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Procedimenti per ’adozione di atti di regolazione

Risposta alla consultazione Consob sul progetto di regolamento di attuazione dell’articolo 23
della legge n. 262/2005

1. Introduzione

La Consob ha sottoposto a consultazione un progetto di regolamento volto a disciplinare il
procedimento di adozione dei propri provvedimenti aventi natura regolamentare o di
contenuto generale, in attuazione dell’articolo 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 262, per la
tutela del risparmio.

Assonime aveva partecipato alla consultazione pubblica su un precedente progetto di
regolamento, presentando una serie di suggerimenti che risultano in ampia parte accolti
nell’attuale versione del progetto’. Pil in generale, la nuova versione delle norme di
attuazione dell’articolo 23 della legge n. 262/2005 appare ispirata alle best practices

comunitarie.

In questa nota ci soffermiamo sugli aspetti di maggiore rilievo del documento sottoposto a
consultazione e presentiamo osservazioni puntuali su alcune previsioni.

2. Rapporto dell’articolo 23 della legge n. 262/2005 con altre previsioni di legge

Nella relazione di accompagnamento della bozza di articolato € proposta una ricostruzione
sistematica dei rapporti tra 'articolo 23 della legge per la tutela del risparmio e le preesistenti
disposizioni di legge applicabili all’adozione degli atti di regolazione da parte della Consob.

E confermato I'orientamento, gia adottato nel primo progetto di regolamento, secondo cui
I'articolo 23 determina l'implicita abrogazione dell’articolo 187-quaterdecies del TUF. Le
giustificazioni a sostegno di questa posizione appaiono convincenti: rispetto alla disciplina
contenuta nel TUF, I'articolo 23 individua piu puntualmente gli obiettivi della consultazione e
amplia la portata oggettiva di quest’ultima.

E invece opportunamente riconosciuto che I'articolo 12 della legge n. 229/2003, con cui & stato
introdotto I'obbligo di AIR per le autorita amministrative indipendenti, continua a trovare
applicazione accanto all’articolo 23 della legge per la tutela del risparmio. Le due disposizioni,

! Cfr. Note e studi Assonime n. 97/2007.
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infatti, svolgono ruoli complementari. Il quadro dei principi da seguire nell’adozione degli atti
di regolazione che risulta dall'insieme di queste previsioni & il seguente:

- lattivita di regolazione affidata alle Autorita, come osserva la Consob, “deve essere
esercitata nell’ambito dei poteri e nel rispetto delle finalita” fissati dalla norma
primaria;

- Il'obiettivo da perseguire € quello di una regolazione efficace rispetto al fine e
improntata al principio di proporzionalita “per scegliere quale tra le diverse misure
assumibili per il raggiungimento del fine (compresa I'opzione di non intervenire)
implica il minor sacrificio per i destinatari”;

- la consultazione pubblica e I'AIR sono entrambe strumenti per assicurare I'efficacia e la
proporzionalita dell’attivita di regolazione, che devono essere utilizzati in modo
integrato.

In questa prospettiva, la scelta della Consob di dettare una disciplina dell’AIR all'interno delle
norme attuative dell’articolo 23 della legge sul risparmio appare senz’altro condivisibile.

3. Ambito di applicazione

L'articolo 23 della legge per la tutela del risparmio riguarda I'adozione dei “provvedimenti (...)
aventi natura regolamentare o di contenuto generale, esclusi quelli attinenti all’organizzazione
interna”.

Nel progetto di disposizioni attuative elaborato dalla Consob e specificato che la disciplina,
comprensiva dell’AIR, si applica esclusivamente ai regolamenti e agli atti di contenuto generale
“aventi natura prescrittiva” (articolo 1, comma 1).

Per I'adozione di raccomandazioni aventi contenuto generale & comunque previsto, di norma,
il ricorso alle procedure di consultazione (articolo 4, comma 6).

Sono espressamente esclusi dall’ambito di applicazione della disciplina: gli atti relativi
all'organizzazione e al funzionamento interno della Consob; i regolamenti adottati ai sensi
della legge generale sul procedimento amministrativo (legge 7 agosto 1990, n. 241 e
successive modificazioni); i pareri espressi dalla Consob rispetto ad atti di competenza di altre
Autorita; gli “atti interpretativi o applicativi non aventi carattere innovativo dell’ordinamento”;
gli atti di regolazione generale adottati d’intesa o congiuntamente con altre Autorita (articolo
1, comma 2).
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In merito a questa delimitazione dell’lambito di applicazione della disciplina appaiono
opportune alcune riflessioni. Certamente le garanzie procedurali non devono appesantire
ingiustificatamente I'attivita istituzionale della Commissione. In questa prospettiva, &
condivisibile la scelta di escludere dall’ambito di applicazione alcuni atti, quali ad esempio i
pareri espressi ad altre autorita o le risposte a quesiti sull’interpretazione o I'applicazione della
normativa.

