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1. Diritto dei mercati mobiliari e@nforcement

Il diritto dei mercati finanziari disciplina essealmente quattro relazioni di tipo contrattuale:
azionisti di minoranza/azionisti di maggioranza; ioaisti/manager; azionisti/creditori;
intermediari/clienti.

Le fonti di queste relazioni sono i contratti ddgge. In un mondo ideale (il Nirvana di cui
parlano gli economisti) contratto e legge dovreblessere sufficienti ad assicurare un equilibrio
ottimo ed efficiente degli interessi di ciascundieparti coinvolte nonché a eliminare le possibili
esternalita negative di queste relazioni. Purtropiom esistono contratti né leggi perfette, perché
imperfetti sono coloro che li producono e sono wfaa a osservarli o a farli osservare. La
ragione principale di queste imperfezioni (assieatiopportunismo, ovviamente) € che é
impossibile scrivere contratti o leggi completisiasin grado di indicare chiaramente, in ogni
possibile stato futuro del mondo, quale sara il portamento richiesto alle parti del contratto.
Ma vi € anche un problemex post di verificabilita dei comportamenti tenuti daparti. Spesso
un comportamento neppure € osservabile dalla quenti®, cosicché diventa molto difficile

fornirne la prova. Ma anche ove sia osservabiléadadntroparte, accade che esso possa non
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essere “verificabile”, ossia accertabile in un selmmomento da un terzo, come ad esempio un
giudice.

A cio si aggiunga che I'elemento essenziale pimitionamento dei mercati finanziari, come
dimostrano gli eventi di questi mesi, € la fiduaiproca di coloro che vi partecipano: se questa
viene meno, gli effetti possono essere catastrdfi@ifiducia € un bene pubblico e poggia su
fondamenta assai delicate. In particolare, le forefga hanno la particolaritd di una forte
interconnessione. Detto altrimenti, se crolla uasacin una citta per un difetto di costruzione, e
una tragedia, I'appaltatore sara chiamato a rispora ma perlomeno non ne risentono né la
citta nel suo complesso né, di norma, gli edifaliaaenti. Nei mercati finanziari, il crollo di una
singola “casa” puo determinare a catena il crodttidtera citta.

Tutto cio per dire qualcosa di in realta molto skoep i mercati finanziari nhon possono
essere lasciati a se stessi e alle norme di da@itoune. Per assicurare che i contratti dei mercati
finanziari siano osservati, occorre un interventlgico di specificazione delle norme e di
supporto alle istituzioni “comuni” nel lorenforcemental fine di dissuadere comportamenti
opportunistici in grado di incidere sulla funzioiteal dell'intero sistema. Percio esistono le
autoritd di vigilanza dei mercati finanzigricon la loro specializzazione sul piano sia delle
competenze sia della missione.

La premessa puo apparire troppo ampia per 'oggkttpesta tavola rotonda. A mio awviso,
tuttavia, essa e utile per cogliere appieno il gumhche preventivo che le autorita di vigilanza
svolgono nelle controversie economiche che riguardidoro settore.

Infatti, & possibile inquadrare il tema defiforcementel diritto dei mercati finanziari in una
chiave piu ampia di quella alla quale si & solthgare, in modo da cogliere il fenomeno in tutti i
suoi elementi Lalitigation, I'effettiva instaurazione di liti, & solo una nif@stazione, per quanto
importante, di questo fenomeno: il contenzioso @iattivato piu 0 meno frequentemeateche
in funzione del ruolo svolto, tra gli altri, giorqer giorno, dalle autorita di vigilanza.

Con una distinzione, in qualche misura artificiata,enforcemenex anteed enforcemenéex

1 V. K. PiIsToR e C. XU, Incomplete Law - A Conceptual and Analytical Frarogwand its Application to the
Evolution of Financial Market Regulatipm Journal of International Law and Politic2003, p. 931 ss.

