dopo il comma 2 ¢ inserito il nuovo 2-bis. Compete sempre alla Consob, inve-
ce che alla Covip, di autorizzare preventivamente le convenzioni per la gestione delle ri-
sorse dei fondi.

Il comma 5, infine, dispone alcune modifiche alla legge 23 agosto 2004, n. 243. Con
I’abrogazione del principio di delega dettato, per la riforma del sistema pensionistico,
dall’art. 1, comma 2, lett. h), n. 2) della legge in questione, viene meno 'attribuzione alla
Covip del compito di impartire disposizioni volte a garantire la trasparenza delle condi-
zioni contrattuali fra tutte le forme pensionistiche, nonché di disciplinare e vigilare sulle
modalita di offerta al pubblico di tali strumenti previdenziali.

264



tive competenze, le funzioni concernenti il provvedimento di applica-
zione delle sanzioni amministrative previste dal TUB, per cui Si pro-

cede attuamente nellaforma del decreto ministeriae;

- infine, i commi 3 e 4 trasferiscono alsvap e Covip le funzioni ministe-
riali di irrogazione delle sanzioni amministrative attribuite rispettiva-
mente a Ministro delle attivita produttive e a Ministro del lavoro e
delle politiche sociali.

Il comma 1 dell’art. 27 delega il Governo ad adottare, entro diciotto mesi
dala data di entrata in vigore della legge, un decreto legislativo per
I"istituzione di procedure di conciliazione e di arbitrato e di un sistema di
indennizzo in favore degli investitori e dei risparmiatori, senza nuovi 0
maggiori oneri per la finanza pubblica. L’ articolo in esame individua alcuni

principi e criteri direttivi ai quali il Governo deve attenersi. Tra questi:

- previsione di procedure di conciliazione e di arbitrato da svolgere in
contraddittorio, secondo criteri di efficienza, rapidita ed economicita,
dinanzi alla Consob per la decisione di controversie insorte fra i ri-
sparmiatori o gli investitori, esclus gli investitori professiondl, e le
banche o gli atri intermediari finanziari circa |’adempimento degli
obblighi di informazione, correttezza e trasparenza previsti nel rappor-

ti contrattuali con la clientela;

- previsione dell’indennizzo in favore dei risparmiatori e degli investito-
ri, esclusi gli investitori professionali, da parte delle banche o degli in-
termediari finanziari responsabili, nei casi in cui la Consob abbia ac-
certato I'inadempimento degli obblighi indicati, ferma restando
I" applicazione delle sanzioni previste per la violazione dei medesimi
obblighi;

265



- salvaguardia dell’ esercizio del diritto di azione dinanzi agli organi del-
la giurisdizione ordinaria, anche per il risarcimento del danno in misu-

ramaggiore rispetto all’indennizzo;

- attribuzione alla Consob del potere di emanare disposizioni regola

mentari per |’ attuazione delle disposizioni di cui a presente comma.

E’, inoltre, prevista una seconda delega al Governo al comma 2 riguardo
I”adozione di uno o piu decreti legidativi per I’istituzione di un fondo di ga-
ranzia per i risparmiatori e gli investitori, senza nuovi 0 maggiori oneri per
la finanza pubblica. Anche qui vengono individuati principi e criteri diretti-

Vi

- destinazione del fondo al’indennizzo, nei limiti delle disponibilita del
fondo medesimo, del danni patrimoniali causati dalla violazione, ac-
certata con sentenza definitiva, al soggetto danneggiato;

- previsione della surrogazione del fondo nel diritti dell’ indennizzato,
l[imitatamente all’ammontare dell’indennizzo erogato, e facolta di ri-
valsa del fondo stesso nel riguardi della banca o dell’ intermediario re-

sponsabile;

- legittimazione della Consob ad agire in giudizio, in rappresentanza del

fondo, per latuteladei diritti e’ esercizio dellarivalsa;

- il fondo dovra essere finanziato esclusivamente con il versamento del-
la meta degli importi delle sanzioni irrogate per la violazione della di-
sciplina sull’intermediazione finanziaria, nonché con la quota degli
importi derivanti da depositi giacenti non rivendicati devoluti allo Sta-

to;
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- attribuzione della gestione del fondo alla Consob;

- individuazione dei soggetti che possono fruire dell’indennizzo da par-
te del fondo, escludendo comunque gli investitori professionali, e de-

terminazione della sua misura massima;

- attribuzione del potere di emanare disposizioni attuative alla Consob.

Infine, il comma 3 delega il Governo ad adottare un decreto legislativo per
la redazione dello statuto dei risparmiatori e degli investitori, che individua
I'insieme del diritti loro riconosciuti e definisce i criteri idonel a garantire
un’ efficace diffusione dell’informazione finanziaria trai risparmiatori, e per
la redazione del codice di comportamento degli operatori finanziari. Questo
€ un aspetto che é stato fortemente richiamato nel documento conclusivo
dell’indagine conoscitiva delle Commissioni riunite Finanze e Attivita Pro-
duttive della Camera dei Deputati e Finanze e Industria del Senato™.

L’ art. 28 reca disposizioni in materia di personale della Consob, prevedendo
che, al fine di adeguarlo ai nuovi compiti derivanti dalla nuova disciplinain
materia di abusi di mercato, esso possa essere aumentato con decreto del
Ministro dell’ economia.

L’ art. 29 introduce nel TUB un nuovo articolo dopo il 128, I’ art. 128-bis, in
materia di risoluzione delle controversie, dove si prevede che banche e in-
termediari finanziari sono tenuti ad aderire a sistemi di risoluzione stragiu-
diziale delle controversie con i consumatori, secondo procedure che devono
comunque assicurare la rapidita, I’ economicita della soluzione delle contro-

versie e |’ effettivita della tutela. Resta, comungue, non pregiudicata per il

429 Cfr. Sen. EUFEMI M., op. cit.
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cliente la possibilita di ricorrere ad atri mezzi di tutela previsti dall’ ordi-

namento.

471 | PUNTI SALIENTI DELLA RIFORMA DEL RISPARMIO RELATIVI

ALL'ASSETTO ISTITUZIONALE DELLA BANCA D'ITALIA

Ufficialmente lo scopo di questa riforma, quello per cui era stata sollecita da
tutte le forze politiche in Parlamento, era di abolire il mandato avitaedi in-
trodurre quello a termine per il Governatore dell'istituto di palazzo Koch,
cosi da evitare per il futuro il ripetersi della grottesca situazione verificatasi
in questi ultimi mesi, con un Governatore completamente screditato in Italia
e all'estero ma inamovibile, se non per propria decisione autonoma. In real-
ta, lariformadi vaben al di ladi questo e costituisce una vera e propria con-
troriforma che rende l'istituto di vigilanza sul credito, che godeva fino ad
oggi di una relativa indipendenza, un'emanazione diretta dell'esecutivo e
della sua politica economica e finanziaria. Perno centrale di questa controri-
forma €, infatti, il meccanismo stesso di elezione del Governatore e della sua
permanenzaal vertice di Bankitalia. Fino ad ora, la nomina avveniva su pro-
posta del Consiglio superiore della banca, un organo collegiale di ammini-
strazione di centotrenta membri di cui almeno i due terzi d venivano parte-
cipare ala votazione e I'élezione stessa del Governatore doveva avvenire
con la maggioranza del due terzi. Il Presidente del Consiglio accoglieva la

proposta e lainoltrava poi a Capo dello Stato per il decreto di nomina.

L e nuove norme ribaltano completamente I'ordine gerarchico della procedu-
radi nomina: la nomina del Governatore spetta ora a Presidente del Consi-
glio previa deliberazione del Consiglio dei ministri. La ratifica viene sempre
effettuata per decreto del Capo dello Stato, ma su una nomina proposta dal

Governo sentito il Consiglio superiore della Banca d'ltalia. Quest'ultimo,
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quindi, viene relegato a ruolo puramente consultivo e di nessun peso decisi-
vo nellanomina del Governatore. Al Governo spetta anche il potere di revo-
ca del Governatore, il cui mandato non € piu a vita ma durera sei anni (uno
di piu della durata della legislatura per non accavallare le scadenze), rinno-
vabile una sola volta per sei anni successivi. Larinnovabilita del madato ha
il chiaro intento di legare ancora di piu all'esecutivo il Governatore, il quale
avratutto l'interesse a compiacere il Governo per assicurarsi la prosecuzione

della carica®®.

Lo stesso termine e esteso agli atri membri del Direttorio, ma per il diretto-
re generale e i due vicedirettori generali attualmente in carica, prevista una
fase transitoria. L'obiettivo e quello di garantire la continuita organizzativa
di via Nazionale, evitando |a decadenza integrale e contemporanea di tutti i
vertici dell'istituto.

Ma il testo introduce anche atre importanti novita. Prima fra tutte la colle-
gialita. Infatti, la competenza ad adottare i provvedimenti aventi rilevanza
esterna rientranti nella competenza del Governatore e quellarelativa agli atti
adottati su sua delega sono trasferite a Direttorio, salvo quelli relativi ale

decisioni sulle attribuzioni del sistema europeo di banche centrali.

Le deliberazioni del Direttorio sono adottate a maggioranza e in caso di pa-
rita dei voti prevale quello del Governatore. Palazzo Koch, che opera nel ri-
spetto del principio di trasparenza, riferisce, poi, del suo operato al Parla-
mento e al Governo con una relazione semestrale e deve emanare i suoi atti

in forma sempre scritta e motivata'.

Per quanto riguarda la concorrenza bancaria, le competenze in materia pas-

430 Sito www.pmJi.it - PMU, La "riforma" Betlusconi — Tremonti assoggetta Bankitalia al
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sano, in sostanza, dalla Banca d'ltalia all'Antitrust. Nel dettaglio, il provve-
dimento prevede il condominio delle due autorita per le autorizzazioni sulle
acquisizioni e concentrazioni bancarie, lasciando pero al palazzo Koch solo
le valutazioni di sana e prudente gestione ed invece all'Antitrust le valuta-
zioni sull'assetto concorrenziale del mercato. E stato questo uno dei nodi
principali delle discussioni che hanno tenuto banco in sede di stesura del di-
segno di legge, preoccupando la possibile conseguente nascita di conflitti di
attribuzione trai due soggetti, che si andranno ad aggiungere a quelli con la
CONSOB, che in quanto preposta a controllo sulla Borsa, ha anch'essa
competenza sulle banche quotate. Quanto agli abusi di posizione dominante

e per i cartelli, lavigilanza e tuttain capo alla Consob.

Un atro punto controverso della riforma e sul quale s e preferito prendere
tempo € la questione relativa ala proprieta della Banca d’ Italia. Resta infatti
da chiarire il valore dell'istituto ed é stato per questo stabilito un periodo di

moratoria di tre anni per il passaggio in mano pubblica della Banca centra-
|e431.

Per ora, comunque, lo Stato non entra in gioco come azionista e la Banca

d'ltalia resta una societa per azioni che appartiene ai gruppi bancari e gruppi

governo, 4 gennaio 2006.

Al riguardo, il Presidente dell'ABi, associazione che tutela gli interessi delle banche ita-
liane, ha obiettato che, dal punto di vista giuridico, il trasferimento della proprieta di
Bankitalia allo Stato ¢ riconducibile agli articoli 42 ¢,43 della Costituzione, quelli che re-
golano I'esproprio e, pertanto, I'applicazione di questi ultimi prevede un giusto inden-
nizzo oltre che ci sia un interesse generale ed una legge che autotizza l'esproptio stesso.
Secondo detto presidente, Mautizio Sella, infatti, I'esempio artiverebbe dal passato ed in
particolare dalle varie nazionalizzazioni avvenute in Italia, quale quella della Legge ban-
catia del 1936 con la quale la proprieta della Banca d'Italia fu trasferita dalle banche pri-
vate a quelle pubbliche. Quanto al giusto valore dell'istituto di via Nazionale si potrebbe
artivare attraverso due criteti: da una parte i dividendi attualizzati e dall'altra quello del
patrimonio netto. Nel primo caso il valore della Banca d'Italia sarebbe pati a 14,5 mi-
liardi di euro, nell'altro, invece, supererebbe i 23 miliardi di euro. In ogni caso, conclude
Sella, le banche non ci tengono ad essere azionisti della Banca d'Italia, sia perché vi so-
no un milione di azionisti le cui partecipazioni sono basate sul valore equo di Bankitalia.
Sito www.mineconomia.it, Bankitalia, le banche parlano di esproprio, 22 settembre
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assicurativi: una quota pari a 44 % e detenuta Intesa- San Paolo, il 17% da
Capitdia, el’ 11% da Unicredit.

Queste disegnano un Consiglio superiore che, oltre ad avere competenza
formale su alcune materie di amministrazione interna, € uno dei tre soggetti
(con il Presidente del Consiglio e il Presidente della Repubblica) coinvolti

nellanomina e revoca del Governatore dei membri del Direttorio.

Vi sono in questo disegno, due anomalie: la prima, piu di forma che di so-
stanza, s rinviene nel possesso da parte del controllati del capitale del con-
trollante; la seconda € la competenza del Consiglio nella procedura di nomi-

na e revoca, chein ogni altro ordinamento appartiene a potere politico.

L'articolo 19 risolve malamente il problema, trasferendo le partecipazioni
allo Stato o ad altri enti pubblici e non occupandosi del Consiglio superiore.
In tal modo si creano le condizioni per una piu sostanziosa lesione dell'auto-
nomia della Banca: il Consiglio superiore sarebbe designato dal Ministero
dell'Economia, il quale, come partecipante, interverrebbe anche nella ripar-
tizione degli utili.

Si apre, inoltre, uno spinoso problema di valutazione delle quote da trasferi-
re dalle banche alo Stato. Quella disposizione dell'articolo 19 deve essere
certamente soppressa, anche per evitare |'altrimenti certa censura della BCE.
Le soluzioni aternative sono tre: la Banca d'ltalia riacquista (o converte in
obbligazioni) le quote delle banche, sostituendo il Consiglio superiore con
un organo simile, ma di nomina esterna; le partecipazioni restano in mano
delle banche, ma si elimina l'inutile architettura del Consiglio superiore op-

pure s lasciainalterata la proprieta dell’ azionariato della Banca d' Italia.

2005.
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Un ultimo punto da tenere in considerazione e |'adeguamento dello Statuto
della Banca centrale alla riforma-, adeguamento che deve avvenire entro due

mesi dalla, entratain vigore della legge.

4.7.2 LosatutodelaBancad’ltalia

Proprio in adeguamento alla riforma sulla tutela del risparmio, entrata in vi-
goreil 12 gennaio 2006. il Consiglio superiore di via Nazionale, ha comple-
tato il percorso di svolta dell'istituto con |'approvazione del nuovo Statuto.
Questo, che recepisce la legge 262/2005, prevede, per le decisioni di rile-
vanza esterna, la stesura di un verbale e la motivazione in forma scritta degli
atti deliberati, nonché una relazione semestrale al Parlamento e al Governo
in ordine all'attivita svolta dalla Banca d’ Italia nelle "materie istituzional-
mente affidate alla sua cura’, come recita il comunicato emesso dall'istituto
al termine del Consiglio. Il nuovo Statuto prevede, poi, l'introduzione del
mandato a termine di tutti i membri del Direttorio e una norma transitoria
che regola |'avvicendamento degli attuali componenti, fissando in dodici

mesi laloro permanenza.

Al di ladi una semplice dichiarazione d'intenti resta invece insoluto il nodo

della titolarita delle quote del capitale dell'istituto, che verranno disciplinate
per legge.

Dopo che il Consiglio ha dato il suo via libera, la palla é passata alla BCE,
che ha € espresso un giudizio generale positivo sul huovo Statuto di Banca
d Italia, notando che "la maggior parte dei suggerimenti formulati in occa

sione delle precedenti consultazioni era stata accolta’.

In una nota pubblicata sul sito Internet della BCE, l'istituto centrale europeo
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accoglie con particolare favore I'introduzione del principio di collegialitaeil
riferimento allo Statuto del Sistemadi banche centrali e della Banca centrale
europea (SEBC) per quanto riguarda la nomina, il rinnovo e la revoca del
Governatore.

L'istituto di Francoforte, nel formulare il suo parere, suggerisce miglior
menti in tema di revoca dei membri del direttorio, di trasferimento delle
quote del capitale dBancad’Italia, di accantonamento di profitti e riserve, di

procedura di nomina del Consiglio superiore.

In merito alle disposizioni transitorie del nuovo Statuto di Bankitalia, che
hanno stabilito si applichi retroattivamente a membri del Direttorio in cari-
caa 12 gennaio 2006 un mandato atermine di sei anni rinnovabile una sola
volta, la BCE ha commentato positivamente tale soluzione osservando che
s tratta di una "soluzione a carattere contingente" per dare vita a "un siste-
ma istituzionale e organizzativo della Banca d'ltalia completamente nuovo".
Riguardo al Direttorio, poi, |la BCE suggerisce che nell'articolo 17 dello Sta-
tuto venga inserito un riferimento esplicito sui motivi di revoca del suoi

membri, come gia previsto per il Governatore.

Per quanto riguarda il trasferimento delle quote del capitale dell'istituto cen-
trale italiano, per cui il nuovo Statuto prevede un ritorno in mano pubblica
dopo una moratoria di tre anni, la BCE suggerisce di introdurre ulteriori ga-
ranzie "quali ad esempio il coinvolgimento del direttorio, quanto meno con

funzioni consultive'.

L’ Eurotowet, inoltre, chiede che questo trasferimento avvenga "nel rispetto
dei principi stabiliti in merito a finanziamento monetario e alle politiche fi-

scali" in modo da garantire I'indipendenza finanziaria della banca centrale.
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Sempre su questo tema, l'istituto guidato da Jean-Claude Tricket, ribadisce
che la banca centrale deve avere un ammontare di riserve ordinarie e, se ne-
cessario, straordinarie, che ne garantisca I'indipendenza finanziaria. Lo Sta-
tuto modificato prevede che il Consiglio superiore accantoni a riserva sino
al 20% degli utili netti, mentre la restante somma € destinata allo Stato.

La BCE aggiunge poi, che "acune disposizioni dello Statuto modificato, in
relazione ale quali la stessa aveva gia espresso in passato la necessita di
maggiore chiarezza e trasparenza, possono trarre beneficio da una ulteriore
semplificazione": s tratta delle "assemblee dei partecipanti, le modalita con
le quali esse vengono tenute vista la suddivisione in sedi della banca, non-
ché la procedura per lanomina dei membri del Consiglio superiore”.

Sul collegio sindacale, infine, la BCE vorrebbe garanzie sul fatto che I'attivi-
ta dello stesso non interferisca con il controllo esercitato da revisori esterni

indipendenti.

A guesto punto l'iter prevede la delibera dell’Assemblea dei partecipanti,
convocata in seduta straordinaria e, a seguire, un decreto presidenziale su
proposta del Presidente del Consiglio di concerto con il ministro dell'Eco-

nomia e delle Finanze, previa deliberazione del Consiglio dei ministri®®.

4.8 LA CONSOBALL'INDOMANI DELLA LEGGE 262/2005

La "rivoluzione copernicana’ contenuta nella legge di tutela del risparmio e
il modo per darle concreta attuazione, in mancanza di un adeguato periodo

transitorio, si collocano in cima alle preoccupazioni di CONSOB.