Va tuttavia osservato che tra gli atti aventi chiaramente natura prescrittiva e gli atti
interpretativi o applicativi non aventi carattere innovativo dell’'ordinamento esiste una zona
grigia, in cui rientrano le comunicazioni a carattere generale mediante le quali un’autorita
fornisce i propri orientamenti interpretativi, anticipando i criteri che essa intende seguire
nell’applicazione delle norme ai casi concreti. In tali ipotesi, I'atto non ha formalmente una
natura prescrittiva, ma puo avere un impatto rilevante sul mercato. Non appare appropriato, ai
fini dell’elaborazione del contenuto di questo tipo di atti, escludere I'apporto dei contributi
informativi e valutativi dei soggetti interessati. Ad esempio, le linee guida della Commissione
europea in materia di violazione delle norme a tutela della concorrenza non hanno a rigore un
contenuto prescrittivo ma sono sistematicamente sottoposte a consultazione pubblica.

Quindi, gli atti a contenuto generale di natura non strettamente prescrittiva che sono
suscettibili di avere un significativo impatto sul mercato’> dovrebbero avere un trattamento
analogo a quello previsto per le raccomandazioni, prevedendo di norma il ricorso alla
consultazione pubblica ai sensi dell’articolo 4 del regolamento.

Per gli atti di regolazione generale adottati d’intesa o congiuntamente con altre autorita, si
comprende il motivo per cui non € possibile inserire la disciplina procedurale, in via unilaterale,
nel regolamento Consob. La bozza di regolamento prevede, all’articolo 9, che le regole saranno
fissate nei protocolli d’intesa tra autorita o in appositi accordi volti a disciplinare I'attuazione
dei principi di cui all’articolo 23 della legge n. 262/2005. Sarebbe opportuno fare emergere in
modo esplicito che i principi dell’articolo 23 andranno rispettati anche nella definizione delle
regole per I'adozione congiunta di atti di regolazione da parte di piu autorita. Cid appare
estremamente urgente anche alla luce della frequente pubblicazione, al di fuori di procedure
di consultazione, di documenti congiunti Banca d’ltalia-Consob-Isvap in materia di principi
contabili internazionali.

2sj pensi, come esempio, alla cd. Comunicazione testo unico in materia di informativa continua (Comunicazione n.
DME/6027054 del 28-3-2006 su “Informazione al pubblico su eventi e circostanze rilevanti e adempimenti per la
prevenzione degli abusi di mercato - Raccomandazioni e chiarimenti”) che pur non essendo necessariamente
qualificabile come un atto avente natura prescrittiva ha una rilevanza enorme per orientare i comportamenti delle
societa quotate su tutta la disciplina dell’informativa continua.
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4. Programmazione dell’attivita di regolazione

L'articolo 2 del progetto di regolamento prevede che entro il 31 dicembre di ogni anno la
Consob predisponga il proprio piano di attivita in tema di regolazione, fissando un ordine di
priorita anche alla luce degli obblighi derivanti dalle disposizioni comunitarie e nazionali. Il
piano, che non ha carattere vincolante, sara sottoposto a consultazione pubblica in modo da
consentire a tutti gli interessati di inviare le proprie osservazioni in merito all’agenda
dell’istituzione.

Queste disposizioni, ispirate alle migliori pratiche internazionali in materia di trasparenza, sono
particolarmente apprezzabili in quanto vanno oltre quanto richiesto dalla normativa primaria.

5. Principio di proporzionalita e AIR

L'articolo 3 della bozza di regolamento persegue un duplice obiettivo: quello di sancire il
principio di proporzionalita con riferimento al contenuto degli atti di regolazione e quello di
affermare l'importanza della proporzionalita anche nella scelta dei metodi e delle procedure
propedeutiche all’adozione degli atti di regolazione, inclusa in particolare I'AIR.

Entrambi gli obiettivi sono importanti, ma la scelta di trattarli congiuntamente puo generare
confusione. In particolare, il comma 1 dell’articolo 3 identifica I'applicazione del principio di
proporzionalita con I'adozione della “soluzione che consegue le finalita dell’atto di regolazione
con minori oneri aggiuntivi per i destinatari” e utilizza questo concetto sia con riferimento alla
definizione del contenuto dell’atto di regolazione sia per quanto attiene all’applicazione delle
disposizioni procedurali del regolamento stesso. Nel primo caso I'approccio € appropriato, ma
questa definizione di proporzionalita appare poco chiara se applicata alle procedure.