2 Le riflessioni che seguono s'’ispirano e sviluppéreziose intuizioni di JARMOUR, Enforcement Strategies in
UK Corporate Governance: A Roadmap and Empiricadessmentin ECGI Law Working Paper N° 10@&prile
2008.



post(ossia tra attivita volte a prevenire violazioniefjge o inadempimenti contrattuali e attivita
volte a reprimerli), possiamo sintetizzare il rudlelle autorita di vigilanza nella prevenzione e

nella gestione delle controversie tra i partecipahnmercato come segtie
Tavola 1

Attivita di enforcementla parte delle autorita di vigilanza

Informale Formale
Ex ante Specificazione Ingiunzioni
delle regole
Surveillance
EX post Supporto a
Vigilanza ex post| litigation ;
Sanzioni

Tutte queste attivita, dalla specificazione dekgale, in sede sia di regolamentazione
secondaria sia di orientamenti di carattere geeesdd di risposta a quesiti, all’attivita
sanzionatoria, contribuiscono alla prevenzione owvealla soluzione delle controversie
economiche nel campo dei mercati finanziari, ov\aata in modo diverso e piu 0 meno diretto.

Chiarito il quadro concettuale generale, questor@asi concentrera da qui in poi sul ruolo di
definizione delle regole e di supporto alitigation tra privati delle autorita di vigilanza sui
mercati finanziari.

Anticipando qui le conclusioni, l'analisi che segwseiggerisce, anche attraverso la
comparazione con altri ordinamenti, che nell’ordmeato italiano i soggetti coinvolti nelle
attivita di enforcement(privati, giudici, Autoritd di vigilanza) hanno ase occasioni di

coordinamento e, tendenzialmente, si caratterizzaeo un ridotto grado di “concorrenza”

% Un'analoga tabella, naturalmente si puod costméel'attivita privata denforcement

Informale Formale
Ex ante Contratti; . . .
Rimedi cautelari
Governance
Ex post Sanzioni di mercato
(reputazionali, effetti| Litigation
sui prezzi,

licenziamento)

Nella presente Tabella e nella Tavola 1 le attidit&nforcemensono divise in “formali” e “informali” a seconda
che esse riguardino o meno, anche indirettamentediaun procedimento, amministrativo o giurisdiaale,

formalizzato di cui sia parte I'Autorita. Tale ciificazione si rifa a JARMOUR, op. loc. cit.



reciprocé.

Il difetto di coordinamento aumenta il rischio divsapposizioni e lacune nelle rispettive
attivita e, pertanto, di un uso inefficiente deiorse. D’altro canto, la ridotta concorrenza puo
portare a un livello subottimale di attivita dnforcementAltri ordinamenti hanno invece
adottato soluzioni che consentono sia una maggliaborazione nell’attivita di prevenzione e
risoluzione delle controversie in materia di doitlei mercati finanziari sia una maggiore
concorrenza tra istituzioni de#ihforcementvi si riscontra cioé una sorta di competizione
cooperativa ¢o-opetitior) in cui ciascun attore, seppure in assenza dicomaune ed esplicita
strategia di coordinamento, beneficia dell’atti\stélta dagli altri soggetti

Laddove esistono meccanismiati-opetitiontra enforcemenamministrativo eagenforcement
privato, I'equilibrio tra azione pubblica e aziopsvata sembra raggiungere livelli di maggiore
intensitd e forse anche di efficienza: vi & infatti evideremapirica del fatto che, da un lato,
privati e Autorita tendono a suddividersi le aziatienforcementin relazione alle relative
probabilita di successo e, dall'altro, nei cascin vi sia collaborazione, I'esito vittorioso pdr g

attori nelle cause di risarcimento & pitl frequénte

2. Effetti delle regole di diritto sostanziale sullentroversie potenziali

Qualsiasi controversia presuppone una divergenkaiguificato da attribuire a una norma
ovvero, anche in assenza di tale divergenza, lacatarattuazione di un precetto. Le regole di
diritto sostanziale possono quindi incidere sufldirgenza di una controversia (0 Sui suoi
possibili esit)) sia attraverso meccanismi che eatmno la definizioneex ante dei
comportamenti da tenere nel caso concreto, siaantdistrumenti che possono incentivare

I'allineamento spontaneo (ossia senza che sia sa&gasina sentenza di condanna) alle norme.