432 Sito www.miaeconomia.it, Bankitalia cambia volto, 31 luglio 2006.
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Nel circolo virtuoso innescatos nei mercati finanziari a seguito delle rifor-

me, alla CONSOB sono stati riconosciute nuove funzioni che si basano fon-

damentalmente sul potere di: regolamentazione, prevenzione, vigilanza,

sanzionare.

Gli interventi della riforma hanno infatti notevolmente potenziato il ruolo

della Consob quale Autorita. Per raggiungere cali obiettivi, strettamente col-

legati traloro, si € intervenuti sulle seguenti aree:

la riduzione degli spazi di opacita che favoriscono condotte irregolari,
attraverso |'aumento della quantita e qualita dell'informazione sul mer-

cato;

la maggiore responsabilita degli operatori nei confronti di comporta-

menti che minano pienaintegrita del mercato;

il potenziamento della vigilanza, anche attraverso una migliore riparti-

zione delle funzioni trale diverse autorita;

la dissuasivita e |'efficacia dell'apparato sanzionatone™”.

Nell'esercizio dei poteri affidatigli dalla riforma, CONSOB pu0 avvalers

della collaborazione con il Corpo della Guardia di Finanza™*, con laquale &

433
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In merito si veda il ruolo della CONSOB nel nuovo assetto legislativo: attivita di vigi-
lanza e attivita di prevenzione, intervento del Presidente della CONSOB Lamberto
Catdia, Milano, 29/03/2006.

Nell'esercizio dei poteti di vigilanza informativa e ispettiva, le Autorita di cui all'articolo
20 possono a valersi, in relazione alle specifiche finalita degli accertamenti, del Corpo
della Guardia di Finanza, che agisce con i poteri ad esso attribuiti per I'accertamento
dell'imposta sui valore aggiunto e delle imposte sui redditi, utilizzando struttute e pet-
sonale esistenti in modo da non determinare oneri aggiuntivi. 2). Tutte le notizie, le in-
formazioni e i dati acquisiti dal Corpo della Guardia di Finanza nell'assolvimento dei
compiti previsti dal comma 1 sono coperti dal segreto d'ufficio e vengono senza indu-
gio comunicati esclusivamente alle Autorita competenti.
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prossima la sottoscrizione di una convenzione che disciplinera compiuta-

mente | e reciproche forme appunto di tale collaborazione.

A tal riguardo la CONSOB ha gia cominciato a muovere i primi passi per
assolvere al meglio i compiti di tutela degli investitori assegnateli dalla ri-
forma: CONSOB e chiamata a predisporre regolamenti in ben venti materie

ed ad emanarli nell'arco di dodici mesi.

La CONSOB in particolare:

- dovra stabilire criteri di retribuzione e adeguatezza professionale dei
revisori;

- potravietare I'ingresso in Borsa di una societa;

- dovrastabilire le caratteristiche della finanza etica;

- dovra entrare nel merito delle adesioni a codici di autoregolamenta
zione per valutarne la veridicita™.

Lalegge di riforma ha rafforzato il ruolo di CONSOB anche a tutela diretta

degli investitori, attribuendole compiti di definizione di procedure di conci-

liazione e di arbitrato per ladecisione di controversie insorte tra risparmiato-

ri ed intermediari e compiti di gestione del fondo di garanzia per |'indenniz-

zo ai risparmiatori. CONSOB potra anche agire in giudizio in rappresentan-

za del fondo per latuteladei diritti e larivalsanel confronti dell'intermedia-

rio responsabile.

In materia di vigilanza sugli intermediari, CONSOB dovra concentrare la
propria azione di vigilanza sul settore del risparmio gestito, per la suarile-
vanza nei portafogli degli investitori e per la sua funzione strategica negli
equilibri economici generali. CONSOB intende a questo proposito rafforza-
re latutela degli investitori ricorrendo ad interventi che aumentino la traspa-

435 In merito si veda SABBATINI R., Riforme, ]a CONSOB cambia pelle, articolo del
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renza soprattutto in occasione della sollecitazione all'investimento, e che
abbiano il risultato di garantire un maggior livello di indipendenza degli or-

gani di gestione.

In materia di vigilanza sui mercati, I'azione di CONSOB mirera arafforzare
la capacita di raccolta e di analisi delle informazioni, che si presentano sem-
pre piu frammentate, sia per la diversificazione delle modalita e delle (forme
di negoziazione sia per il moltiplicarsi delle fonti informative.

Le nuove disposizioni introdotte dalla legge 262/2005 consentono esplici-
tamente la quotazione delle societa di gestione dei mercati, superando gli o-
stacoli finora incontrati nel trovare soluzioni organizzative e procedurali
soddisfacenti. Con I'attribuzione diretta a CONSOB dei potere di provvede-
re all'esclusione e alla sospensione delle negoziazioni e di vigilare sul rispet-
to delle disposizioni del Regolamento del mercato, molti problemi sono stati
risolti. Vige in capo alle societa di gestione I'obbligo di comunicare a CON-
SOB ogni decisione di ammissione, sospensione o esclusione dalle negozia-
zioni di strumenti finanziari. CONSOB puo vietare |'esecuzione delle deci-
sioni per ragioni legate ala trasparenza, all'ordinato svolgimento delle ne-
goziazioni o alla tutela degli investitori e per fare cio dispone di cinque
giorni dalla data di comunicazione. La brevita di tale termine presuppone,
evidentemente, un'efficace collaborazione con la societa di gestione del
mercato, la quale dovra trasmettere tempestivamente a CONSOB e infor-

mazioni acquisite in sede istruttoria.

Nei confronti degli emittenti, CONSOB dispone di diversi strumenti di con-
trollo per svolgere la sua attivita di vigilanza che vanno dal potere di richie-

stadi informazioni, al potere ispettivo, a potere di impugnativa di bilancio.

02/07/2006 tratto dal quotidiano «Il Sole 24 Oten.
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| principali fattori di rischio che CONSOB prende in esame sono: il livello
dell'indebitamento; |'esistenza di perdite di esercizio che riducono il capitale
a di sotto del limite legale; giudizi negativi o impossibilita di esprimere
giudizi da parte del revisori. Si richiede un'attivita ordinaria di monitoraggio
permanente di tali fattori di rischio attraverso una verifica della qualita del-
I'informazione finanziaria, basata sulla combinazione di metodi di valuta-

zione dei rischi con approcci campionari 0 arotazione.

CONSOB ha cosi avviato un progetto di analis finanziaria (SAFIR — Siste-
ma di Analisi Finanziaria e Rating) basato sull'applicazione di criteri di va
lutazione del rischio ad un insieme di indicatori di bilancio, finanziari e di
risultato, classificandosi cosi fra le prime autorita di vigilanza europee ad
alinearsi agli indirizzi forniti dal CESR nell'ottobre 2005.

Infine, I'attivita di vigilanza sulle societa di revisione sara caratterizzata dal-
la verifica periodica ameno triennale dell'indipendenza e dell'idoneita tecni-
cadellasocietae dei suoi partner disposta dallariformadel risparmio.
CONSOB adottera criteri di priorita nelle verifiche che tengano conto delle
dimensioni e della struttura organizzativa, della qualita del portafoglio-
clienti, delle fasi del processo di revisione che hanno gia manifestato irrego-
larita tecniche. Relativamente alle principali aree di intervento sugli organi
di controllo, CONSOB dovra effettuare un monitoraggio puntuale finalizza-
to all'eventuale dichiarazione di decadenza dalla carica, in caso di mancanza
dei requisiti di onorabilita e professionalita, di inerzia degli organi sociai o

di superamento del limite massimo di incarichi stabilito da CONSOB.

Nella materia del governo societario, gli organi di controllo interno rappre-
sentano il primo presidio nel sistema di vigilanza disegnato dallariforma del
risparmio, che vede I'attribuzione a CONSOB di competenze generali di vi-

gilanza.

278



La metodologia da seguire prevede che per ciascuna materia si predisponga
una bozza da sottoporre poi all'esame e dle osservazioni di tutti gli operatori

di mercato.

C'e da chiedersi se I’authority siain grado di assorbire e soprattutto se sia
giusto che le sia attribuito un numero cosi elevato di competenze. Tra gli
aspetti piu discussi non vi sono i nuovi poteri affidati a CONSOB quanto,
piuttosto, il ruolo di supplenza del mercato che questa viene chiamata a

svolgere.

Per assolvere ai nuovi compiti la Commissione sta attuando una profonda
riorganizzazione interna che vedra affiancare ale tradizionai tre divisioni
operative di CONSOB nuove poltrone.

Ad appena due anni dalla riforma del risparmio, a dispetto dei poteri che gli
sono stati attribuiti, CONSOB vive con affanno il suo nuovo ruolo: impor-
tanti suoi funzionari I'hanno recentemente abbandonata, 1a magistratura con
il suo protagonismo sembra relegarla ad un ruolo ancillare nella repressione

dei reati finanziari.

Da oltre un anno infatti I'istituzione guidata da Lamberto Cardia passa da u-
n'emergenza al'altra. prima gli adempimenti legati all'introduzione del
market abuse, poi I'estate delle mancate Opa sulle banche, quindi I'avvento

dellacrisi dei mutui sub-prime che ha sconvolto I’ intero mondo finanziario.

Il riordino istituzionale € stato anticipato dal decreto legislativo del Governo
che ha introdotto due nuove figure volute dall’ attuale presidente della com-
missione: il ruolo di vicedirettore generale e quello di segretario generale.
Vi sono in arrivo poi le figure di ispettorato unico sulla vigilanza e le nuove
divisioni sulle relazioni internazionali e informatica oltre al nuovo ufficio

studi istituito all'interno della divisione mercati per valutare gli effetti della
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regolamentazione.

Ci s chiede a chi andranno queste nuove responsabilita. Le nuove poltrone
si aggiungono a quelle rimaste vacanti**®. Al deficit manageriale si associa
anche una faticosa ricerca di nuovo personale: I'attuale pianta organica di

458 persone dovrainfatti salire a 615 unita.

Le nuove risorse di personale sono necessarie soprattutto per svolgere le i-
struttorie sanzionatone che lalegge ha affidato direttamente alla CONSOB.

Tra nuovo personale e nuove funzioni i costi di CONSOB stanno lievitando

ed & sempre pitl il mercato a farsene carico™’.

La vigilanza a seguito del venir meno della concentrazione in Borsa degli
scambi e quindi di un unico ambito regolamentare in cui vigilare sulla cor-
rettezza, S estendera ai contratti eseguiti su tutti i sistemi di negoziazione
che trattano strumenti anmessi alle negoziazioni su un mercato regolamen-
tato. Dovranno per questo essere costruiti protocolli, modalita e regole di

comportamento per gli intermediari.

436 Devono ancora essere reintegrati il capo della divisione intermediari ed i responsabili
degli uffici delle relazioni internazionali, delle risorse umane, dell'ufficio informazione
mercati, dei titoli non quotati e dell'ufficio organizzazione.

437 Secondo il bilancio preventivo del 2006 le spese, al netto delle patlile di giro, giunge-
ranno a 101 milioni e ad esse si fara fronte con contributi pubblici per 13 milioni e con-
tribuii dei soggetti vigilati per ben 73 milioni. Alcuni proventi statino pet. esautirsi come
le quote dei promototi finanziati (10 milioni l'anno) il cui albo sara "privatizzato". In
merito si veda SABBATINI R., La CONSOB perde il passo del mercato, articolo del
21/09/2006 tratto dal quotidiano «Il Sole 24 Oten.
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4.9 CONCLUSIONI

Daquanto si puo capire prima dellalegge sulla tutela del risparmio, larego-
lamentazione del mercato finanziario italiano si basava su un modello ibrido
dato che questo associavai compiti delle autoritain base alle finalita ad esse

attribuite. 8

Questa impostazione tra le autorita di controllo nasceva, con I'istituzione
della Consob in origine organo statale che diventa nel 1985 ente pubblico,
qualificandosi come tipica autorita amministrativa indipendente facendo
parte di quellaamministrazione diretta, centrale dello stato di cui non ha mai
cessato di essere fattiva componente.**

LadiarchiafraBancad’Italiae Consob si evidenziava subito per gli evidenti
ambiti di sovrapposizione tra il settore degli strumenti finanziari e
I’ ordinamento creditizio, creando una assai dubbia linea di demarcazione tra
questo e quello: piu specifico in materia di controllo sugli intermediari del
mercato in quanto veniva affidato alla Consob il compito di vigilare sulla
correttezza e trasparenza nel comportamento degli operatori, mentre alla
banca d'Italia di vigilare sulla stabilita patrimoniale degli stessi. La forte
partecipazione delle banche nel mercato finanziario é stata la ragione, ab o-
rigine, che ha suggerito di affidare ala Banca d'Italia, in una posizione di
sostanziale parita con la Consob un ruolo di vigilanza e di controllo basato
sulla finalita. Quindi prima dell’ intervento del legislatore del 2005 la mate-
ria di regolamentazione del mercati finanziari versava in una situazione in
cui due autorita a causa del loro mancato coordinamento generava per alcu-

ne attivita finanziarie un eccesso di controllo mentre per altre attivita si rav-

438 Esempio eclatante di questa impostazione risulta essere la vigilanza sostitutiva svolta
dalla banca d’Italia riguardante la tutela della concorrenza del mercato bancario
nell’ambito di operazione di acquisizione e fusione degli istituti di credito.

439 Cfr. Bruno Cavallo, in Mercato Finanziario e tutela del risparmio, a cura di Francesco
Galgano, Cedam, Padova, 2006.
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visava una carenza di regolamentazione.

L’ auspicato coordinamento, mancando nella realta della prassi si trasforma
nel tallone d’ Achille dell’intero mercato finanziario. Invero la sovrapposi-
zione delle competenze non si traduce nel tallone d’ Achille dell’ intero mer-
cato finanziario. Infatti, la sovrapposizione delle competenze non s traduce
in una loro puntuale applicazione operativa. Controllare, vigilare tutto due
volte, da parte di due autorita indipendenti e distinte non comporta affatto la
realizzazione di un mercato solido sotto il profilo economico e corretto nella
suatrasparenza.: provane sial’insorgenza, reiterata, di mastodontici scanda-

li finanziari.

Lalegge 262/2005 e il successivo decreto legge di coordinamento alla legge
del risparmio n. 303/2006 hanno previsto un riordino delle autorita di con-
trollo, ridefinendo la distribuzione dei compiti di vigilanza e stabilita, com-
petenza della banca d'Italia e la trasparenza e correttezza del mercato, le

competenze della Consob attuando una ripartizione finalita **°

La definizione di un quadro di regole organico e adeguato alle crescenti esi-
genze di tutela degli investitori e |'attribuzione delle responsabilita tra le di-
verse autorita nazionali in modo coerente con le finalita di ognuna rappre-
sentano infatti gli elementi chiave di un sistema normativo in grado di so-
stenere 1o sviluppo del mercato italiano, ancora sottodimensionato rispetto

all'economia reale™*.

440 La vigilanza per finalita ¢ stata introdotta nel nostro ordinamento per la prima volta dal-
la 1l 1/1991: alla Consob era affidata la trasparenza delle Banche Sim ma limitatamente
al campo mobiliare; la vigilanza su banche, assicurazioni e fondi pensione restava affida-
ta ad autorita specializzare di settore, le quali mantenevano anche compiti relativi alia
protezione dell'investitore e della concorrenza; la Banca d'Italia manteneva compiti ge-
nerali di autorizzazione dell'emissione di obbligazioni e vigilava sulla concorrenza nel si-
stema bancario.

441 In merito si veda // ruolo della CONSOB nel nuovo assetto legislativo: attivita di vigi-
lanza e attivita di prevenzione, intervento del Presidente della CONSOB Lamberto
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Banca d'ltalia, CONSOB e Antitrust hanno oggi accettato un modello di ri-
ferimento e ne chiedono |la coerente realizzazione ma c'e da chiedersi se sia
possibile vincere le resistenze all'ammodernamento. Perché la necessita di
un riordino del poteri delle diverse Autorita di controllo? L'emergenza nasce
dall'obsolescenza del disegno delle responsabilita delle istituzioni di vigi-
lanza (in particolare di Banca d'ltalia e di CONSOB) caratterizzato da vuoti
regolamentari, sovrapposizioni controproducenti, carenze nel coordinamen-
to cosi come emerso nel 2004 dagli scandali societari. Occorre quindi ema-
nare una legge che affermi in modo completo e definitivo I'adozione del
modello per finalita, che attribuisca pari garanzie di indipendenza e uguali
doveri di accountability, sancite a livello legidativo e messe coerentemente
in atto nei rispettivi assetti di governance, per le sole tre Autorita previste e
cioe Banca d'ltalia per la stabilita, CONSOB per la trasparenza e la corret-

tezza e il Garante per la concorrenza.

Catdia, Milano, 29/03/2006.
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CAPITOLOS
LA RIPARTIZIONE DELLA VIGILANZA E LA PROSPETTIVA

DI UN'AUTORITA UNICA

5.1 LA VIGILANZA NEL SETTORE DElI MERCATI DEGLI STRUMENTI FI-

NANZIARI

5.1.1 | soggetti istituzionali

Specificarilevanza assume il problema del rapporto di collaborazione con le
altre istituzioni pubbliche operanti nei mercati degli strumenti finanziari
prima, nel complessivo sistemafinanziario poi.

Tre sono i soggetti istituzionali preposti alla vigilanza del settore dei mercati
degli strumenti finanziari: accanto al Ministero dell’economia e delle finan-
ze, infatti, operano due Autorita indipendenti, Banca d’ Italia e CONSOB.
Particolarmente importante risulta essere il problema del rapporto tra tali
Amministrazioni, necessario per evitare sovrapposizioni, duplicazioni, oneri
eccessivi alle imprese operanti sui mercati, scontri o fenomeni di “scaricaba
rile”.

Il legislatore, al fine di regolare il coordinamento delle attivita di vigilanza,
appresta tre principali metodi: la definizione degli ambiti di competenza, la
previsione di strumenti di consulenza e cooperazione, gli obblighi di colla-

borazione.

5.1.2 Ladefinizione degli ambiti di competenza

Per quanto concerne I’ “actio finum regundorum”, va subito precisato che il
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UF struttura le rispettive sfere interventistiche con una geometria variabile

in funzione dei tre ambiti oggetto di vigilanza.

In materia di intermediari, la delimitazione dei poteri tra CONSOB e Banca

d'Itaia*? segue oggi*® il criterio teleologico®, anziché quello soggetti-

vo™®: cio & previsto in apertura della parte seconda del TUF, laddove I’ art. 5

stabilisce che “la Banca d’ Italia € competente per quanto riguarda il conte-

nimento del rischio e la stabilita patrimoniale’, cui fanno da contraltare gli

aspetti connessi ala trasparenza e alla correttezza dei comportamenti attri-

buiti, invece, alla CONSOB**®. Seil quarto comma dell’art. 5 & chiarissimo

442

443

444

445

446

In realta i poteri esercitati dai due organismi sono sostanzialmente analoghi: regolamen-
tari ed amministrativi. Essi differiscono, tuttavia, sul piano funzionale. Non va trascura-
ta la circostanza per cui la Banca d’Italia ha storicamente rappresentato I'organismo
maggiormente impegnato nella vigilanza in materia di intermediazione, non fosse altro
per il ruolo rivestito — accanto all’Ufficio Italiano Cambi — in materia di intermediazione
finanziaria non bancaria, prevista dagli art. 106 e 107del TUB. Proprio la massiccia pre-
senza di banche in tale campo e I'expertise acquisito dalla Banca d’Italia hanno contri-
buito al riconoscimento ad essa di un ruolo primario nella vigilanza in tale settore.
L’Ufficio Italiano Cambi, anche nel settore dei mercati finanziari, assume i compiti di
Financial Intelligence Unit nel gruppo EGMONT, competente in materia di riciclaggio:
I'UIC ¢ presieduto dal Governatore della Banca d’Italia.