La formulazione dell’articolo 3, comma 1, potrebbe essere migliorata dedicando previsioni
distinte ai diversi profili. Potrebbe essere in primo luogo sancito che nella definizione del
contenuto degli atti di regolazione generale la Consob applica il principio di proporzionalita
adottando la soluzione che consegue la finalita dell’atto di regolazione con minori oneri
aggiuntivi per i destinatari. Di seguito, potrebbe essere disposto, con una distinta previsione,
che la Consob si attiene al principio di proporzionalita anche nell’applicazione delle disposizioni
del regolamento.

6. Procedure di consultazione e comitati di esperti

La disciplina della consultazione contenuta nell’articolo 4 del regolamento appare in linea con
le best practices per i vari profili: la forma pubblica della consultazione attraverso Ia
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pubblicazione di un documento di consultazione nel sito internet dell’Istituto; il contenuto del
documento di consultazione; la durata minima ordinaria di 60 giorni del periodo di
consultazione; la pubblicita dei contributi ricevuti, fatte salve eventuali richieste di
riservatezza.

E’ inoltre prevista la possibilita per la Consob di svolgere incontri con gli interessati (articolo 4,
comma 5) e di avvalersi di comitati di esperti (articolo 5). Entrambi gli strumenti possono
rappresentare utili complementi della consultazione in forma scritta. Un “comitato consultivo
presso l'autorita indipendente” e indicato, tra I'altro, come uno degli “efficaci meccanismi e
procedure di consultazione” dalla direttiva sugli abusi di mercato (n. 6/2006).

Riguardo ai comitati di esperti, tuttavia, la formulazione dell’articolo 5 solleva qualche dubbio
interpretativo. Essa prevede che “per la realizzazione delle attivita previste dal presente

”n

regolamento, la Consob puo avvalersi di appositi comitati di esperti esterni ...”. Non é chiaro
se la funzione del comitato sia quella di contribuire tramite un apporto tecnico qualificato alla
definizione del contenuto della regolazione (come sembra indicare la relazione di
accompagnamento) oppure quella di svolgere per conto della Consob alcuni degli

adempimenti previsti dal regolamento, quale ad esempio I'AIR.

Sembrerebbe comunque opportuno che comitati di esperti venissero istituiti in alcuni
momenti topici dell’attivita istituzionale, quali in particolare la definizione del documento di
programmazione ex articolo 2 e la revisione periodica dei regolamenti ex articolo 8.

7. Adozione dell’atto finale e revisione periodica

In base al progetto di regolamento, la relazione illustrativa che accompagnera ogni atto di
regolazione dovra indicare sia le motivazioni che hanno portato all’'adozione dell’atto sia
I'impatto previsto sulla regolamentazione, sull’attivita delle imprese e degli operatori e sugli
interessi degli investitori e dei risparmiatori. Si tratta di una disposizione importante. Questo
tipo di informazioni non serve unicamente ad assicurare la trasparenza del processo di
regolazione, ma e utile anche in sede di revisione periodica delle regole, in quanto fornisce un
benchmark a cui fare riferimento nella verifica dei risultati effettivamente raggiunti.

Con riferimento alla revisione periodica appare opportuno che il regolamento precisi, in linea
con la legge, che essa sia effettuata “almeno” ogni tre anni. In fase di prima applicazione della
disciplina i tre regolamenti dovrebbero al pill presto essere sottoposti a revisione.



Y./

assgmnime

8. Casidideroga

Appare corretto, come previsto nel progetto di regolamento, che le ipotesi di deroga alla
disciplina riguardino solo alcuni profili. Come osservato dalla Consob, “non appare possibile
individuare casi di necessita e di urgenza o ragioni di riservatezza che giustifichino la deroga
all'applicazione del principio di proporzionalita, o all’'obbligo di motivare I'atto ovvero ancora
alla predisposizione della relazione illustrativa”.

Le deroghe consentite dal regolamento riguardano esclusivamente: I'omissione dell’AlR; lo
svolgimento della consultazione con modalita e termini diversi da quelli ordinariamente
previsti; I'omissione della consultazione nel caso di disposizioni il cui periodo di efficacia sia
inferiore a sei mesi; il differimento della pubblicazione della relazione illustrativa.

Opportunamente la bozza di regolamento prevede che la Consob renda conto, nei singoli casi,
dei motivi che giustificano il ricorso alla deroga. Trattandosi di eccezioni all’applicazione delle
regole generali, le disposizioni in tema di deroga dovranno essere oggetto di
un’interpretazione restrittiva.