2.1. Determinazione della regola applicabile

* Cooperazione e concorrenza caratterizzano perialtroodo significativo le relazioni tra autorita digilanza e
magistratura requirente. Il tema e tuttavia estvangueste note e sara soltanto lambito incideetaten

® Cfr. J.D. Cox, R.S.THOMAS e D.KIkuU, SEC Enforcement Heuristics: an Empirical Inquiity Duke Law Journal
2003, p. 763 ss.

® Cfr. H.E.JACKSON e M.J.ROE, Public Enforcement of Securities Law, Preliminamidence 2008,Woking Paper
disponibile suvww.ssrn.com

" Cfr. J.D. Cox, R.S.THOMAS e D.KIKU, cit.



Un esempio paradigmatico nel primo senso (defineiadlelle regole nel caso singolo) e
rappresentato dalla vigilanza svolta, nel Regndd/juial Takeover PanelQuest’organismo, che
solo recentemente ha ricevuto la qualifica di Aiopubblic&, basa il proprio stile di vigilanza
sulla regola per cui i soggetti vigilati sono taraltrispetto non solo della lettera, ma ancheadell
spirito delle norme contenute n@akeover Code Soprattutto, le regole in materia di opa
contenute in questo codice sono redatte in modiicpErmente estensivo, cosi da disciplinare,
per quanto possibile, qualsiasi comportamento paénente rilevante per la tutela delle parti
coinvolte, e in primo luogo degli azionisti di mhamza. Queste regole sono tuttavia affiancate da
ampi poteri di deroga assegnati al medesirakeover Panelil quale decide di volta in volta in
base alle circostanze del cH5droprio I'ampiezza di questi poteri incentivaarol che abbiano
incertezza circa la sussistenza di un obbligo dicikre un’offerta — o che, dovendola lanciare,
desiderino ottenere una o piu deroghe — a consytt@ventivamente Panelin modo che sia
definito il comportamento richiesto nel caso cotwre

In presenza di analoghe esigenze di prevenzione liteke di rapidita nelle decisioni, anche
in ltalia la Consob contribuisce alla definizionelld regola del caso specifico, con interventi
meno tipizzati di quelli ricordati per Panel a causa dell’assenza di norme esplicite che i
prevedano, ma anche dotati di una maggiore intdsipérché spesso resi pubblici, soprattutto
qualora le indicazioni fornite abbiano rilevanzagele.

Cosi, alcuni aspetti della disciplina delle opacsoggetto di interpretaziomix anterese con
valutazioni caso per caso dalla Consob. Un esemgaorente riguarda l'attivita di risposta a
quesiti sulle modifiche a patti parasociali chegragpano piu del 30 per cento delle azioni con
diritto di voto: la Consob valuta di volta in volse le variazioni, oggettive o soggettive, siano
qualificabili o meno come modifica sostanziale nagketti di controllo della societa quotata, nel
qual caso dichiarando sussistente I'obbligo ditbpa

L’ordinamento inglese e quello italiano hanno dagposte simili all'esigenza del mercato di

avere chiarimenti rapidi e precisi, da parte ddligorita, circa le regole da applicare al caso

8 UK Companies Act 2006ec 942 ss.

° Takeover CodeRuleA2.

% Ampi poteri di concedere esenzioni nellinterepsiblico sono previsti anche, negli Stati Unitiy jpee SEC: si
veda, ad esempio, 15 U.S.C., Chapter 2A, § 77z-3.