Tale distinzione riproduce parzialmente il sistema adottato per la prima volta dalla L
1/1991, che, in matetia di societa d’intermediazione mobiliare, ripattiva le competenze
tra CONSOB e Banca d’Italia sulla base della commistione tra il criterio funzionale e
quello soggettivo. I’art. 9 comma 1 di tale legge infatti prevedeva che accertamenti, ob-
blighi informativi e altri poteri concernenti trasparenza e correttezza delle banche pote-
vano anche essere esercitati dalla Banca d’Ttalia su richiesta della CONSOB.

11 criterio ¢ solo tendenziale, perché residuano competenze di traspatenza alla Banca
d’Italia, come il gia menzionato art. 129 del TUB in materia di emissione di valori mobi-
liari e di offerte in Italia di valori mobiliari esteri. Competenze che generano conflitti
d’interessi e che andrebbero soppresse per T. PADOA-SCHIOPPA, E’ l'ora delle anthori-
ty gemeelle, in 1/ Sole 24 Ore, 9 gennaio 2004.

Cio vuol dire che la CONSOB esercita i suoi poteri, finalizzati alla vigilanza su traspa-
renza e correttezza dei contegni, anche sugli intermediari di natura bancaria, mentre vi-
ceversa la Banca d’Italia opera i propri controlli anche nei confronti degli operatori fi-
nanziari. Tale distinzione per funzioni si evince non solo in materia di vigilanza regola-
mentare, informativa ed ispettiva, ma anche nell’esercizio del potere di proporre prov-
vedimenti la cui assunzione spetta poi al Ministero (artt. 56, 57, 195 del TUB). M. O-
NADO, Mercati e intermediari finanziari, p. 415, evidenzia come un sistema verticale e
soggettivo, basato su riserve di attivita, sia incompatibile con la crescente integrazione
tra settori. All’interno delle opzioni “orizzontali”, poi, ad una distinzione per attivita si ¢
preferita una ripartizione tendenzialmente fondata sulle “finalita generali che devono
essere perseguite nella vigilanza. .., cio¢ sulla base dei market failures a cui I'intervento
dell’autorita di controllo deve porre rimedio”.

Da notare come, allo scopo di evitare inutili e perniciose duplicazioni, il quarto comma
dell’art. 23 del TUF esclude i servizi d’investimento dall’ambito di applicazione del capo
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nel prescrivere che ciascuna Autorita “vigila sull’ osservanza delle disposi-

zioni regolanti le materie di competenza’, la definizione dei ruoli € poi

complicata dall’interazione tra le diverse finalita sancita dal primo com-

ma™**

" ed & specificata dalle singole attribuzioni previste in materia di servizi

d'investimento e gestione collettivadel risparmio*®. Trasversalmente a que-

sta demarcazione di poteri, che tuttavia & tale solo in senso tendenziale*®, si

stagliano in questo settore importantissime funzioni, anche regolamentari,

447
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primo del titolo sesto del TUB, afferente alla trasparenza delle condizioni contrattuali in
materia di operatori e servizi bancari e finanziari

Dove si prevedono, come scopi della vigilanza sugli intermediari, appunto la trasparen-
za, la correttezza dei comportamenti, ma anche la sana e prudente gestione dei soggetti
abilitati: scopi che, a loro volta, vanno perseguiti “avendo riguardo” alla tutela degli in-
vestitori, alla competitivita, al buon funzionamento del sistema finanziatio e proprio alla
stabilita. Secondo F. CAPRIGLIONE e G. MONTEDORO, Societa e borsa (CONSOB),
cit, 1050, proprio tale disposizione rende evidente come il TUF abbia costituito un pun-
to di svolta in materia di finalizzazione delle vigilanza: “si passa da un sistema normati-
vo preoccupato essenzialmente della stabilita degli intermediari finanziari ad un altro
che pone a base dell’attivita di vigilanza la trasparenza e la correttezza dei comporta-
menti, anteponendo quest’ultima alla sana e prudente gestione”.

Numerosissimi sono le attribuzioni specifiche previste per la Banca d’Italia dal TUF.
Vanno ricordate, tra le piu significative, quelle dell’art. 6 (regolamenti su adeguatezza
patrimoniale, contenimento del rischio, organizzazione amministrativa e contabile, mo-
dalita di deposito e sub-deposito degli strumenti, norme prudenziali e prospetti contabi-
li degli OICR), dell’art. 7 (convocare organi di gestione, organi di controllo, dirigenti;
ordinare o procedere alla convocazione degli organi; ordinare la sospensione o la limita-
zione di quote o azioni di OICR), dell’art. 8 (richiesta di dati, notizie, atti ¢ documenti),
dell’art. 10 (ispezioni), dell’art. 12 (disposizioni sul gruppo o misure specifiche nei con-
fronti della societa al vertice del gruppo), dell’art. 19 (autorizzazione a banche e soggetti
ex art. 107 del TUB all’esercizio dei servizi d’investimento), dell’art. 26 (regolamenti
d’attuazione in materia di operativita trasfrontaliera delle SIM). Un ruolo preminente ¢
assunto da Banca d’Italia soprattutto in materia di gestione collettiva del risparmio: cio ¢
evidente, tra le altre disposizioni del TUF, all’art. 34 (autorizzazione all’esercizio, da par-
te delle SGR, della gestione collettiva del risparmio e del servizio di gestione individuale
di portafogli), agli artt. 36 e 39 (regolamento sui criteri di redazione dei fondi comuni
d’investimento), all’art. 38 (regolamento sulle condizioni per essere banca depositaria
del fondo), all’art. 43 (autorizzazione delle SICAV), agli artt. 35 ¢ 44 (tenuta di albi di
SGR e SICAV).

Al sensi dell’art. 30 del TUF obbligazioni bancarie e altri prodotti finanziari emessi da
banche ed assicurazioni sono sottratti alla disciplina sull’offerta fuori sede, come accade
ex art. 100 del TUF in relazione agli obblighi in materia di sollecitazioni all'investimento
e ex art. 118 in relazione agli obblighi d’informazione societaria. L. CARDIA, I rapporti
tra il sistema delle imprese, i mercati finanziari e la tutela del risparmio, cit, parla di incomprensi-
bili “opacita su alcune parti del sistema finanziario” e di “non completa realizzazione
della vigilanza per finalita”.
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ascritte d Ministero dell’ economia*™.

In materia di societa going public, la CONSOB e quasi monopolista della
vigilanza: non c’e necessitd, alora, di suddividere funzionalmente i poteri
attribuiti alle varie istituzioni, essendo conferite esclusivamente singole e
residuali funzioni alla Banca d’Italia (vigilanza sulle emissioni e offerte di
valori mobiliari per la stabilita del mercato interno e la sua difesa da turbati-
ve)* e a Ministero dell’ economia®™?.

In materia di mercati, infine, & prevista una distribuzione di competenze®™®
realizzata sulla base di puntuali attribuzioni ale due Autoritaed all’ ex dica-

stero del Tesoro™*. || fatto chei poteri della Banca d’ Italia siano concentrati

450 Particolarmente rilevanti sono due ambiti di potere regolamentare attribuiti in materia al
Ministero: quelli previste all’art. 18, quinto comma del TUF per il quale, sentite CON-
SOB e Banca d’Italia, da una parte puo individuare “nuove categorie di strumenti finan-
ziari, nuovi servizi d’investimento e nuovi servizi accessori, indicando quali sogget-
ti...possono esercitare i nuovi servizi” e, dall’altra, deve adottare norme d’attuazione e
d’integrazione in materia di riserve di attivita per I'esercizio dei servizi d’investimento.
Per A. SEGNI, I mercati e i valori mobiliari, cit, p. 2969, il potere di incidere sulla riserva
di attivita, “e pertanto...sulla liberta d’iniziativa economica, solleva qualche dubbio circa
il rispetto della riserva di legge imposta dall’art. 41 cost”. Inoltre il Ministero
dell’economia, con forme diverse d’interazione con le due Autorita (sentite le stesse ov-
vero su loro proposta), stabilisce i requisiti di onorabilita, professionalita e indipendenza
degli esponenti aziendali e quelli di onorabilita dei partecipanti di rilievo al capitale di
SIM, SICAV e SGR (artt. 13 e 14 del TUF), disciplina I’esercizio del voto per corri-
spondenza nelle SICAV (art. 46), dispone del potere di scioglimento e di avvio
del’amministrazione straordinaria per SIM, SGR, SICAV (art. 56 del TUF), nonché di
quello di revocare l'autorizzazione all’esercizio dell'intermediazione e di disporre la li-
quidazione coatta amministrativa (art. 57 del TUF). Infine, ed ¢ delega di rilievo, deter-
mina i criteri generali cui devono uniformarsi i fondi comuni d’investimento (art. 37 del
TUF).

a1 Si tratta dell’art. 129 del TUB, che tra P'altro crea difficili problemi interpretativi in virta
dell’utilizzo della nozione di “valore mobiliare”, espressione ignorata dal TUF. In parti-
colare, la Banca d’Italia stabilisce le caratteristiche dei valori mobiliati e 'importo mas-
simo in virta dei quali tali prodotti possono essere emessi o offerti in Italia liberamente.

452 Il Ministero ha il compito, su proposta delle Autorita, di irrogare sanzioni verso i sog-
getti operanti sul mercato (art. 195 del TUF): tale potere, che le ¢ attribuito quasi per la
generalita del sistema dei mercati finanziari, vale anche nei confronti degli emittenti
strumenti finanziari quotati ovvero, ai sensi dell’art. 116 del TUF, diffusi tra il pubblico
in misura rilevante. Basti considerare, titolo d’esempio, I'art. 194 dello stesso TUF in
materia di deleghe di voto.

453 Organismi deputati alla vigilanza sulla borsa erano anche, originariamente, Camere di
commercio, comitati direttivi degli agenti di cambio, deputazioni di borsa.
454 11 Ministero dell’economia, ai sensi del TUF, stabilisce i requisiti di onorabilita, profes-

sionalita ed indipendenza degli esponenti aziendali nonché i requisiti di onorabilita dei
partecipanti rilevanti alle societa di gestione del mercato (art. 61) e alle societa di gestio-
ne accentrata dei titoli (art. 80); inoltre disciplina, autorizza e regolamenta i mercati
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prevalentemente nei settori della liquidazione e della gestione accentrata dei
titoli**, tuttavia, consente di desumere cheil legislatore abbia suddiviso per
finalita la vigilanza anche sui mercati, individuando nell’ organismo di pa-
lazzo Koch I’ Autorita deputata a controllo della stabilita e delle modalita di
transazioni in danaro e nella CONSOB |’ organismo di vigilanza su traspa-

renza e correttezza dei comportamenti.

5.1.3 Gli strumenti di consulenza e cooper azione

La seconda metodologia utilizzata dal legislatore per disciplinare i rapporti
trai diversi soggetti istituzionali operanti nel settore dei mercati di strumenti
finanziari, invece, consiste nella previsione di specifiche modalita di consu-
lenza e cooperazione.

Il coordinamento, in molti casi, & assicurato mediante I’ attribuzione di poteri
— regolamentari 0 amministrativi che siano — ad un organismo di vigilanza,
con laprevisione dellanecessitadi “sentire” previamente |’uno o gli atri en-

ti**®: procedimento, questo, che contemporaneamente evita ultronee sovrap-

allingrosso di titoli di Stato (art. 66), dispone lo scioglimento e revoca l'autorizzazione
alle societa di gestione del mercato (art. 75), scioglie e dichiara la liquidazione coatta
amministrativa delle societa di gestione accentrata dei titoli (art. 83) e disciplina la ge-
stione accentrata dei titoli di Stato (art. 90).

455 La Banca d’Italia ¢ destinataria di una pluralita di competenze attribuitele dal TUF: as-
sieme alla CONSOB disciplina i sistemi di garanzia, liquidazione e compensazione dei
contratti concernenti strumenti finanziari non derivati (artt. 68 e 69) e quelli di compen-
sazione e garanzia concernenti gli strumenti derivati (art. 70); ¢ destinataria della comu-
nicazione del Ministero circa la sua partecipazione alle negoziazioni sui mercati
all’ingrosso dei titoli di Stato e puo stabilirne il differimento proprio per ragioni di stabi-
lita (art. 66); vigila da sola sui mercati all’ingrosso di titoli di Stato (art. 76) e sugli scambi
organizzati di fondi interbancari (art. 79); assieme alla CONSOB nomina il commissario
per la liquidazione delle insolvenze della societa di gestione accentrata (art. 72) e vigila
sulla stessa, nonché sulla sua regolamentazione (art. 82).

456 Sulla rilevanza di queste previsioni, A. SEGNI, I mercati e i valori mobiliari, cit, p. 2981. E
cosi i regolamenti di cui all’art. 6 del TUF sono emanati dalla Banca d’Italia solo dopo
aver sentito la CONSOB (si tratta di regolamenti dal contenuto vatio, dall’adeguatezza
patrimoniale ai controlli interni, dalle modalita di deposito ai criteri e i divieti dell’attivita
d’investimento degli OICR, dalle norme di contenimento del rischio ai criteri per valu-
tare i beni in cui ¢ investito il patrimonio) e dalla CONSOB solo in seguito alla consul-
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posizioni e assicura I’interazione delle diverse sensibilita, prospettive e
competenze di cui sono portatrici le Autorita. E' indubitabile, infatti, che
I”obbligo di richiedere la consulenza di un altro soggetto istituzionale impli-
ca quanto meno la necessita di tener conto delle sue valutazioni e, di conse-
guenza, quella di motivare accuratamente un’ eventual e decisione difforme.

Un quid pluris rispetto al semplice obbligo di “sentire” atri organismi e
previsto in singole fattispecie che prescrivono I’ esercizio di un potere da
parte di un’ Autorita, “d’intesa’” ovvero “di concerto” con I’ altra, come acca-
de sovente in materia di gestione accentrata®™”: anche a prescindere da sta-
tuizioni specifiche d’interazione, infine, CONSOB e Banca d' Italia sono in
via generale obbligate ad operare “in modo coordinato” dall’ ultimo comma
dell’art. 5 del TUF, che correla tale necessita “anche a fine di ridurre a mi-
nimo gli oneri gravanti sui soggetti abilitati”. Norma, quest’ultima, che,
quantungue formalmente disposta solo in materia d’intermediazione, sicu-

ramente permea tutti i settori oggetto di vigilanza.

tazione della Banca d’Italia (si tratta dei regolamenti che prevedono procedure, tenuta
delle evidenze, contegni da osservare anche in relazione ai conflitti d’interesse, obblighi
informativi e che devono essere parametrati alle diverse esigenze ed esperienze degli in-
vestitori). Anche i regolamenti della CONSOB previsti dal TUF all’art. 19 (disposizioni
su autorizzazione e su decadenza delle SIM dopo il mancato avvio o linterruzione dei
servizi), all’art. 27 (disposizioni sul mutuo riconoscimento e sulle attivita non ammesse
allo stesso da parte di imprese comunitarie) vanno adottati sentendo la Banca d’Italia,
cosi come quest’ultima Autorita deve tener conto della consultazione della CONSOB
nei regolamenti previsti all’art. 11 (disposizioni per I'individuazione del gruppo) e all’art.
26 (disposizioni sul mutuo riconoscimento e sulle attivita non ammesse allo stesso da
parte di societa italiane). Anche il Ministero dell’economia deve sentire le due Autorita
nell’esercizio del potere regolamentare, ad esempio in materia di requisiti di onorabilita,
professionalita e indipendenza o di individuazione di nuovi strumenti e servizi e di at-
tuazione e integrazione delle riserve di attivita. Non mancano, nel TUF, casi in cui tale
forma di coordinamento si esplica nell’esercizio del potere amministrativo, soprattutto
autorizzatorio: cosi, ad esempio, la CONSOB autorizza le SIM sentita la Banca d’Italia
(art. 19) e la Banca d’Ttalia autorizza SGR (art. 34), SICAV (att. 43) e dal 2004 fusioni e
scissioni della SICAV (art. 49) sentita la CONSOB.

47 E’ il caso, sempre per il TUF, dei regolamenti su capitale minimo e attivita strumentali
(art. 80) e di attuazione e disciplina dei servizi di gestione accentrata (art. 81), per quan-
to concerne l'esercizio dei poteri d’intesa; della vigilanza sulle societa di gestione accen-
trata (art. 82), per quanto concerne I’esercizio congiunto del potere.
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5.1.4 L’obbligodi collaborazione

Terza metodologia per disciplinare il rapporto di coesistenza di una pluralita
di igtituzioni nella vigilanza sui servizi finanziari € quella concernente
I”obbligo di collaborazione, I'inopponibilita del segreto d’ ufficio e il coor-
dinamento con le Autorita estere.

L’ obbligo di collaborazione con la CONSOB, da adempiere anche mediante
lo scambio d’informazioni, coinvolge la Banca d’ Italia giain qualita di Au-
thority preposta alla vigilanza nel settore creditizio, e quindi nel sistema fi-
nanziario complessivo, ai sensi dell’art. 4 comma 1 del TUF e 7 comma 5
del TUB: tale obbligo si carica di nuovi significati, tuttavia, allorché si con-
sideri la stessa Banca d’ Italia quale organo deputato alla verifica della stabi-
lita nel settore specifico dei servizi finanziari. E’ lo stesso art. 4 del TUF, in-
fatti, a prevedere che i due organismi collaborino tra loro, con gli organi
comunitari, con le Autorita degli altri Stati europel, con istituzioni extraco-
munitarie (art. 4 commi 2 e 3) e che possono esercitare i loro poteri “anche
ai fini della cooperazione con altre autorita e su richiesta delle medesime”
(art. 4 comma 7): tutte previsioni, queste, attuative dell’ art. 23 della direttiva
93/22 e che confermano come, in un sistema globalizzato, il problema del
coordinamento e dell’ unificazione delle Autorita non possa prescindere da
una dimensione verticale europea. Se a questo si aggiungono |’ obbligo di
reciproca comunicazione dei provvedimenti assunti e delle irregolarita rile-
vate in materia di intermediazione dalle Autorita (ultimo comma dell’ art. 5
del TUF), I'inopponibilita del segreto d ufficio tra loro (art. 4 comma 1) e
della CONSOB nei confronti del Ministero dell’economia (art. 4 comma
10), ci s rende conto dell’importanza di questo terzo pilastro della coopera-
zione. Pilastro che, tuttavia, andrebbe ulteriormente potenziato: la CONSOB

negli ultimi mesi ha sovente sollecitato un intervento legisativo volto a co-
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a458

stituire banche dati coordinate tra le Autorit ed a formalizzare |’ accesso

della Commissione ed a flusso informativo sulle emissioni obbligaziona-
rig"®

5.1.5 Demarcazione dei confini e obblighi di cooperazionetra le Auto-

ritade divers settori del sissemafinanziario

Il settore del mercato degli strumenti finanziari, tuttavia, rappresenta solo
una porzione del piu articolato sistema finanziario.

Sistema che, come si é sostenuto nel precedente capitolo, € composto da al-
meno tre o quattro gambe, a seconda se s consideri come settore autonomo
quello dell’ intermediazione non bancaria disciplinato dall’ art. 106 del TUB.
Anche qui sono due gli strumenti utilizzati dal legislatore per coordinare
I’ operato delle diverse Autorita o semi-Autorita operanti nei diversi ambiti.

[l primo strumento consiste nella demarcazione dei confini dei vari settori:
demarcazione che si fonda tendenzialmente sulla distinzione per attivita. E
cos la Banca d'Itaia, asseme a Ministro dell’economia e a CICR*®, &
I’ Autorita competente nel settore bancario, disciplinato principalmente dal
d. Igs. 385/1993 e consistente - ai sensi dell’art. 10 del TUB - nellaraccolta
del risparmio per |'esercizio del credito: a differenza dell’intermediazione
finanziaria, depositanti e finanziati non vengono in contatto, il cliente ha di-

ritto alla restituzione delle somme consegnate alla banca e la vigilanza e fi-

458 In questo caso sarebbe possibile superare specifici problemi che possono insorgere 1i-
spetto a singole richieste di collaborazione.

459 L. CARDIA, I rapporti tra il sistema delle imprese, i mercati finanziari ¢ la tutela del risparmio.
Nel corso dell’audizione del 20 gennaio 2004, il presidente CARDIA ha confermato la
richiesta di un “ampliamento e un rafforzamento delle forme di collaborazione e di co-
ordinamento”.

460 Al CICR (Comitato Interministeriale del Credito e del Risparmio) ¢ devoluta la funzio-
ne di alta vigilanza e, come si ¢ detto, la competenza circa i ricorsi concernenti le delibe-
re della Banca d’Italia. Nella sostanza, il CICR non svolge un ruolo di indirizzo incom-
patibile con I'indipendenza della Banca d’Italia.
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&%, Viceversa e I'lSVAP, in combinato

nalizzata a stabilita e competitivit
con il Ministero delle attivita produttive e con il CIPE, I’ Autorita che eserci-
tala vigilanza — volta a stabilita e trasparenza — in materia di assicurazioni:
controllo su gestione tecnica, finanziaria e patrimoniale, esame e verifica dei
bilanci delle imprese, controllo circal’ osservanza di leggi e regolamenti an-
che da parte degli intermediari sono le principali attribuzioni in un settorein
cui in base a principi attuariali esiste una relazione diretta tra entita dei
premi e individuazione del rischio. E' ancora la Banca d'Italia - assieme a
Ministero dell’ economia e soprattutto all’ Ufficio Italiano Cambi, il quale ha
poteri acquisitivi ed ispettivi sulla complessita degli intermediari - avigilare
sugli operatori maggiormente rilevanti che compiono intermediazione fi-
nanziaria non bancariaz S tratta, ai sens dell’art. 106 del TUB,
dell’“esercizio nei confronti del pubblico delle attivita di assunzione di par-
tecipazioni di concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, di presta-
zione di servizi di pagamento e di intermediazione in cambi”*®?. A questa
quadripartizione puo aggiungersi, poi, la specificita del fenomeno dei fondi

pensione, su cui la COVIP*® — assieme al Ministero del lavoro e della pre-

461 Precisamente 'art. 5 del TUB individua, come finalita della vigilanza nel settore banca-
rio, la sana e prudente gestione, la stabilita, I'efficienza e la competitivita del sistema fi-
nanziario, I'osservanza delle disposizioni in materia creditizia.

462 L’oggetto ¢ particolarmente ampio, se si considera, a titolo d’esempio, che la concessio-
ne di finanziamenti comprende leasing, factoring, crediti al consumo e se si osserva
Ielenco previsto nel d.m. 6 luglio 1994, come modificato dal d.m. 28 giugno 1996. E’
infatti proprio tale decreto, emanato dall’allora Ministro del Tesoro sentite UIC e Banca
d’Italia, a specificare le attivita previste dall’art. 106 del TUB e le condizioni affinché
sussista I'esercizio nei confronti del pubblico. L’albo di tali intermediari ¢ tenuto
dall’UIC, ma va considerato che un albo speciale — cui partecipano gli intermediari
maggiormente rilevanti quanto a criteri oggettivi, dimensione, rapporto tra indebita-
mento e patrimonio, elementi questi individuati dal Ministero dell’economia sentite
Banca d’Ttalia e CONSOB — ¢ tenuto, ai sensi dell’art. 107 del TUB, dalla Banca d’Ttalia.
Cosi come ¢ bipartita la competenza per la tenuta degli albi, cosi risulta essere suddivisa
la vigilanza: ¢ 'UIC, ai sensi del sesto comma dell’art. 106, a poter chiedere dati, notizie,
atti e documenti e a poter effettuare verifiche presso le sedi dei soggetti ex art. 106, ma
¢ la Banca d’Italia ad avere compiti regolamentari, ordinatori, acquisitivi, ispettivi verso
gli intermediari di cui all’art. 107.

463 La COVIP ¢ istituita in materia di previdenza complementate con il d. Igs. 124/1993 e,
in virta delle modificazioni a quest’ultimo apportato, gode oggi di molti requisiti comu-
ni alle Autorita indipendenti, sebbene non possa ancora ascriversi in tale novero. La
COVIP, infatti, ¢ persona giuridica di diritto pubblico dopo che la 1. 335/1995 (cd. leg-
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videnza sociale e a quello dell’ economia — esercita la vigilanza in materia di

previdenza per I’ erogazione di trattamenti pensionistici complementari del

sistema obbligatorio pubblico, a fine di garantire stabilita e corretta gestio-

ne dei fondi e, con essi, sviluppo e solidita del sistemaintegrativo*.

Lamolteplicita dei soggetti deputati allavigilanza e ascrivibile alla diversita

degli interessi coinvolti, delle metodologie produttive, delle imprese operan-

ti sui rispettivi mercati: tuttavia s assiste ad una crescente interdipendenza

tra tali settori, favorita dalla globalizzazione, che rende necessaria la predi-

sposizione di strumenti ulteriori rispetto alla delimitazione dei confini per

evitare spiacevoli duplicazioni o lacune di controlli. E cosi sono previsti ob-

blighi di cooperazione®® e inopponibilita del segreto d ufficio tra Autorita

464

465

ge Dini) I'ha sottratta dall’organizzazione della Presidenza del Consiglio dei Ministri.
Inoltre, la COVIP ¢ oggi organo sia di vigilanza e sia di regolazione nel settore dei fondi
pensione, atteso che la 1. 335/1995 e il d.lgs. 47/2000 le hanno attribuito il potere di
emanare schemi-tipo di contratti tra fondi e gestori e criteri omogenei per determinare
valore del patrimonio e redditivita del fondo. Inoltre, opera in un comparto che ¢ parte
integrante dei mercati finanziari e che potrebbe essere interessato da rilevanti processi
di privatizzazione. Privatizzazione che sarebbe ancora piu interessante di quella avvenu-
ta nelle public utilities, perché determinerebbe la trasformazione di un settore da servi-
zio sociale a servizio collocato nel mercato e dunque di una politica volta alla redistribu-
zione ad una politica funzionale all’efficienza. E tuttavia, il mancato completamento di
tale processo, la vigilanza del Ministero del lavoro, 'assoggettamento alle direttive rea-
lizzate di concerto dal Ministro del lavoro e da quello di economia e finanze e la verifica
di legittimita sulle singole disposizioni dei regolamenti interni non le concedono ancora
il passepartout per I'ingresso tra le Authorities.

Ancora, da un punto di vista strutturale, potrebbe ancora aggiungersi un settore della
finanza industriale, oggi trasversale a quello del mercato degli strumenti, bancario e
dell'intermediazione non bancaria, ma che potrebbe in futuro acquisire dignita autono-
ma. Cosi A. SEGNI, I mercati e i valori mobiliari, cit, p. 2950.

In quest’ ottica si iscrivono anche le regole specifiche in materia di concorrenza, obiet-
tivo che assume connotati particolari nel sistema finanziario. E se, come si vedra, sem-
bra eccessiva I'assegnazione della competenza in materia antitrust nel settore creditizio
alla Banca d’Italia, va comunque timarcato che la Banca Centrale deve tener conto del
patere dell’Autorita garante della concorrenza e del mercato (art. 20 1. 287/1990): nel
settore assicurativo, piu opportunamente, ¢ competente I’Autorita antitrust, ma ¢ pre-
scritta la consultazione obbligatoria e non vincolante del’ISVAP. Viceversa, nel settore
dei mercati finanziari ¢ ’Autorita antitrust a presiedere la concorrenza: se poi si aderisce
allinterpretazione soggettiva dell’attribuzione a Banca d’Italia, come sostengono F.
CHIAPPETTA e R. D’AMBROSIO, Opa e disciplina del procedimento, in Rip. Soc. , 2001, p.
463, allora quando ¢ coinvolta una banca la competenza ¢ delle stessa Banca d’Italia. In
entrambi i casi, non va assunto il parere della CONSOB. Gli artt. 16 ¢ 17 della L
287/1990, tuttavia, stabiliscono che quando un’OPA costituisce anche una potenziale
concentrazione rilevante, essa va comunicata sia alla CONSOB e sia all’Autorita anti-
trust, la quale deve informare la Commissione sulle Societa e la Borsa dell’avvio
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ed enti che vigilano nel complessivo sistema finanziario: I’art. 4 comma 1

del TUF, maalo stesso modo atre disposizioni, prevedono allora che Ban-
cad Italia, CONSOB, COVIP e UIC “collaborano tra loro, anche mediante

scambio di informazioni, al fine di agevolare le rispettive funzioni

“non possono reciprocamente opporsi il segreto d' ufficio”*®’. Anche in
quest’ ambito, la CONSOB ha chiesto un rafforzamento degli strumenti di

cooperazione®®, con la formalizzazione del suo diritto d’ accesso alla Cen-
trale dei Rischi“®.

466

467

468

469

dell’istruttoria: si aprono due procedimenti paralleli, e tuttavia la sospensione stabilita
dall’Autorita della concorrenza non osta alla realizzazione del’OPA, purché I'acquirente
non eserciti poi i relativi diritti di voto.

V. COLANTUONI e T. KRASNA, in Commentario al D. 1.gs. 24/2/1998 n. 58, a cura di
C. RABITTI BEDOGNI, Milano, 1997, p. 43 evidenziano come “nel trasporre il prin-
cipio di collaborazione...il legislatore ha scelto di non definire il contenuto. Nulla o
quasi, infatti, ¢ detto a proposito del contenuto dell’obbligo di collaborazione e della
modalita attraverso le quali puo estrinsecarsi’: ’assenza di tipizzazione serve a “replica-
re alla rapida evoluzione dei rapporti economici”, ma anche a responsabilizzare le Au-
thorities, “rimettendo...alla scelta discrezionale di ciascuna di esse il relativo modus o-
perandi”.

Va rimarcato invece come lo stesso art. 4 del TUF, all'ultimo comma, preveda che an-
che le altre pubbliche amministrazioni sono obbligate alla collaborazione e alla trasmis-
sione di dati, notizie ¢ documenti, ma che nei loro confronti ¢ opponibile il segreto
d’ufficio da parte delle Autorita. Fa eccezione a questa regola, come precedentemente il-
lustrato, 'impossibilita da parte della CONSOB di giustificare con il segreto d’ufficio la
mancata comunicazione di notizie al Ministero dell’economia e delle finanze.
Rafforzamento della collaborazione ed assenza di sovrapposizioni sono esigenze ri-
chiamate dal progetto di revisione dei principi di corporate governance del’lOCSE del
1999, formalizzato il 12 gennaio 2004. Si tratta di principi non vincolanti, fatti propri
anche dal Financial Stability Forum, che saranno modificati nel meeting annuale del
maggio 2004. Cosi OECD invites comment on draft revision of hi scorporate governance principles,
www.oecd.org.

La Centrale dei Rischi € un servizio accentrato sui rischi bancari, tenuto dalla Banca
d’Italia ed istituito dal CICR con delibera del 16 maggio 1962. Tale servizio raccoglie
due tipi di informazioni provenienti dagli istituti di credito in relazione alle posizioni
debitorie dei propri clienti: concerne, infatti, tutti i rapporti di chi ¢ in una posizione di
“sofferenza”, ma anche i rischi diretti (fidi) e indiretti (garanzie) di clienti i quali, pur
non essendo in posizione di sofferenza, superano determinate soglie, distinte per tipi di
operazioni e per diversita di rischio. La richiesta della CONSOB ¢ fondata alla luce del-
la mutata funzione della Centrale: mentre originariamente costituiva solo uno strumen-
to di controllo da parte dell’Autorita bancaria, a partire dalla delibera del CICR 29 mar-
z0 1994 si ¢ eliminato il segreto bancario nei confronti delle banche e degli intermediari
ex art. 107 del TUB, in modo da consentire loro di conoscere stato patrimoniale ed e-
conomico dei clienti. L.CARDIA, “Parmalat I'abbiamo scoperta noi”, cit, invoca una legge o
una convenzione interna che consenta "accesso della CONSOB alla Centrale dei Rischi.
Accordo che potrebbe essere siglato prima del marzo 2005, data fissata per 'entrata in
vigore di un’intesa, progettata in un memorandum del febbraio 2003, volta a consentire
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52 L’AUTORITA UNICA PER LA TUTELA DEL RISPARMIO

5.2.1 Il dibattito sulla reductio ad unitatem

Quello degli attriti &, in realta, un problema sopravvalutato nella sua porta-
ta*’®, essendo stati enfatizzati episodi di reciproca diffidenza pur presenti
nellafase di rodaggio degli organismi: piu che atro, allaluce della crescente
interazione tra i divers settori, si inizia a discutere a livello di economicita
ed efficacia del controllo se sia opportuno conservare |’ attuale comparti-
mentazione ovvero se sarebbe piu utile istituire un’unica Autorita di vigi-
lanza sull’ intero sistema finanziario.

Il dibattito circalareductio ad unitatem degli organismi vive proprio in que-
sta fase storica un intenso fermento: pressocheé tutta la dottrina conviene cir-
ca la necessita di agganciare il giudizio sull’ opportunita dell’ unificazione
non gia ad un modello astratto e ideale, bensi ad una valutazione empirica e
pragmatica dell’ economia e del grado d'integrazione dei mercati come sono
hic et nunc*™. E tuttavia |a medesima dottrina differisce proprio in tale valu-
tazione, ritenendo alcuni esponenti che — in virtu del modello della banca
universale, della presenza di operatori polifunzionali, delle interazioni tra
credito e intermediazione non bancaria, del fenomeno della “bancassicura-
zione”, dello sviluppo dei prodotti unit linked e index linked - il sistemari-

lo scambio di informazioni rilevanti tra le Centrali dei Rischi di Italia, Austria, Belgio,
Francia, Germania, Portogallo e Spagna.

470 F. GIAVAZZI, Catturati dal codice Preda, cit, riferisce di uno studio — Governance and bank
valutation, di G. CAPRIO, L. LAEVEN, R. LEVINE — secondo cui assetto della vigi-
lanza, riparto di competenze tra le Autorita e finanche loro indipendenza “sono presso-
ché irrilevanti”.

47 Cosi, ad esempio, F. MERUSI, in Ex pluribus unum? I termini del problema sull unificazione
dei regolatori finanziari, p. 423 ¢ G. MANGHETTI, Quali soluzioni istituzionali nell’ Unione
Europea?, p. 435, entrambi in Banca Impresa Societa, num. 3/2001. Come ticorda M. LA-
MANDINI, Due principi per la riforma della vigilanza finanziaria, 11 Sole 24 Ore, 8 giugno
2002, anche il Governatore della Banca d’Inghilterra ha sostenuto che “nessuna struttu-
ra puo essere scolpita nella pietra”.
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sulta essere sufficientemente integrato*’

, CUi §i contrappongono altri studio-
si che invece evidenziano la persistenza di determinanti specificita.

Non sono indifferenti alla controversia circa la semplificazione dell’ attuale
policentrismo soggettivo, inoltre, valutazioni afferenti al’impatto che una
simile scelta avrebbe sull’assetto istituzionale e costituzionale
dell’ ordinamento: non va trascurato, infatti, che la creazione di un super-
organismo di vigilanza dell’ intero sistema finanziario potrebbe sconvolgere
il sistemadi diffusione dei poteri e, dunque, riproporre quel problema di ac-
countability che oggi e attenuato anche dalla “balcanizzazione” delle Auto-

rita regol ative®’>.

5.2.2 Leargomentazioni a sfavore

Anche a prescindere dai bilanciamenti d’ingegneria istituzionale, tuttavia,
sono davvero tanti gli argomenti addotti dai sostenitori della conservazione
dello status quo. Il principale consiste nel ritenere il processo d’ integrazione
intersettoriale ancora in una fase primordiale, caratterizzata da meri sintomi,

di fronte ai quali la creazione di una “large and complex financial institu-

472 Su questa linea di tendenza sembra orientarsi A. SEGNI, I wercati e i valori mobiliari, p.
2946.

473 Cosi P. CIOCCA, Vigilanza: una o pin istituzioni?, p. 432 ¢ ¥. VELLA, G/i assetti organizza-
tivi del sistema dei controlli tra mercati globali e ordinamenti nazionali, pp. 351 e ss, entrambi su
Banca Imp. Soc., num. 3/2001. 1l primo afferma la necessita di “evitare il coagulo del po-
tere amministrativo, in una materia delicatissima”. Lo stesso CIOCCA ritiene, parados-
salmente, che “una mega-authority coinvolgerebbe un potere cosi ampio che difficil-
mente la politica rinuncerebbe ad una qualche forma di controllo su di essa, di eterodi-
rezione”. Il policentrismo della vigilanza, invece, “limita sia ’abuso di quel potere sia la
politicizzazione, di diritto o di fatto, della vigilanza. E’ I'antico, basilare, insegnamento
di Montesquieu”. In realta anche in un’ottica di diffusione o bilanciamento di poteri —
oltre che in quella della tradizionale tripartizione degli stessi — la creazione di un unico
super-regulator porrebbe evidenti problemi di respounsiveness e di legittimazione de-
mocratica: la creazione di un unico organismo, infatti, rafforzerebbe eccessivamente
I’Autorita di vigilanza nei confronti delle altre istituzioni ordinamentali, condizionando-
ne cosi i controlli. VELLA ricorda, infatti, che “una allocazione di competenze tra piu
Autorita é...considerata un buon antidoto contro la diffusissima sindrome del leviata-
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tion” s rivelerebbe comeil classico carro anteposto ai buoi: la sussistenza di
spiccate differenze tra settore bancario e finanziario*”*, nonché le peculiarita
ancora sussistenti in quello assicurativo*” ne sarebbero la corroborazione. A
cio i fautori del pluralismo soggettivo aggiungono perplessita circa
I"introduzione di una “ pletorica organizzazione burocratica’, circail rischio
di conflittualita tra missioni dissimili affidate ad un unico organismo*’, cir-
caladifficoltadi stimare il rendimento dello stesso incrementando la sua di-

NATT
a

screzionalita™’, circail pericolo di dilapidare esperienze sedimantetesi negli

anni*’®. Si affiancano, inoltre, considerazioni concernenti la maggiore effi-

a’ 479

cacia di una vigilanza “spezzettat , I’opportunita di introdurre concor-

renzaanche trai “controllori” e non solo trai “controllati”*®, la disorganici-

no: e cio¢ il timore della creazione di grandi apparati visti come centri di interessi auto-
referenziali”.