1 Sj veda per tutte la Comunicazione 99024712 deh&izo 1999.



concreto. La differenza principale tra i due appreembra risiedere nella diversa efficacia degli
atti di interpretazione delle Autorita, poichéTidkeover Paneincide in modo piu diretto nella
sfera giuridica dei soggetti interessati, mentieatjl interpretativi della Consob possono al piu
suggerire i futuri comportamenti della Commissiosenza che vi sia un effetto diretto e
vincolante su coloro che, ad esempio, abbiano ftatoul quesito.

Qual e il ruolo del giudice rispetto a questa fona di prevenzione (anziché di risoluzione)
delle controversi€? A questa seconda domanda, i due ordinamenti hdatm al contrario,
risposte molto diverse. Iniziamo questa volta dalfa. Nel nostro ordinamento, i giudici
esercitano un sindacato molto penetrante sullidtdella Consob, anche qualora essa si traduca
— come nel caso che ci interessa — in atti chelamo in modo solo indiretto nella sfera giuridica
del soggetto interessafoQuesta estensione del sindacato giurisdizionalsuscitato critiche in
dottrind®, con alcune posizioni che si sono spinte addidtta suggerire I'affidamento della
funzione di verifica su questi atti ad organi iniealle stesse Autorita, purché composti da
soggetti indipendenti da coloro che abbiano adwttapprovato la delibera impugniata

| giudici inglesi hanno invece adottato un oriengamo per molti versi opposto. Sempre con
riferimento al sindacato sull’attivita délakeover Panella giurisprudenza ha stabilito che, salva
la possibilita di impugnare le decisioni inizialrggso altri organi istituiti all'interno del
medesimaPanel il proprio sindacato possa al limite prescriveogrezioni valide per il futuro,
senza coinvolgere il provvedimento relativo al siegcasd®. Il sistema che ne risulta & speculare
a quello italiano se si considera che il sindaggitoisdizionale ha ad oggetto delibere che
incidono direttamente sulla sfera soggettiva deggstti coinvolti. La salvaguardia della
decisione delPanel si basa, nei precedenti della Sezione Civile déltaurt of Appeal su

2.3yl punto si vedano le considerazioni diB#LCRED|, La sostanza e la forma: economia della giurisdigjagn M.
Cera, G. Presti e M. Rescigno (a cura Aitorita indipendenti. Evoluzione della speci®#d per la sopravvivenza
Bologna, 2002, p. 477 ss.

13 Sj vedano, in particolare, TAR Lazio, 10 apriléd2pn. 3070 e TAR Lazio 26 novembre 2002, n. 10709.

4 M. ResciGNg Autorita indipendenti e controllo giurisdizionalke parole e la realtain M. Cera, G. Presti e M.
Rescignogit., p. 461 ss; GPREST|, L'oggetto del sindacato del giudice amministratiwm caso esemplarévi, p.
437 ss.

15, PanzaNI, Autorita indipendenti e giudicin M. Cera, G. Presti e M. Rescigmit,, p. 422 s.

16 3. ARMOUR e D.A.SKEEL JR., Who Writes the Rules for Hostile Takeovers, and2/#khe Peculiar Divergence of
US and UK Takeover Regulatidn Georgetown Law JournaP007, p. 1727 ss.



considerazioni circa gli effetti che la caducazialed provvedimento potrebbe comportare sul
mercato, al di l1a della rilevanza per le parti eoite. In particolare, € stato affermato che il
rapporto tra Panel e giudici dovrebbe essere valutato nel lungo perioanziché
nellimmediatezza, poiché migliaia di soggetti &giso confidando nella correttezza delle
interpretazioni amministrative: alle Corti spettauiolo di intervenire in un secondo momento, in
chiave retrospettiva, per impedire il ripetersi elientuali errori delPanel e per annullare
eventuali sanzioni irrogate su basi illegittithe