474 Cosi P. CIOCCA, Vigilanza: una o pin istituzioni?, p. 431, il quale sostiene che, “pur di
fronte alla mobilita dei confini all’interno della finanza, “il rischio bancatio, ad esem-
pio, resta diverso dal rischio assicurativo, da quello dei fondi pensione”. Concorda T.
PADOA-SCHIOPPA, E’ lora delle authority gemelle, cit, secondo cui “le banche sono o-
peratori speciali: il 90%...della massa monetaria ¢ costituita da depositi” ed esse operano
nel sistema dei pagamenti.

475 G. MANGHETTYI, Quali soluzioni istitugionali nell’'Unione Enropea?, cit, p. 435, a proposito
dei modelli assicurativi maggiormente caratterizzati da elementi di finanziarieta, nota
come tuttavia “un prodotto offerto nell’ambito dei diversi rami del comparto vita non
cessa di essere assicurativo in quanto strumento di copertura connesso al ciclo vita.
I’assicurato ¢ certamente un investitore, ma soprattutto ¢ o sara fruitore di una presta-
zione il cui rischio erogativo ¢ preso in carico dalla compagnia. La tipartizione del ri-
schio ¢ nel tempo, non tra persone”. Lo stesso Autore, inoltre, ricorda la differenza del-
la vigilanza assicurativa, incentrata maggiormente su criteri prudenziali fondati sul man-
tenimento degli impegni di prestazione da parte dell’impresa con la creazione delle 1i-
serve e, ancora, che in Italia “i conglomerati finanziari sono pressoché inesistenti”. Del-
lo stesso avviso F. CERCHIAL presidente del’ANIA, secondo cui P'ISVAP funziona
bene: unica correzione potrebbe essere quella di attribuire alla CONSOB la potesta
normativa su polizze unit linked e index linked.

476 V. VISCO, Anche la stabilita tutela il risparmio, in 1] Sole 24 Ore, 11 gennaio 2004, secondo
cui si correrebbe il rischio di subordinare la correttezza alla stabilita.

477 Cosi F. VELLA, G/i assetti organizzativi del sistema dei controlli tra mercati globali e ordinamenti
nagionali, cit, p. 372, che evidenzia come “una missione troppo ampia potrebbe contri-
buire a sottrarre il controllore ad una piu attenta verifica della performance e
dell’efficienza del suo operato”.

478 In particolare, di ostacolo ¢ Iattribuzione dei compiti di vigilanza sulla stabilita alla Ban-
ca Centrale, istituzione notoriamente rilevante.
479 Cosi F. BELLI, Note a margine della vigilanza, in Intermediari finanziari, mercati e societa quota-

te, Torino, 1998, p. 318, il quale sostiene che “quattro occhi vedono pit di due”.
480 P. CIOCCA, Vigilanza: nna o pii istitugioni?, cit, p. 430, il quale, commentando il sistema
statunitense fondato sul pluralismo dei soggetti di vigilanza, riscontra come in America
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ta del quadro europeo™®, la specificita di quei Paesi che hanno adottato un
unico lead regulator®®?, il gap culturale che contraddistingue i mercati italia-
ni“®, il “nanismo assicurativo” e della previdenza complementare tipico del
Belpaese™* e I'implementazione del rischio di cattura™. Infine, si riscon-
trano: la conformita al principio di sussidiarieta della maggiore vicinanza
alle imprese oggetto di vigilanza; il diverso grado di discrezionalita tecnica
implicato dalle differenti finalita cui & preordinato il controllo®®; la stretta

interdipendenza tra funzione monetaria e vigilanza sulla stabilitd®";

“le sovrapposizioni sono accettate, volute, per la dialettica, per la concorrenza, che assi-
curano fra le diverse istituzioni, evitando ogni monopolio”.

481 G. MANGHETTL, Quali solugioni istituzionali nell' Unione Enropea?, cit, p. 435.

482 P. CIOCCA, Vigilanza: una o pii istituzioni?, cit, p. 430, che evidenzia i contesti particola-
ri nei quali si ¢ giunti all’unificazione dell’Autorita di vigilanza nel Regno Unito ed in
Giappone. In entrambi i Paesi, infatti, Iistituzione del super-regulator ¢ seguita ad una
profonda crisi bancaria e ha sfruttato I’assenza di un’importante banca centrale.

483 G. CAMMARANO, Esigenze economiche e modelli organizzativi di vigilanza, in Ban. Imp. Soc.,
2001, p. 413, il quale afferma che in Italia la cultura del mercato ¢ ancora fondata sulla
detenzione della proprieta e del controllo e non, come invece nei sistemi anglosassoni,
sulla creazione del valore aggiunto. Solo quando “si sara formato un consenso generale,
una cultura comune” sara possibile la “costituzione di un unico soggetto di vigilanza fi-
nanziaria per tutti gli intermediari che la svolgono; eventualmente passando per una fase
intermedia che veda la vigilanza ripartita tra due soli organi”.

484 Cosi G. MANGHETTYI, Quali soluzioni istituzionali nell’ Unione Europea?, cit, p. 440, che
individua nello scarso peso del settore assicurativo italiano rispetto al PIL uno dei fatto-
ri di mancata integrazione dei mercati. Prima di unificare la vigilanza, allora, “occorre
metter mano al loro sviluppo, affrontandone subito le cause strutturali che ne hanno fi-
nora impedito la crescita. E cio¢: lo sviluppo dei Fondi pensione, la riforma sanitaria, la
copertura dei rischi catastrofali”. La stessa analisi ¢ compiuta da P. CIOCCA, La nunova
finanza in Italia, Torino, p. 49, il quale sottolinea come la morfologia “della radiografia
comparata dei sistemi finanziari” in Italia si ¢ modificata in maniera disorganica negli ul-
timi venti anni. Mentre nei mercati finanziari ’Italia ha colmato il gap con il resto
d’Europa, il divario si ¢ ampliato nella previdenza integrativa, il cui mancato sviluppo
costituisce “la principale anomalia che persiste nel sistema finanziario italiano”.

485 Paradossalmente, infatti, un unico soggetto potrebbe rivelarsi piu vulnerabile nei con-
fronti dei condizionamenti della politica e dei soggetti vigilati e, nel contempo, pit ap-
petibile agli stessi.

486 P. CIOCCA, Vigilanza: nna o pin istitugioni?, cit, p. 431, che distingue ontologicamente la
vigilanza sulla stabilita, caratterizzata dalla discrezionalita tecnica — nel distinguere illi-
quidita e insolvenza, nel valutare i rischi di diffusione di una crisi, nell’evitare moral ha-
zard — da quella sulla trasparenza e la correttezza, che “rimanda ad attivita amministrati-
ve improntate, pitt che a una discrezionalita tecnica naturale e necessatia, a una respon-
sabilita primariamente orientata al controllo di legittimita”.

487 Sostenuta, ad onta del trasferimento di competenze sul governo della moneta alla BCE,
da P. CIOCCA, il quale sostiene che la complementarieta tra le tre funzioni ¢ correlata
all’esperienza radicatasi in quelle materie, al flusso continuo di informazioni, alla corre-
lazione tra il rischio del singolo intermediario e quello sistemico.
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I’ opportunita di conservare il controllo antitrust sul settore creditizio alla
Banca d' Itaia®®; le difficolta, viceversa, proprio dell’ Autorita bancaria nel
contemperare stabilita e concorrenza quale sintomo dell’impossibilita di
concentrare pill interessi su un unico soggetto®™. E, infine, molti autori si
chiedono se siarazionale unificare la vigilanza in assenza di una regolamen-
tazione comune®® e quali possano essere i costi e i tempi della transizione

ad un sistema diverso™-.

5.2.3 Leargomentazioni afavore

Argomentazioni, queste, cui Si contrappongono le posizioni dei sostenitori

della necessita di un restyling dell’impalcatura istituzionale in senso unita-

rio: il raggiungimento di una spiccata interdipendenza tra mercati e operato-

488 Tesi sostenuta sempre da P. CIOCCA, che apprezza la lungimiranza del legislatore ita-
liano nell’affidare competenze antitrust settoriale alla Banca d’Italia, essendo la concor-
renza una condizione necessaria per la stabilita di lungo periodo. La creazione di
un’unica Authority finanziaria vanificherebbe tale potere, non essendo concepibile sot-
trarre anche la competenza in materia di strumenti finanziari e assicurazioni all’Autorita
garante per la concorrenza e il mercato.

489 E’ la tesi di G. TESAURO, I/ controllo antitrust nel settore bancario, pp. 443 e ss., in Banca
impresa societa, num. 3/2001. TESAURO, che critica 'anomalia italiana delle competenze
antitrust della banca centrale, sostiene che la Banca d’Italia tende a realizzare un con-
trollo troppo cauto in materia di concorrenza, privilegiando la stabilita e realizzando un
inconcepibile contemperamento tra due finalita distinte. Quest’argomento puo essetre
assolutizzato e comprovare la difficolta di assegnare piu missioni ad un unico soggetto.

490 Sintomatico ¢ lart. 100 del TUF, che esclude dalla disciplina sulle sollecitazioni

all'investimento i prodotti bancari ed assicurativi. M. SARCINELLL, I/ risparmio chiede

modifiche a tutto campo, in 1/ Sole 24 Ore, 9 gennaio 2004, secondo cui il problema della ri-
partizione della vigilanza ¢ marginale rispetto alla numerosita degli interventi che an-
drebbero garantiti nel regulatory regime.

Non va trascurata la necessita di trasferimento del personale, di nuovi regolamenti at-

tuativi, di prassi da creare. Per L. CARDIA, I rapporti tra il sistema delle imprese, i mercati fi-

nangiari e la tutela del risparmio, ¢ “opportuno evitare scossoni traumatici o iniziative di

accorpamento, ...che potrebbero tradursi sul piano operativo, almeno in un ptimo pe-

tiodo, in un calo di efficienza”. T. PADOA-SCHIOPPA, E’ l'ora delle anthority gemelle,
cit, sostiene che “una nuova istituzione, nata da una maxifusione, per qualche anno non
pensa ad altro che a se stessa”.

491
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ri*®, il rischio di contagi e shock sistemici trasversali ai settori*®®, i continui

e reciproci trapianti di norme*, la necessita di emularei Paesi a capitalismo
pit maturo®®, la diffusione di fenomeni di law shopping™®, le continue no-
vita delle reti di distribuzione dettate dallo sviluppo tecnologico. E ancora
sono rimarcate: |’opportunita di un organismo che abbia una visione
d'insieme su stabilita e trasparenza®’, la duttilita della normazione in con-
trapposizione al rischio di iper-regolazione, lariduzione dei costi per lo Sta-
to e per le imprese, I’ avvenuta separazione tra funzione monetaria e vigilan-
za sulla stabilitd*®, lanecessita di sottrarre alla Banca d' Italiale competenze
antitrust in virtu della difficile demarcazione tra prodotti bancari e finanzia-

ri**. La creazione di un’ unica Autoritd, infine, porrebbe fine ai rischi di du-

492 11 ruolo delle banche, la moneta unica, la creazione di operatori multi-comparto, le po-
lizze innovative, la formazione di conglomerati, I'internazionalizzazione hanno mutato
non solo i confini geografici, ma anche quelli operativi tra i diversi ambiti. Non avrebbe
senso, allora, domandarsi se in Italia ¢ ancora presente una compartimentazione dei
mercati, perché va considerata la dimensione europea. Constatazione realizzata anche
da M. BESSONE, I mercati mobiliari, cit, p. 10, che sottolinea come “il regolamento di
confini che per una intera fase storica aveva permesso di distinguetre in modo lineare tra
settore del credito, assicurazioni e mercato dei valori mobiliari infatti non appartiene
ormai piu alla realta dell’economia finanziaria” e che, nel rispetto delle regole del merca-
to, “ormai molto spesso a tutti ¢ consentito fare tutto”.

493 L’interdipendenza dei mercati comporta necessariamente, in caso di crisi, un effetto-
domino che un’Authority unica potrebbe governare coerentemente.

494 Cosi A. SEGNI, I mercati e i valori mobiliari, cit, p. 2949, che parla di “esempi di trasmi-
grazione di disciplina tra settori, fenomeno fondato sulla convinzione che, pur nella di-
versita degli ambiti, si pongono esigenze di protezione degli interessi coinvolti sostan-
zialmente simili”.

495 F. MERUSI, Le /eggi del mercato, p. 118, pone come modello quello della Financial Servi-
ces Authority e dubita che abbia un senso domandarsi se in alcuni Paesi ci sia un merca-
to integrato e in altri no.

496 F. MERUSI, Ex pluribus unum? I termini del problema sull’ unificazione dei regolator: finanziari,
p. 423, in Banca Impresa Societd, num 3/2001, il quale afferma che, quantunque timida-
mente, si affacciano fenomeni di “spostamento di prodotti finanziariamente equivalenti
sul settore che si ritiene regolato piu favorevolmente, con possibile danno della stabilita
del sistema e dei consumatori”.

497 F. MERUSI, Le leggi del mercato, cit, p. 116, il quale si chiede se “¢ ancora proponibile la
distinzione libresca fra vigilanza finalizzata alla stabilita, che sarebbe propria delle auto-
rita di vigilanza bancaria, e vigilanza finalizzata alla trasparenza del mercato, che sarebbe
propria delle autorita di vigilanza dei mercati finanziari”.

498 F. MERUSI, Autorita indipendents, cit, p. 146, il quale afferma che “¢ venuto meno
l’argomento in base al quale...la funzione di vigilanza del sistema bancario era strumen-
tale al governo della moneta”.

499 G. TESAURO, I/ controllo antitrust nel settore bancario, cit, p. 443. Secondo TESAURO
Pattribuzione di tale competenza alla Banca d’Italia ¢ controproducente per due elemen-
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plicazioni, alla confusione di responsabilita, ai timori reverenziali di alcuni

organismi nei confronti di altri®®.

5.2.4 L’ipotes di coordinamento demandato ad un soggetto sovraor-
dinato

Scartata la scelta del decentramento estremo ed avendo constatato una cre-
scente integrazione dei diversi mercati del settore finanziario, restano dun-
que allo studio diverse ipotesi: quella dell’ Autorita unica, quella del raffor-
zamento e della formalizzazione della collaborazione tra piu organismi sud-
divisi per ambiti e poi per finalitd, quella del coordinamento demandato ad
un soggetto sopraordinato. Quest’ ultima proposta — avanzata dalla Commis-

sione Sarcinelli nel 1991, che suggeriva al vertice il Ministero del Tesoro ed

ti essenziali. Il primo consiste nel fatto che concorrenza e stabilita sono interessi incon-
ciliabili, ad ogni modo non ascrivibili ad una stessa Autorita: la concorrenza, infatti, ¢
fattore che puo stimolare eccessivamente le scelte rischiose e, in quanto tale, produrre
instabilita, mentre risulta evidente la correlazione diretta esistente fra concentrazione ¢
stabilita. 11 secondo motivo consiste proprio nell'integrazione del sistema finanziario: il
confine tra le competenze di Banca d’Italia e Autorita garante per la concorrenza ¢ tan-
to pitl marcato quanto piu le attivita bancarie sono nettamente distinguibili da quelle as-
sicurative e finanziarie, per cui la progressiva commistione di elementi dei vari settori
rende davvero inadeguata la individuazione di Banca d’Italia come organismo antitrust.
Se a cio si aggiunge il fatto che la Banca d’Italia da un’interpretazione soggettiva e, dun-
que, estensiva della sua competenza - radicandola ad ogni operazione, anche non tipi-
camente bancaria, compiuta dagli istituti di credito -, mentre ’Autorita antitrust consi-
dera restrittivamente lattribuzione alla Banca d’Italia — considerandola, oggettivamente,
limitata alle sole attivita tipicamente bancarie — ci si rende conto in via generale delle
sovrapposizioni possibili in caso di incongruenze e mancata collaborazione tra piu or-
ganismi del medesimo settore. Analoga impostazione ¢ quella di A. DE NICOLA, I7g-
lanza, un arcipelago da rivisitare, 1/ Sole 24 Ore, 1 febbraio 2002: “chi persegue la stabilita
inorridisce all’idea che una banca fallisca, chi cerca la concorrenza, beh, it’s the market,
baby. La stabilita protegge le imprese, la concorrenza i consumatori: ce n’¢ abbastanza
insomma per tenere i due ruoli separati”’. Dello stesso avviso F. GIAVAZZI, Sulla Cen-
trale dei rischi ha ragione Cardia, 1] Sole 24 ore, 28 dicembre 2003, che afferma
I'incongruenza dell’anomalia italiana anche sulla base di un altro argomento: la supposta
incompatibilita tra competenze antitrust e funzione monetaria. Nel senso del trasferi-
mento delle competenze sulla concorrenza all’Autorita garante per la concorrenza ed il
mercato, come si vedra, tutti i disegni di legge attualmente in discussione al Parlamento.
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un comitato di saggi®®*; da Padoa-Schioppa, che individuava tale organo nel
CICR™: dal Parlamento® e dal Ministero dell’economia®™, che rispetti-
vamente nel 2000 e nel 2002 si auto-candidavano come fonte di indirizzi in-
tersettoriali — e rifiutata dalla migliore dottrina, che considera tale disegno
istituzionale incompatibile con I’ indipendenza delle Autorita una virtuosa
via di mezzo tra il sistema della collaborazione e del coordinamento me-
diante una struttura apicale puo essere rappresentata, invece, dalla valoriz-
zazione dei conflitti d attribuzione trai vari organismi, che non pregiudiche-
rebbe la loro indipendenza demandando alla Corte Costituzionale le deci-

sioni®®,

5.25 L’integrazione “verticale’: I'ipotesi di un’Authority unica euro-

pea

Ad ogni buon conto, il problema dell’ architettura istituzionale della vigilan-

za in rapporto alla crescente integrazione intersettoriale della financial eco-

500 G. MINERVINLI, Coordinamento degli organismi di controllo in sede enropea, ccordinamento degli
organismi di controllo in sede nazionale, in Ban. Imp. Soc., p. 421, numero 3/2001, che patla di
“ancillarita” di ISVAP rispetto a Autorita antitrust e di quest’ultima verso Banca d’Italia.

501 Tale organo sovraordinato avrebbe dovuto avere compiti di indirizzo e di disciplina ed
era individuato nel Ministro del Tesoro, coadiuvato dal direttore generale dello stesso
dicastero e da un direttorio composto dai presidenti delle Authorities.

502 I CICR avrebbe dovuto rappresentare “la struttura naturale di coordinamen-
to...neutrale rispetto a Banca d’Italia, CONSOB e ISVAP”: la stessa prospettiva, come
si vedra, ¢ adottata dal ddl governativo del 3 febbraio 2004. Contra R. COSTI, S/ coor-
dinamento fra antorita di vigilanza, p. 417, Ban. Imp. ¢ Soc., num. 3/2001, che considera il
CICR un ente cui sono stati ridotti i poteti proprio in virta della sua connotazione es-
senzialmente politica.

503 Documento conclusivo dell'indagine sulle Antorita indipendenti, Commissione Affari Costituzio-
nali della Camera dei Deputati.

504 Relazione del Ministero dell’economia ¢ delle finanze al Parlamento, d’accompagnamento alla re-
lazione annuale della CONSOB per il 2001.

505 L’unica critica che potrebbe muoversi a tale proposta consiste nel fatto che la delimita-

zione degli ambiti delle Autorita non ¢ prevista in Costituzione e che quindi la Consulta
dovrebbe esprimersi essenzialmente sulla base di leggi ordinarie, scendendo cosi
nell’agone “politico”. Interessante ¢ anche Iintuizione di un Comitato di consultazione
permanente tra i vertici delle Autorita, cosi come previsto nel ddl governativo che sara
esaminato in prosieguo.
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nomy non pud assol utamente prescindere dalla dimensione comunitaria®® o,

almeno, dalle scelte compiute dai legidlatori degli altri Paesi europei:
I’interdipendenza, infatti, € in maniera crescente anche geografica e pecche-
rebbe di municipalismo chi avesse la pretesa di affrontare il problema in
chiave meramente nazionale.

Per quanto concerne I’ Unione Europea, né lo status quo, né I’ ordinamento
che presumibilmente sara creato con I’ eventuale entratain vigore del Tratta-
to costituzionale prevedono un organismo che anche lontanamente accentri
la vigilanza a livello comunitario in relazione all’intero sistema finanzia-
rio®®’. Certo, il TUF va interpretato alla luce della normazione comunita-

508

ria>", |I"Europa continua a sfornare nel tre principali ambiti direttive in
quantita industriale fondate sul mutuo riconoscimento®®, nel quadro del

506 Secondo T. PADOA-SCHIOPPA, E’ l'ora delle authority gemelle, cit, le tre domande ricor-
renti e connesse sono: “autorita unica o autorita multiple? Autorita europee o naziona-
le? Dentro o fuoti dalla banca centrale?”.

507 Troppe sono le resistenze nazionali. Va segnalato, tuttavia, che il 12 febbraio 2004 il
Parlamento europeo ha approvato all’'unanimita una risoluzione non vincolante, conse-
guente allo scandalo Parmalat, che individua nell’istituzione di un’Autorita europea dei
mercati finanziari 'obiettivo cui tendere nel lungo termine.

508 S. FORTUNATO, in Testo Unico della Finanzga, commentario diretto da G. F. CAMPO-
BASSO, Torino, 2002, p. 12, evidenzia come — letto alla luce degli obblighi di collabo-
razione con le Autorita comunitarie, stabiliti dall’art. 4 del TUF, e del primaute del dirit-
to comunitario - I'art. 2 del TUF acquisisce un quid pluris di significato. Tale disposi-
zione, nell'imporre Iesercizio da parte della CONSOB dei propri poteri “in armonia
con le regole comunitarie”, andrebbe oltre addirittura all’art. 1 comma 4 della 1.
287/1990 in materia antitrust. Infatti, la norma presctive alla Commissione di ossetvare
I’obbligo “nell’espletamento di qualsiasi attivita” ad essa “affidata, a prescindere che si
tratti di situazioni rilevanti sul piano comunitario o su quello prettamente nazionale”.
Non solo, petché prescrive la conformazione non solo alla normazione derivata e alle
statuizioni della Corte di Giustizia, ma “anche e soprattutto” a “norme contenute nel
Trattato Ce, ... scopi cui esse tendono,...ratio liberistica che le ha ispirate”.

509 G. MINERVINI, Coordinamento degli organismi di controllo in sede enropea, ccordinamento degli
organismi di controllo in sede nazionale, individua proprio nel sistema del’home country
control uno stadio troppo arretrato rispetto all’unificazione della regolamentazione,
presupposto necessario per I'unificazione della vigilanza. “Finche noi siamo in un regi-
me di armonizzazione minima e di riconoscimento reciproco, e quindi con una pluralita
di ordinamenti, avere una autorita di vigilanza europea che non sia di mero coordina-
mento, ¢ un’utopia. Solo se si andra avanti nella unificazione dei soggetti, si potra porta-
re avanti Iispirazione all’autorita di vigilanza europea”. MINERVINI, inoltre, si chiede
se in questo contesto il principio di sussidiarieta potra costituire un ostacolo.
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SEBC la BCE dispone anche di residuali poteri di vigilanza bancaria®™ ed il

CESR s afferma come network delle “*CONSOB europee’, ma non esiste né

un organismo intersettoriale, né tantomeno una vigilanza direttamente co-

munitaria nei singoli settori. L’'impatto dell’ Euro potrebbe essere cosi scon-

volgente da traslare il problema dell’ unificazione dell’ Autorita di vigilanza

a livello europeo, ma s tratterebbe di un fenomeno istituzionale di portata

cosi rilevante da risultare difficilmente realizzabile a breve®l. Non va tra-

scurata la tendenza sempre piu accentuata, nel singoli Paesi europe,

all’ accentramento della vigilanza dell’intero sistema finanziario in un’ unica

Autorita la partecipazione di tutti questi organismi al CESR®, la struttura-

510

511

512

In particolare, 'art. 105 del Trattato della Comunita Europea prevede prima che il Si-
stema Europeo delle Banche Centrali contribuisce alla vigilanza delle Autorita nazionali
in materia bancaria e di stabilita nei mercati finanziari e poi stabilisce un iter tortuosis-
simo — approvazione all’'unanimita del Consiglio, proposta della Commissione, consul-
tazione della BCE, parere conforme del Parlamento — per attribuire specifici poteri di
vigilanza alla BCE. Paradossalmente, insomma, ¢ risultato piu semplice trasferire i pote-
ri di governo della moneta al SEBC che radicare sulla BCE il controllo bancario, in re-
lazione al quale tale organismo oggi svolge principalmente una funzione consultiva delle
Autorita nazionali.

F. MERUSI, Le /eggi del mercato, cit, pp. 107 e ss., non esclude tale prospettiva. 1l pro-
blema della dimensione otizzontale, vale a dire dell’unificazione delle Autorita settoriali,
si combinerebbe cosi con quello della dimensione verticale, vale a dire della creazione di
una vigilanza comunitaria. E cosi, se I'integrazione sara cosi forte da individuare come
mercato rilevante quello europeo e da scompaginare i confini tra i settori del sistema fi-
nanziario, “la vigilanza...dovra riferirsi a tutti gli operatori che agiscono su un unico
mercato. E per naturale conseguenza non potra che avere un unico centro di imputa-
zione...europeo”.

Del ruolo rivestito dal CESR nella cd. procedura di Lamfalussy per I'attuazione del Fi-
nancial Services Action Plan si ¢ gia patlato nel primo capitolo. Tale comitato ¢ stato i-
stituito il 6 giugno 2001 con decisione della Commissione Europea su sollecitazione del
Lamfallussy Report, succede al proto-network FESCO ed ¢ oggi composto da diciasset-
te Autorita di vigilanza sui mercati finanziari. I suoi scopi sono rafforzare il coordina-
mento tra gli organismi in materia di regolamentazione, consigliare la Commissione Eu-
ropea nella predisposizione dei progetti di disciplina in materia di mercati finanziari, as-
sicurare I’attuazione uniforme e rapida delle norme comunitarie negli Stati membri, sti-
pulare accordi con i Paesi extracomunitari o con quelli prossimi all’ingresso nell’'Unione.
11 fatto che da una parte stipuli accordi concernenti I'intero sistema finanziario (ad. es il
Multilateral Memorandum of Understanding in sede IOSCO), e dall’altra si strutturi sul
modello delle Autorita nazionali — essendo sancita la sua indipendenza, essendo com-
posto da membri degli organismi nazionali, dovendo presentare annualmente una rela-
zione alla Commissione, che poi la trasmette al Parlamento — potrebbero effettivamente
costituire delle spie circa un suo futuro di Authority unica. Tale risultato - per D. MA-
SCIANDARO, Subito I’ antidoto, in I/ Sole 24 Ore, 9 gennaio 2004 — puo essere raggiunto
solo con un intervento di Governi e Parlamenti, che dovranno scegliere tra BCE e
CESR: pensare alla creazione di un’Authority unica ed europea, che raccolga 33 organi-
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zione sempre piu solida di questa rete europea con |’istituzione del CESR-
POL>" e del CESR-FIN®', |aformalizzazione di suoi canali di partenariato
con il SEBC — e, in futuro, con il CEBS ed il CEIOPS™® —potrebbero in
qualche modo rappresentare i primi segnali della trasformazione dello stesso
CESR in Autorita unica: se e vero che il “Committee of European Security
Regulators’ ha tra i suoi scopi principali proprio quelli del rafforzamento
del coordinamento trai vari organismi e del controllo circa la coerente ese-
cuzione di principi e regole comunitarie, I'impressione € tuttavia che avan-

°1® Considera-

zare oggi previsioni circail suo futuro sia alquanto avventato
zione, questa, avvalorata dalla recente direttiva 2002/87/CE, approvata dal
Parlamento europeo il 20 novembre 2002 in materia di conglomerati finan-
ziari: di fronte all’ affermazione di gruppi in grado di offrire servizi e prodot-
ti in vari settori finanziari, anziché prevedere I’obbligo di creazione di

un’ Authority unica, I’art. 10 di tale direttiva istituisce una “vigilanza sup-

smi attuali, sarebbe utopistico. Caricare di troppe aspettative il CESR, infatti, puo essere
controproducente e provocarne un brusco calo della crescita, per cui sarebbe pit op-
portuno “dare al CESR quel che ¢ del CESR, ma non molto di piu”.

513 Si tratta dell’evoluzione dell’ex FESCOPOL ed ¢ un gruppo permanente il cui scopo ¢
assicuratre lo scambio di informazioni funzionale all’espletamento delle funzioni ispetti-
ve da parte delle Autorita.

514 E’ un gruppo permanente di supporto creato, con il nome di FESCOFIN, nel 2001,
finalizzato ad assicurare I'esecuzione coerente e trasparente di standard in tutti i Paesi
europet: si tratta della struttura che sta lavorando per il recepimento dei principi conta-
bili IFRS.

515 B. ROMANO, Vigilanza UE al tragnardo, in 1/ Sole 24 Ore, 17 gennaio 2004. 11 CEBS ed
il CEIOPS sono operativi rispettivamente dal 1 gennaio 2004 e dal 24 novembre 2003 e
svolgeranno, nelle materie bancaria ed assicurativa, gli stessi compiti che assolve il
CESR nei processi di emanazione ed enforcement delle direttive. Anche nei settori ban-
cario ed assicurativo, insomma, sara applicata la procedura di Lamfalussy, suddivisa in
tre blocchi: 'emanazione di direttive-principio; la regolamentazione di dettaglio; il con-
trollo sull’attuazione. Da una parte, ¢ importante che si avvia un processo di omoge-
neizzazione del law making comunitario in relazione all'intero sistema finanziario,
dall’altra va evidenziato che tale omologazione si fonda pur sempre su tre strutture se-
parate e coordinate.

516 Per M. SARCINELLI — secondo R. BOCCIARELLI, Resta il fascino del modello inglese, I/
Sole 24 Ore, 30 gennaio 2002 — occorre un’Authority unica europea di sola regolamenta-
zione del sistema finanziario: per i compiti di vigilanza non regolamentare dovrebbero
permanere le Autorita nazionali, trasformate in agenzie-organo dell’organismo comuni-
tario. Lo stesso modello, in cui gli organismi nazionali assumerebbero il ruolo attribuito
alle “Regional Fed” statunitensi, ¢ suggerito da J. C. ROCHET, intervistato da M.
MAGRINI, “Mercati, serve una FSA enropea”, 1/ Sole 24 Ore, 20 novembre 2003.
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plementare’. Tale “vigilanza supplementare” sara affidata, nel Paesi in cui
insistono vari organismi, ad un’Autorita coordinatrice, da individuare se-
condo i criteri fissati dall’art. 13 in relazione ad ogni entita conglomerale:
suoi compiti saranno quelli di operare un quid pluris di sorveglianza e di fa-

vorire la cooperazione trai diversi enti preposti a controllo®’.

5.2.6 |l sistema statunitense

Piu interessante, allora, risulta esaminare per grandi linee le soluzioni istitu-
zionali adottate nel principali Paesi a capitalismo maturo. L’ esperienza ame-
ricana della SEC (Securities and Exchange Commission), istituita con il Se-

curities and Exchange Act del 1933°*%, ha rappresentato I archetipo delle

519 520

Autorita indipendenti>~, neutrali rispetto al mercato™ e munite di poteri re-

517 S. G. ZABERT, Adottate le nuove norme sui conglomerati finanziari, Le Societa, n. 4/2003, p.
646.

518 Come ricordano G. NARDOZZI e G. VACIAGO, La riforma della CONSOB nel mercato
mobiliare enrgpeo,Bologna, 1994, p. 64, 1a SEC ¢ la prima Autorita, assieme a quella belga,
ad essere stata istituita nel settore dei mercati finanziari. Prefigurata dal Securities Act
del 1933 per tutelare gli investitori in un sistema gia sviluppato, ma profondamente
scosso dalla crisi della Borsa del 1929, la SEC fu istituita formalmente nel 1934 - preci-
samente nella sezione quarta del Securities Exchange Act - e nel tempo si sviluppo co-
me agency deputata alla garanzia della funzionalita del mercato.

519 La SEC ¢ composta da cinque membri — che durano in carica cinque anni, ma con un
sistema scalettato, per cui ogni anno scade il mandato di un commissario — nominati
con investitura presidenziale, per la quale ¢ tuttavia necessaria la ratifica del Congtesso:
al vertice ¢ collocato un esponente del partito del Presidente statunitense, ma secondo
un modello bipartisan non possono piu di tre membri essere espressione della stessa
forza politica. La Commissione ¢ composta da quattro divisioni — Corporation Finance,
Market Regulation, Enforcement, Investment Management —, da diciotto uffici centrali
e da undici uffici e distretti regionali e dispone di 3100 dipendenti.

520 Davvero eloquente ¢ Iesplicitazione della “primary mission” presente in apertura del
sito della Commissione, www.sec.gov., tesa a evidenziare come la vigilanza sia finalizza-
ta a fornite informazioni, ma non a neutralizzare i rischi e a deresponsabilizzare i ri-
sparmiatori. “Investing should not be a spectator sport: the principal way for investitors
to protect the money they put into the securities markets is to do research and ask
questions...All investitors... should have access to certain basic fats about an invest-
ment prior to buying it”. E cosi lo scopo ¢ quello di garantire una “timely, comprehen-
sive and accurate information” atta a fornire un “common pool of knowledge for all
investitors”.
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golamentari®** ed amministrativi in materia di mercati finanziari®*%, e come

Una panoramica dell’eterogenea congerie degli atti della SEC ¢ offerta da L. D. SO-
DERQUIST e T. A. GABALDON, Securities Law, NEW YORK, 2003. I regolamenti
della SEC sono gerarchicamente sottordinati alla Costituzione ¢ alle leggi federali: que-
ste ultime si suddividono negli statuti di ambito generale, vale a dire il Securities Act del
1933 e il Securities Exchange Act del 1934, e negli statuti che regolano materie partico-
lari, come "'Holding Company Act del 1935 sulle societa di servizio, il Trust Indenture
Act del 1939, I'Investment Company Act del del 1940 sui fondi comuni d’investimento
e 'Investment Adviser Act del 1940 sulla consulenza. Taluni spazi sono attribuiti al po-
tere legislativo dei singoli Stati, ad esempio in materia di talune frodi, mentre la discipli-
na del servizio di negoziazione si caratterizza per la sovrapposizione tra la regolamenta-
zione federale e quella degli Stati. Un ruolo fondamentale ¢ svolto dalle norme della
SEC. I regolamenti possono essere oggetto di un rinvio generale e “in bianco”, come
quello previsto nella section 19(a) del Securities Act, risultando dunque atti sostanzial-
mente indipendenti; altrove, viceversa, sono lo sviluppo di deleghe settoriali in cui il le-
gislatore stabilisce principi e criteri direttivi piu 0 meno ampi. In questi casi le rules as-
sumono una funzione di implementazione della legge, ma talvolta rivestono un ruolo
paragonabile a quello delle fonti primarie: cosi come il TUF stabilisce direttamente ta-
luni casi di inapplicabilita delle regole sulla sollecitazione all’investimento, mentre delega
Pindividuazione di altri casi alla CONSOB, cosi la section 2(a) del Securities Act delinea
talune fattispecie rientranti nella nozione di “accredited investor”, rinviando al rule-
making della SEC la prospettazione di altre fattispecie. Taluni regolamenti dell’Autorita,
inoltre, assumono forza di legge, mediante la formula secondo cui la violazione di tali
norme ¢ considerata “unlawful”: accade cosi in virtu del rinvio operato dalla section
14(a) del Securities Exchange Act del 1934, nonché in altri casi alla cui inottemperanza
la section 32(a) della stessa legge del 1934 - cosi come novellata dal Sarbanes-Oxley Act
del 2000 - ricollega particolari sanzioni. La SEC, inoltre, fa un largo uso di atti di moral
suasion: delle interpretive letters e delle no-action letters - con cui le Divisioni fornisco-
no raccomandazioni in merito alla legittimita delle soluzioni proposte dagli avvocati de-
gli operatori del mercato - si riferira successivamente, mediante il parallelismo con le ri-
sposte ai quesiti e con le comunicazioni della CONSOB. Merita ricordare, tuttavia, che
il panorama degli atti di moral suasion della SEC ¢ piu complesso: in alcuni settori la di-
visione della Corporation Finance pubblica gli “staff legal bullettins”, definiti “super
no-action letters”, mentre formante del diritto sono anche le “interpretazioni telefoni-
che” fornite in maniera informale dalla stessa Divisione, tanto che la SEC ha pubblicato
finanche un manuale di raccolta di tali risposte telefoniche. Atti quasi-normativi di ben
altra importanza, invece, sono le “policy and interpretive releases”, con cui la Commis-
sione statunitense annuncia indirizzi politici e soluzioni ermeneutiche circa gli Statuti o
circa i propti atti normativi ovvero stabilisce procedure per 'emanazione delle proprie
pronunce: effetto pratico ¢ tale che, secondo SODERQUIST e GABALDON, “a liti-
gator...must consider them not far below the rules in the real-world hierarchy of secu-
rities regulation”. Funzione nomofilattica e in qualche modo normativa assumono an-
che gli atti di aggiudicazione della SEC — espressione di una “quasijudicial capacity”,
emanati dai Commissari e suscettibili di impugnazione presso le Corti d’Appello -, ma
effetto pratico assumono petfino prese di posizione e comportamenti non ufficiali della
Commissione, che la dottrina usa definire “lore”.

La SEC ha compiti regolamentari — che, come si ¢ notato, esercita mediante statutory
provisions — e amministrativi in materia di intermediari, emittenti e mercati: tra questi,
spiccano i poteri sanzionatori e la legittimazione a proporre azioni civili, come quella
preannunciata il 29 dicembre 2003 contro la Parmalat. In quest’ultimo ambito, tuttavia,
la sua funzione ¢ di “alta vigilanza” e di controllo sulle self-regulatory organizations, le
quali a loro volta controllano i soggetti operanti secondo una logica di sussidiarieta. 11
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tale continua ad esercitare una considerevole influenza sugli assetti istitu-
zionali europei. Sebbene munita di poteri piu pervasivi in seguito agli scan-
dali societari di questi anni, la SEC costituisce un unicum istituzionale: da
una parte € un’agency spiccatamente federale e riveste un ruolo assoluta-
mente centrale nella vigilanza sui mercati, dall’ atra e parte integrante di un
sistema pluralistico che vede ben altri undici soggetti — tra istituzioni federa-
li e complessi di organismi statali - deputati a controllo del sistema finan-
Ziario e bancario®®. La legge Serbanes-Oxley®®*, votata all’ unisono da re-
pubblicani e democratici dopo gli scandali di inizio millennio, ha tuttavia
potenziato considerevolmente il ruolo della SEC, attribuendole tra I’ atro la

vigilanza sulle societa di revisione™®.

rapporto di gerarchia sussistente tra SEC e societa di gestione dei mercati contribuisce a
non recidere completamente il rapporto tra imprese quotate e Commissione, potendo
questa abrogare e modificare i regolamenti dei mercati e dovendo comunque i broker-
dealers registrarsi presso la SEC.

523 Nei mercati finanziari esistono, a parte le self-regulatory organizations (ad esempio il
New York Stock Exchange ed il NASD), il blocco delle Securities Commissions dei
singoli Stati, la National Association of Insurance Commissioners e il blocco di autorita
assicurative statali, la Pension and Welfare Benefits Administration e soprattutto la
Commodity Futures Trading Commission: ¢ soprattutto con quest’ultima, istituita nel
1974 nel mercato delle commodities, che si creano maggiori problemi di sovrapposizio-
ni. A vigilare sul sistema bancario sono, invece, la Federal Riserve, la Federal Deposit
Insurance Corporation (depositi bancari minori), la National Credit Union Corporation
(cooperative), I’Office of the Contmptroller of the Currency (banche nazionali), 'Office
of Thrift Supetvision (casse di risparmio), il Banking Department di ogni Stato. La Fe-
deral Riserve dispone anche di taluni poteti antitrust.

524 La riforma ha modificato il sistema di controlli interni (amministratori, membri
dell’auditing committee) ed esterni (revisori, agenzie di rating, analisti finanziari): tra le
altre modifiche, sono previste limitazioni alla prestazione, da parte delle societa di revi-
sione, di servizi di consulenza, una rotazione quinquennale obbligatoria delle stesse, a-
nalisi annuali sulla qualita del lavoro per quelle che certificano i conti di oltre cento im-
prese. Un articolato commento di tale legge ¢ offerto da L. E. MITCHELL, The Sarba-
nes-Oxley Act and the Reinvention of Corporate Governance?, in www.ssrn.com. Secondo
I’Autore, merito di tale legge ¢ I'introduzione a pieno titolo nell’ambito della disciplina
della corporate governance di revisori contabili, analisti e avvocati, figure spesso trascu-
rate dalla letteratura. La regolamentazione eteronoma dei conflitti d’interessi di tali sog-
getti, per alcuni dei quali era prevalente la self-regulation, e la federalizzazione di tale di-
sciplina sono per MITCHELL gli aspetti piu interessanti di una riforma che, inoltre,
scoraggia la logica dello short-termism.

525 P. ZUCCA, Authority, all'estero pin poteri, Il Sole 24 Ore, 3 maggio 2003: le riforme hanno
determinato il ricambio dei vertici, incrementato a 350 milioni di dollari la dotazione fi-
nanziaria ed istituito all'interno della SEC il PAOB (Public Accountability Oversight
Board), una polizia contabile privata volta alla vigilanza sulle societa di revisione, in pre-
cedenza demandata a strutture di autoregolamentazione. Innovazioni che hanno antici-
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5.2.7 LaFinancial Services Authority

Piu suggestivo €, invece, fotografare il quadro europeo: ne risulta
un’immagine sicuramente mossa, essendo le legislazioni in sorprendente
evoluzione, ma pur sempre sufficientemente nitida per appurare che para
dossalmente e I’ esperienza britannica ad esercitare il maggiore fascino. Si
tratta di un paradosso, da una parte, perché il modello inglese e storicamente
fondato sulla self-regulation e sull’ attribuzione dei poteri di vigilanza ad un
soggetto privato di diritto speciale e, dall’ altra, perché il Regno Unito non
ha aderito all’ Euro e quindi non ha devoluto i poteri di governo della mone-
ta alla BCE. In realta gia il contemperamento tra eteroregolamentazione e
autoregolamentazione realizzato con il Financial Services Act del 1986 ave-
vainnescato nel campo della disciplina dell’ intermediazione un effetto emu-
lativo, contribuendo a generare la legge SIM italiana: la riforma inglese af -
fianco ala vigilanza sugli intermediari delle tradizionali SRO — self regula-
ting organizations — quella del Secretary of State for Trade and Industry, che
tuttavia trasferi tale funzione alla SIB, una societa privata senza fini di lu-
cro°®. E tuttavia & stata la creazione di un unico organismo di vigilanza

sull’intero sistema finanziario, la Financial Services Authority®*’

pato un ulteriore potenziamento della SEC, deliberato nel 2003 dal Congtresso, che ha
aumentato il budget del 38%, incremento da impiegare per un aumento di organico di
ulteriori 800 unita. La SEC, inoltre, ha visto profondamente accresciuti i suoi poteri
normativi.

526 Come ricorda F. ANNUNZIATA, I/ ruolo del Securities and investiment board nel sistema in-
glese a doppio livello, in La riforma della CONSOB nella prospettiva del mercato mobiliare europeo,
p. 181, si tratto di una rivoluzione per IInghilterra, abituata al monopolio
dell’autoregolamentazione, che provoco dissensi nella City. I poteri di vigilanza furono
affidati in prima battuta ad un soggetto pubblico, il Secretary of State, ma con la potesta
di devolverli ad una designed agency, che fu nel 1987 individuata nell’antesignano della
FSA, il SIB (Securities and Investment Board). Pur potendo il Secretary of State riassu-
mere completamente i poteri, questi divennero propri del SIB anche in assenza di nesso
gerarchico: il SIB era una limited company costituita nel 1985 tra un banchiere e un a-
gente di cambio, cui cosi venivano attribuite funzioni pubbliche e che dunque era as-
soggettata ad un regime speciale. L’ulteriore particolarita era che la vigilanza si limitava
al solo settore dell'intermediazione, non anche ai mercati e alle societa going public.

527 Si tratta di un “indipendent non-governmental body” ed il suo consiglio ¢ composto da
un presidente, un funzionario principale, due manager e ben undici membri non esecu-
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anch’ essa private company, istituita con il Bank of England Act del 1998°%

e rafforzatacon il Financial Services and Markets Act (FSMA) del 2000°%° e

con altre attribuzioni piu recenti®®

—acodgtituire il vero paradigma per molti
legidatori del Vecchio continente. La Financial Services Authority € un uni-
co organismo incaricato di svolgere la vigilanza sul sistema creditizio, fi-
nanziario ed a breve assicurativo®™! — in luogo della pletora di Autorita del
sistema previgente — e di assicurare sia la stabilita e sia la trasparenza, se-

condo i principi di economicita, efficienza, responsabilita, proporzionalita,

tivi, tra cui uno designato dalla Bank of England. Essa ¢ dotata di 2500 dipendenti e di
un budget, di recente aumentato, di 10mila dollari. Alla Banca d’Inghilterra resta la
competenza in materia monetaria, che esetcita in maniera indipendente solo dal 1997
sempre per “intuizione” del cancelliere Gordon Brown.

528 In realta 'unificazione della vigilanza sui mercati finanziari e sul settore creditizio av-
venne gia il venti maggio del 1997, quando alla SIB vennero attribuiti poteri su emittenti
e mercati e fu prefigurato il trasferimento dei poteri di vigilanza bancaria spettanti prima
alla Bank of England. Cio fu possibile anche per la scarsa rilevanza della Banca Centra-
le, storicamente dotata in maniera prevalente di poteri di soft law, come ricostruisce E.
GUALANDRI, Sistemi finanziari e normative di vigilanzga, Milano, 1987, ma che continua a
collaboratre con la FSA per la financial stability. La SIB divenne FSA nell’ottobre 1997
e, in esito allo studio di una commissione che defini inefficiente la frammentazione del-
la vigilanza, acquisi i poteri di vigilanza bancaria nel giugno 1998. Come si evince dal
sito www.fsa.gov.uk, ¢ preferibile “a single legal framework instead of the several used
by predecessor organization”. I fatto che essa sia affidata ad una societa a responsabili-
ta limitata, benché governata da un Consiglio nominato dal Ministro del tesoro, ¢ il
prodotto della storia inglese.

529 Con quest’atto la FSA ¢ divenuta davvero 'unica Authority finanziaria. Sono state, in-
fatti, soppresse la Building Societies Commission, la Friendly Societies Commission,
I'Investment Management Regulatory Commission, la Personal Investment Authority,
la Securities and Futures Authority e le loro attribuzioni sono state concentrate nella
FSA. Va ribadita, tuttavia, la persistenza dell’Occupational Pensions Regulatory Autho-
rity, nata dal Pension Act del 1995, e considerato il ruolo di collaboratore assunto in
materia di stabilita dalla Bank of England. I.a FSA ¢ dotata di rilevanti poteri sanziona-
tori: R. SABBATINI, Sanzionz, un abisso tra Italia e UK, I/ Sole 24 Ore, 4 ottobre 2003,
analizza lirrogazione di una multa da 2, 7 milioni di Euro recentemente irrogata alla
banca LLoyds TSB per aver venduto obbligazioni ad alto rendimento senza una chiara
esposizione dei rischi, nonché i suggerimenti circa i rimborsi ai risparmiatori, differen-
ziati sulla base della loro esperienza. L.a FSA reclama un ulteriore allargamento delle sue
competenze: richiede, infatti, di poter compiere inchieste dirette sui conti degli emittenti
ed interventi sulle societa di revisione, ambito questo che ¢ ancora di spettanza del Fi-
nancial Reporting Review Panel di detivazione governativa.

530 A Loundres, la FSA jouit de trés grannd ponivoirs”, Le Monde, 24/11/03. Infatt, la FSA sara
competente anche per i prestiti ipotecari dall’ottobre 2004 e per i contratti assicurativi
dal gennaio 2005.

531 L’FSA ha competenza anche sui fondi pensione individuali, in condominio con FOPRA
(Occupational Pensions Regulator Authority): quest’ultima, tuttavia, vigila in esclusiva
sulla restante porzione di previdenza privata.
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innovazione, internazionalita e competizione™?.

5.2.8 Gli altri Stati membri con un’Autorita unica del sistema finan-

ziario

La sceltainglese di unificare I’ Autorita di vigilanza sta facendo proseliti in

3 Autorita

Europa. La Germania ha istituito, nel marzo del 2002, il BaFin
di vigilanza e di regolazione unica per i settori bancario, finanziario ed assi-
curativo finalizzata ala stabilita e alla tutela dei consumatori: precedente-
mente, il sistema era frammentario, con |’ubicazione a Francoforte della
BaWe (I’ organo, monocratico, di supervisione dei mercati) ed a Boon della
BAK (Bundesaufischtsamt fuer das Kreditwesen)>**. La nuova “All Finanz
Authorithy”, fortemente voluta dal cancelliere Schroeder dopo o scandalo

del Neur Market, conserva le due sedi, s sostituisce anche a vecchio |-

532 M. HALL, The evolution of financial regulation and supervision in the UK: why we ended up with
the financial services Aunthority, in Banca Impresa e Societa, num. 3/2001. Secondo M. NIA-
DA, I sette anni della FSA, gendarme unico della finanza inglese, Il Sole 24 Ore, 28 dicembre
2003, un settennato ¢ un periodo troppo breve per esprimere un giudizio: sta di fatto
che in questo periodo non si sarebbero riproposti scandali delle proporzioni del Barings
e della BCCI, che avevano accelerato il processo di unificazione, sebbene il crack della
compagnia Equitable Life rappresenti la spia della difficile convivenza con la supervi-
sione del settore assicurativo. Dello stesso avviso A. DE NICOLA, Vigilanza, un arcipe-
lago da rivisitare, cit, che suggerisce di non subire la sindrome del “tacchino induttivista”
di Bertrand Russell, e cioe di non trarre conclusioni empiriche affrettate
dall’osservazione di un’esperienza cosi breve come quella della FSA. Critico sui risultati
¢ L. CARDIA, secondo cui il numero di insolvenze dichiarate nel Regno Unito, ancora
superiore rispetto alla media europea, rappresenta una spia della valenza non taumatur-
gica della riforma inglese.

53 J. KRAUSE, Reinsurance Supervision in Germany, in www.bafin.de. Si tratta del Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistleistungsaufsicht, dotato di 1500 dipendenti e istituito dopo un
lungo dibattito concernente la compatibilita dell’unificazione intersettoriale con la con-
servazione di un modello geograficamente decentrato, con apposite commissioni pre-
senti nei Lander. La scelta ¢ avvenuta in seguito ad accurati studi empirici circa
I'interdipendenza dei settori finanziari ed ¢ stata favorita da numerosi scandali (Neur
Matket, Kirch, Holtzman), dal modello tedesco di “banca universale” e dal fatto che la
vigilanza sul sistema creditizio non ¢ mai stata affidata completamente alla Bundesbank,
la quale svolge prevalentemente la funzione monetaria. Oggi il Ballin vigila su 2.700
banche, 800 istituzioni di servizi finanziati e oltre 700 imprese d’assicurazione.

534 En Allemagne le BaLin est de plus en plus présent, Le Monde, 26/11/2003.
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SVAP tedesco®™® e coopera con la Bundesbank, cui sono devoluti residuali
compiti di vigilanza sulla stabilita nel settore creditizio™®. 11 sotto-modello
tedesco, tuttavia, si differenzia dal prototipo inglese perché sotto |’ egida del
BaFin, che costituisce un’istituzione unica, operano in effetti tre organismi
comunicanti che da s diramano: il BaKred, che controlla il sistema
bancario assieme ala Bundesbank, il Bav, deputato alla vigilanza sul settore
assicurativo, e il BaWe, gendarme su mercati finanziari®*’. L’ architettura i-
stituzionale della vigilanza tedesca, tuttavia, € tutt’atro che assestata: se
sembra naufragato - anche per la contemporanea accelerazione
dell’armonizzazione europea - il progetto di un’ Authority ad hoc sui con-

538

glomerati finanziari, che avrebbe dovuto affiancare il BaFin >, appare inve-

ce imminente la creazione di un’agenzia indipendente di controllo sulla re-
visione contabile®®.

Dopo appena un mese, a seguito di un duro scontro tra Parlamento e Corte
costituzionale, il FMABG (la legge sulla vigilanza del sistema finanziario)
ha istituito in Austria la Financial Market Authority®®® (FMA), anch’essa
competente per la stabilita e la trasparenza del settore creditizio, di quello
finanziario e di quello assicurativo e del fondi-pensione. Processo irreversi-

bile che nella Mitteleuropa sta caratterizzando perfino il Belgio, dove gia nel

535 Si trattava del Bundesaufisctsamt fur das Versicherungd und Baurdparwesen.

536 M. CALDERONI, Vigilanza, un’Eunropa con due scuole, Il Sole 24 Ore, 30 gennaio 2002.

537 Cosi B. ROMANO, Nasce la Superanthority tedesca, I/ Sole 24 Ore,1 maggio 2002. Anche
per il BaFin un primo, parziale consuntivo sembra essere positivo: pur operando in un
contesto ricco di scandali, la nuova Autorita ha “scovato” le gravi lacune che hanno
condotto alla scoperta di un ingente ammanco della banca pubblica WestLLB, ma anche
le irregolarita di importanti societa going public come Em.Tv e Comroad. Solo nel pri-
mo semestre del solo 2002, il BaFin ha eguagliato, nei mercati finanziari, le ispezioni
condotte nel 2001 ¢ ha triplicato i casi rilevati di market abuse. Cosi A. GERONI, Iz ar-
rivo un’agengia per la revisione, 11 Sole 24 Ore, 27 dicembre 2003.

538 Sole 24 Ore, In Germania allo studio una nuwova Authority, 5 marzo 2003.

539 A. GERONI, I arrivo un’agenzia per la revisione, cit, che informa dell’annuncio realizzato
dai Ministri delle finanze e della giustizia tedeschi. L.a nuova Autorita dovrebbe lavorare
a stretto contatto con il BaFin e sarebbe finanziata dai soggetti vigilati sia con un cano-
ne fisso e sia con cotrispettivi al momento delle ispezioni. Si tratterebbe di un’ulteriore
anomalia rispetto al modello inglese, laddove le societa di revisione sono ancora assog-
gettate al controllo di un organismo governativo.

540 www.fma.gv.at
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1990 la storica Commission Bancaire, in virtu delle attribuzioni sui mercati
finanziari che aveva accumulato nel decenni, é divenuta Commission Ban-
caire et Financiere (CBF): la novita € costituita dal fatto che sulla base della
legge del 2 agosto 2002 a partire dal 2004 la CBF s é fusa con I’OCA
(Office de Contrdle des Assurances), divenendo CBFA, Authority unicain-
tersettoriale®. E, sempre nel Benelux, gia afine 1998 fu creata la Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), nata dalla fusione degli
organismi di vigilanza bancario e finanziario del Lussemburgo®?. Il feno-
meno era gia presente in Scandinavia: Autorita uniche sono anche il Rahitu-
starkastus finnico>®, che perd usufruisce della collaborazione della Banca di
Finlandia in relazione alla vigilanza sulle banche; il Finansinspektionen
svedese, il quale gode di una competenza vastissima su tutta la financial e-
conomy, che si estende perfino alla materia penale e al’ aggiotaggio™; il
Kredittilsynet norvegese, a quale lo Storginet™ ha attribuito la “supervi-
sione” su banche, mercati, intermediari, emittenti, compagnie ipotecarie,
imprese di assicurazione, fondi pensione. Nel segno dell’ unificazione € an-
che il Finanstilsynet danese, nato dall’ aggregazione, avvenuta nel 1990, tra
la vigilanza bancaria, assicurativa e dei fondi pensione - a sua volta divise

prima del 1988 — e quella finanziaria, settori che tuttavia— similmente a cio

541 www.cbfa.be. La legge del 2 agosto 2002 aveva istituito un apposito comitato
d’integrazione, con il compito di preparare la fusione in questa fase transitoria e di e-
sporre una relazione al Ministro del commercio. II decreto reale del 23 marzo 2003 ha
confermato la creazione della Commission Bancarie, Financiere et des Assurances, en-
trata a pieno regime nel 2004. Tale Autorita ¢ composta da sette membri e da sei dipar-
timenti competenti in materia di informazione finanziaria, protezione dei risparmiatori,
stabilita di banche e intermediari, stabilita delle imprese assicurative, politica prudenzia-
le, previdenza complementare.

542 QOn’est-ce que la CSSF?, www.cssflu. La CSSF ¢ stata creata il 23 dicembre 1998, esercita
la vigilanza su banche, mercati finanziari e fondi pensione ed ¢ la risultante della fusione
tra il Commissarie au controre des banques, istituito nel 1945, e il Commissariat aux
Bourses, nato nel 1990. La CSSF ¢ divisa, al suo interno, in vari comitati, tra cui quelli
concernenti 1 vari ambiti aggregati. Esiste, tuttavia, un’autonoma Commissione di vigi-
lanza sulle Assicurazioni.

543 www.rata.bof.fi

544 www.fi.se. L’Autorita di vigilanza svedese ¢ disciplinata dal Finansinkspetioners’ Regu-
latory Code ed ¢ stata atricchita di nuovi poteri con le leggi 14/1998, 7/2002, 11/2002.

545 Si tratta del Parlamento norvegese.
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che accade in Germania - restano affidati atre consigli interni diversi®*: non
S tratta, tuttavia, di Autorita tecnicamente indipendente, essendo imperniata
Su un sistema ministeriale.

Analogo processo ha attraversato I'lslanda, laddove la Financial Supervi-
sory Authority ha aggregato la frammentazione preesistente®’. E nel segno
dell’unita € anche la riforma del sistema irlandese, entrata in vigore il 1
maggio 2003, che tuttavia porta alle estreme conseguenze il sotto-modello
tedesco: rispetto alla congerie di istituzioni prima presenti>®®, & stato intro-
dotto un complesso organismo, la Central Bank and Financial Services Au-
thority, che si scinde poi in due blocchi comunicanti, ma parzialmente auto-
nomi, appunto la Banca centrale e |’ Irish Financial Service Regulatory Au-
thority (IFSRA).

529 L’AMF francese razionalizzazione senza unificazione

Il trend in atto, tuttavia, non ha investito i Paesi, particolarmente rilevanti,
situati sul Mediterraneo: in molti casi, tuttavia, la segmentazione di Autorita
non e il prodotto di riforme, bensi della conservazione di soluzioni istituzio-
nali presenti a volte da decenni.

Non &il caso della Francia®*, notoriamente in grado di condizionare le scel-
te degli Stati viciniori, laddove e stata una recentissima legge — lal. 706 del

1 agosto 2003 - ad operare una sensibile razionalizzazione degli organismi

546 www.ftnet.dk. Oggi il Finanstilsynet ¢ un segretariato di tre consigli — il Det Finansielle
Virksomhedsrad in materia finanziaria, il Fondsradet in materia bancatia e il Pension-
smarkedsaradet in materia di previdenza — ed ¢ fortemente legato al Ministero degli af-
fari economici.

547 www.fme.is

548 Tra le tante istituzioni prima presenti, il sito www.ifsra.ie sottolinea che le maggiori so-
vrapposizioni si creavano tra la Banca Centrale, il Dipartimento delle Imprese, del
Commercio e del Lavoro, I'Ufficio del direttorio dei contratti dei consumatori,
I’Autorita di vigilanza sui mercati finanziari.

549 M. CALCATERRA, Cambia la Borsa di Parigi: Authority unica, nnovo CAC 40, I/ Sole 24
Ore, 22 novembre 2003.
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preesistenti, senza tuttavia adottare o schema dell’ Autorita unica™®. Rifor-
ma necessaria, se é vero che lo status quo ante era caratterizzato da una pol-
verizzazione estrema>>". La vera giungla era nel settore dei mercati finanzia-
ri, laddove primeggiava la COB (Commission des Opérations de Bourse,
modello seguito per la CONSOB)*>, cui erano affidati: il potere regolamen-
tare su assets management, mercati e intermediari, ma in questi ultimi due
campi in coabitazione con il CMF (Conseil des Marchés Financiers); lavigi-
lanza sulla trasparenza, ma in relazione ale societa emittenti assieme al
CDGF (Conseil de Discipline de la Gestion Financier); il potere autorizzato-
rio, solo in quest’ ultimo settore, in quanto invece nei mercati spettavain e-
sclusiva al CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises
d Investissement) e nell’ intermediazione a CECEIl e CMF.

La riforma semplifica considerevolmente il quadro: istituisce I’ AMF (Auto-
rité des Marchés Financiers), che unificale funzioni di COB, CMF e CDGF
ed e destinataria anche di poteri aggiuntivi di vigilanza sugli strumenti fi-
nanziari; crea la CCAMIP (Commission de Controle des Assurance, Mu-

550 11 presidente del’ AMF M. PRADA, in Francia, nuova antorita alla prova, in 1/ Sole 24 Ore,
30 gennaio 2004, attribuisce a tre motivi la scelta dell’accorpamento solo patziale delle
Autorita: evitare i conflitti d’interessi tra le funzioni, non trascurare alcuni settori, dar
vita ad una struttura piu snella e meno burocratica.

51 Si distinguevano: nel settore bancario il CRBF (Comité de la Réglementation Bancaire
et Financiér) per la regolamentazione, la Commission Bancaire per la vigilanza su tra-
sparenza estabilita e il CECEI (Comité des Etablissements de Creédit et des Entreprises
d’Investissement) per le autorizzazioni; per il settore assicurativo, ai poteri regolamenta-
i ed autorizzatori del Ministro delle Finanze si affiancava la vigilanza della CCA
(Commission de Controle des Assurance); schema che si ripeteva per i fondi pensione,
in cui tuttavia operavano il Ministero degli Affari Sociali e la CCMIP (Commission de
Controéle des Mutuelles et Institution de Prévojance).

552 La COB fu istituita con 'ordinanza 833 del 1967, quando il mercato finanziaro non era
ancora sviluppato e — come ricordano G. NARDOZZI e G. VACIAGO, La riforma del-
la CONSOB nella prospettiva del mercato mobiliare europeo, cit, p. 72 — nacque non solo per
garantire le regole del gioco e per far arretrare lo Stato, ma in maniera originale anche
con un’impronta equitativa che tuttavia, nel tempo, ¢ andata attenuandosi. La particola-
rita, rispetto alla CONSOB, ¢ che la COB originatiamente era competente solo in mate-
ria di borse, non anche di societa per azioni. Come evidenzia A. BARZAGHI, La fun-
gione di “alta vigilanza” della Cob nel modello multipolare francese, in La riforma della CONSOB
nella prospettiva del mercato mobiliare enropeo, p. 123, sia prima e sia dopo della prima grande
riforma — la 1. 59/1989, seguita alla 1. 70/88 di riforma della Borsa valoti — la COB si ¢
sempre caratterizzata per una difficile demarcazione di competenze rispetto ai tanti or-
ganismi ad essa contigui.
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tuelles et Institutions de Prévoyance), che diventa Autorita unica delle assi-
curazioni e del fondi pensione in luogo rispettivamente di CCA (Commis-
sion de Contréle des Assurances) e CCMIP (Commission de Controle des
Mutuelles et Institutions de Prévoyance); dimezza il numero dei comitati
presenti nel settori finanziari®®®, L’ AMF diviene “organisme public indé-
pendant” finalizzato alla protezione del risparmio, alla tutela
dell’informazione e a buon funzionamento dei mercati finanziari, con com-
petenze regolamentari, autorizzatorie, di “sorveglianza’ e sanzionatorie: €
composto, oltre che da speciali commissioni, da un collegio di sedici com-
missari, di nomina diversa come nella tradizione transalpina, e da una com-
missione sanzionatoria, composta da dodici membri, presieduta da un magi-
strato e divisa dall’ organo deliberante per evitare una commistione di ruoli

555

diversi®™. Il sistema, ancorché profondamente razionalizzato®™, @ tuttavia

553 Ad esempio, nasce il Comite Consultatif du Secteur Financieir, risultato della fusione tra
il Conseil National du Crédit et du Titre, il Comitée Consultatif, la Commission Consul-
tatif de ’Assurance. E ancora, il Comité Consultatif de la Législation et de la Réglemen-
tation Financieres ¢ il prodotto dei vecchi Comite de la Réglementation bancaire et fi-
nanciér e del Conseil Nationalil de Assurance. Per quanto concerne la revisione conta-
bile, in linea con il modello inglese — che tuttavia la FSA ha richiesto di modificare —
viene istituito presso il Ministero della Giustizia un Consiglio per la Contabilita.

554 Secondo la 1. 706/2003, FAMF ¢ un’Autorita dotata di personalita morale (att. 2), di au-
tonomia finanziaria (art. 7) e di poteri di autoregolamentazione (art. 8), nonché di un
proprio tuolo del personale: a differenza della COB, puo reclutare professionisti di di-
ritto privato. E’ competente su regolarita e informazione di servizi d’investimento, ge-
stione collettiva del risparmio, mercati, loro regolamenti, gestione accentrata, stanze di
compensazione, operatori del mercato, promotori, agenzie di “notation”, vendite a do-
micilio. Ila competenza esclusiva sui suoi atti spetta alla Corte d’Appello di Parigi (att.
17). 11 suo presidente, attualmente PRADA in continuita con la COB, ¢ nominato dal
Presidente della Repubblica, dura in carica cinque anni, ma non ¢ riconfermabile. Gli al-
tri quindici membri sono (art. 3): un esponente del Consiglio di Stato, nominato dal suo
vicepresidente; un consigliere della Cassazione, nominato dal ptimo presidente; un con-
sigliere capo della Corte dei Conti, nominato dallo stesso giudice della contabilita; un
rappresentate della Banca di Francia, nominato dal Governatore; il presidente del Con-
siglio Nazionale di contabilita; tre membri, nominati rispettivamente da Senato, Presi-
dente dell’Assemblea Nazionale e Presidente del Consiglio economico e sociale; sei
membri frutto della concertazione tra i vari soggetti del mercato, sulla base di consulta-
zioni promosse dal Ministro dell’economia; un membro espressione dei sindacati dei la-
voratori. Si tratta, come si puo notare, di un sistema di diffusione fondato sulla disper-
sione dei poteri e sull’accountability diffusa.

555 Naissance de I’ Autorité des Marchés Financers, Le Monde, 24 novembre 2003. Alla presenta-
zione della nuova Autorita, il ministro dell’Economia MER ha evidenziato come la
semplificazione favorisca l'intellegibilita, la fiducia e la rilevanza sul piano internaziona-
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impiantato sempre su tre gambe: nel settore creditizio, la vigilanza spetta al-
la Commission Bancaire e il potere autorizzatorio al CECEI; nel settore as-
sicurativo e della previdenza integrativa, la CCAMIP & Autorita unica,
quantungue le autorizzazioni spettino a dicasteri diversi; nei mercati finan-
Ziari, potere regolamentare e di vigilanza sulla trasparenza spettano alla ne-
onata AMF, il controllo sulla stabilita e attribuito alla Commission Bancarie

eil potere autorizzatorio € esercitato dal CECEI.

5.2.10 Il modello mediterraneo el’allargamento

La stessa tripartizione € presente in Spagna, laddove la vigilanza sul com-
plessivo sistema finanziario e suddivisa — secondo un criterio soggettivo —
tra il Banco de Espana, competente nel settore creditizio, la CNMV (Comi-
sion Naciona del Mercato de Valores), presente nei mercati finanziari, e il
DGS, il direttorato generale ministeriale che controlla il settore assicurativo
e quello della previdenza complementare. In verita anche nel Paese iberico e
in atto una disputa circa I’ unificazione delle Autorita, essendo particolar-
mente sconvenienti le sovrapposizioni di intervento in un sistema che attri-
buisce agli organismi di vigilanza su banche ed assicurazioni procedimenti
molto formalizzati e, viceversa, a CNMV una struttura molto piu flessibi-
1€*°: disputa che tuttavia sembra essersi conclusa con la vittoria del sistema

557

tripartito™’, atteso che recenti riforme — principalmente la |. 37/1998, ma

le. I/ Sole 24 Ore, Borsa francese, Authority unica, 18 luglio 2003, evidenzia come tuttavia sia
trascorso esattamente un anno dall’annuncio dell’istituzione della riforma alla formaliz-
zazione della stessa.

556 The financial services sector in Europe in Freshfield Bruckhaus Deringer, September 2002.

557 In particolare, la Banca di Spagna ha i poteri di tenuta degli albi, regolamentare, ispetti-
vo — quest’'ultimo ordinatio o speciale, anche delegato dal Ministero dell’economia -,
acquisitivo, informativo, sostitutivo e sanzionatorio sugli enti di credito. La DGS, inve-
ce, non ¢ ancora dotata di spiccata autonomia e detiene minori poteri sul settore assicu-
rativo e dei fondi pensione.
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anche le leggi 44/2002 e 26/2003, di impianto europeista®™ — hanno raffor-
zato i poteri della CNMV senza procedere, pero, ad aggregazioni di compe-
tenze. La Comision Nacional del Mercato de Valores, d’ altra parte, € istitu-
zione recente rispetto alle sue omologhe europee: istituita con lal. 24/1988,
nel quadro di una piu complessivariformade mercati, ha assunto poteri che
fino ad alora spettavano alla Direzione Generale del Tesoro in collabora-
zione con la Juntas sindacales de la Bolsas de valores. Questa tradizione in-
terventista, nonché la verde eta della CNMV spiegano una particolarita
dell’ organismo spagnolo: nonostante i correttivi apportati dalle recenti ri-
forme, essa € ancora piu impegnata nella vigilanza informativa ed ispettiva
rispetto a quella regolamentare, che esercita mediante “circulares’ non equi-
parabili ai regolamenti della CONSOB e che &€ compressa tra il potere nor-
mativo del Parlamento, del Governo e del Ministero dell’economia e
' autoregol amentazione degli organismi di governo delle borse™®.

Un’analoga segmentazione della vigilanza sui diversi settori del sistema fi-
nanziario s hanegli atri Paesi mediterranei: in Portogallo la Commissao do
Mercato de valores mobiliaros (CMVM), istituita addirittura con decreto
legge 142/1991°%, ed in Grecia la Capital Market Commission, nata con |.

558 M. CORICELLI, Debutta a Madrid la nuova governance, 1/ Sole 24 Ore, 4 gennaio 2004,: la 1.
26/2003 ha inctementato il budget della CNMYV e ha previsto la pubblicazione sul rela-
tivo sito Internet delle informazioni rilevanti di mercato.

559 Si tratta di un profilo particolarmente evidente alla sua istituzione, come ricorda A.
BARZAGH]I, Le funzioni di regolamentazione e di controllo della Cnmv nel modello
gerarchico spagnolo in La riforma della CONSOB nella prospettiva del mercato mobi-
liare europeo, cit, p. 145. Ma ¢ connotazione ancora presente, perché — sebbene sia sta-
to ridotto il quasi-monopolio governativo sulla normazione secondaria — le circulares
possono essere emanate solo laddove richieste per 'esecuzione e lo sviluppo dei decreti
reali e degli ordini del Ministero dell’economia. Per contro, la CNMV gode di importan-
ti poteri di richiesta d’informazioni, registrativi, acquisitivi, sostitutivi. Per quanto con-
cerne i poteri sanzionatori, essi sono limitati alle infrazioni meno gravi, mentre per il re-
sto sono attribuiti a Ministero dell’economia e Consiglio dei ministri. I.’ambito di com-
petenza concerne gli intermediari — distinti in instituctiones de inversion colectiva, so-
ciedades e agencias de valorose e sociedades gestorese de cartera -, i mercati — soprat-
tutto quelli secondari, vale a dire le borse di Madrid, Barcellona, Bilbao e Valencia, ma
anche quello primario e quelli di options e futures — e gli emittenti.

560 www.cmvm.pt La vigilanza bancaria spetta alla Banca Centrale e quella assicurativa ad
un Istituto delle assicurazioni.
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148/1967°%*, risultano essere competenti solo in materia di mercati mobilia-
ri. 1l “modello mediterraneo” fondato sul pluralismo nella vigilanza, tuttavi-
a, non é seguito nel resto dell’ Unione — con |’ eccezione dell’ Autoriteit Fi-
nanciele Markten olandese®® — e cio potrebbe creare problemi di coordina-
mento in futuro, a meno che tale particolarita non sia giustificata empirica-
mente da una specificita del sistema finanziario dell’ Europa meridionale.
Dunque, se alla luce dei notevoli progressi di questi anni*®, sembra plausi-
bile “il doppio salto mortale” del CESR — assunzione di poteri di vigilanza
propri e estensione della competenza a banche, assicurazioni e fondi pensio-
ne — permangono gli ostacoli delle resistenze nazionali al’ unificazione ver-
ticale, del modello di vigilanza pluralista mediterranea e dell’imminente al-
largamento a nuovi Paesi dell’ Unione Europea. Se € vero che anche questi
ultimi stanno approntando considerevoli riforme sul piano della vigilanza —
basti pensare ala legge polacca del 21 agosto 1997 istitutiva del KTWG
(Komisja Papierow Wartosciowych i Gield)** e alla legge slovacca 96/2002
istitutiva dell’ UFT (Urad pre Financy Trh) —, le rispettive Autorita, benché

pienamente indipendenti, sono generamente competenti sui soli mercati

561 Come risulta dal sito www.heme.gr:, le modifiche a tale legge — apportate con leggi
1969/1991, 2166/1993, 2324/1995, 2396/1996 — non hanno inciso sulla separazione
della vigilanza tra i vari settori della financial economy. I maggiori mercati assoggettati
al controllo della CMC sono I’Athens Stock Exchange e ’Athens Derivates Exchange.
La vigilanza bancaria, invece, ¢ svolta dalla Banca Centrale e quella assicurativa da un
direttorato ministeriale.

562 Supervision of the market, in www.afm.nl. Alla luce del Wte del 1995, la legge sulla vigilan-
za sul mercati finanziari, come profondamente modificata anche nel 2002, I’ Autoriteit
Financiele Markten ¢ competente sui mercati e gli intermediari, mentre la vigilanza pru-
denziale ¢ affidata alla Nederlandsche Bank e quella assicurativa ad un’Authority ad hoc.
Tale architettura ¢ stata confermata anche successivamente allo scandalo Ahold.

563 Basti pensare che G. MANGHETTI, Quali soluzioni istituzionali nell’'Unione Europe-
ar, cit, p. 439, escludendo quei Paesi nei quali la vigilanza assicurativa risulta essere as-
soggettata a condizionamenti governativi, appena due anni fa individuava solo in Svezia
ed Inghilterra i Paesi con Authority unica.

564 www.kpwig.gov.pol. Tale Autorita ha rappresentato il modello per molti organismi o-
mologhi dell’Est europeo ed ¢ composta da nove membri. Il presidente ¢ nominato dal
Primo Ministro su richiesta del Ministro delle finanze e del presidente della Banca di
Polonia e dopo un parere espresso dalle commissioni parlamentari.
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5

mobiliari®®: solo quattro dei dieci nuovi membri, infatti, dispongono di

un’ Authority unica™®.

565 Dato ascrivibile anche alla minore compenetrazione intersettoriale dei sistemi finanziari
appartenenti all’ex blocco sovietico.
566 Si tratta di Ungheria, Lituania, Estonia e Malta. Viceversa, hanno istituzioni separate,

oltre a Polonia e Slovacchia, anche Repubblica Ceca, Slovenia, Lituania e Cipro.
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Journal of Finance: http://www.cob.ohio-state.edu/dept/fin/journal

Law Crawler International: http://209.1.22.8/

Lexis-Nexis: http://www.lexis-nexis.com/Incc/

Listing of State Courts: http://www.webl awl.com/statecourts.htm

London Business School: http://www.lbs.lon.ac.uk/

London School of Economics; http://www.lse.ac.uk/

Milano Finanza: http://www.milanofinanza.it

New York Institute of Finance: http://www.nyif.com

New York Stock Exchange: http://www.nyse.com

Profili in Linea: http://www.pawws.com

R& S-Mediobanca: http://www.mbres.it/ita/index.htm

Securities and Exchange Commission: http://www.sec.gov
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