Poiché il confine tra interpretazione delle normereazione del diritto € spesso labile, la
giurisprudenza italiana sul sindacato degli attlad€onsob porta inevitabilmente a chiedersi a
chi spetti interpretare leggi incomplete la cuiuattione e stata affidata a un’Autorita
indipendente. E il noto problema della “deferendal’ giudici verso le decisioni delle Autorita di
vigilanza, secondo un’espressione coniata neghli Staiti, dove il problema in esame e stato
oggetto di grande attenzione in dottrina sulla tcdi una consolidata giurisprudefzaNegli
Stati Uniti, i giudici hanno stabilito, in un’otéc di self-restraint che il giudice possa far
prevalere la propria interpretazione su quella datéAutorita solo nel caso in cui quest’ultima
abbia adottato letture irragionevoli o abbia pailesete violato il significato univoco della
disposizione applicabile. Laddove la disposizionen nsia univoca, pertanto, qualsiasi
interpretazione non irragionevole sfugge al vagkbgiudice.

Si e visto che nel nostro ordinamento il sindacgiorisdizionale € molto esteso con
riferimento agli atti che si ritengono passibiligludizio, nei quali rientrano anche comunicazioni
interpretative collocabili ai margini della classicategoria del provvedimento amministrativo.
Allo stesso modo, con riferimento ai contenuti daldizio non sembra riscontrabile alcun
atteggiamento di “deferenza” da parte del giuditaiano nei confronti dell’attivita di
interpretazione delle leggi da parte delle Autodi&igilanza. In linea teorica, la giurisprudenza
riconosce che, laddove la pubblica amministrazisiaetitolare di potesta pubbliche, al giudice
compete il solo controllo sulla legittimita dellasizio del potere, tra cui, in particolare, la

ragionevolezza e la sufficiente motivazione delvpealimentd®. Tuttavia, la traduzione pratica

" Court of Appeal, Civil DivisionR v Panel on Take-overs and Mergers, ex parte amé [1987] QB 815.
18| leading case Chevron USA Inc. vs. NRD@04 S. Ct., 2778, 1984.
9 Cons. Stato, 9 gennaio 2002, n. 1, resa in adanptenaria, e Cons. Stato 15 marzo 2000, n. 13#&i{e

decisioni sono ricordate da RESCIGNQ cit; in materia anche GREST] cit.).
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di tale impostazione non sempre €& coerente corrdmegsse, cosicché spesso si verifica un
sindacato molto ampio sulle valutazioni delle Aiifgr sindacato che la dottrina ritiene, in
sostanza, esteso anche al merito. L’attivita déigrdzione dell’incompletezza della legge non é
quindi organizzata secondo una suddivisione debrtavche faccia riferimento al tipo di

interpretazione a cui Autorita amministrativa e rigdizionale sono chiamate. Essa pare, al
contrario, organizzata secondo un criterio di tgperarchico, nel quale le valutazioni delle

Autorita trovano un secondo grado di giudizio poeisgiudici’.

3. Attivita di supporto a controversie potenziali

Si e detto che un ruolo nell'attivita dnforcementnformale e svolto anche dagli strumenti
che possono incentivare l'allineamento spontande &tgole. Il potenziale esito di un
contenzioso rappresenta una variabile molto imptetaelle decisioni dei soggetti che operano
sui mercati finanziari. Per tale motivo, qualsistsumento che possa far luce su tale esito influira
sui comportamenti delle parti. Gli istituti attrase i quali questa funzione puo essere svolta
variano da ordinamento a ordinamento, ma l'esigedizattribuire alle parti informazioni
rilevanti che consentano di valutare con piu sizzaei possibili esiti di un processo prima che
esso abbia inizio € comunemente avvertita.

Negli Stati Uniti — e in minor misura anche nel RedJnito — questa funzione € svolta, ad
esempio, dall'istituto delldiscovery®, il quale consente a ciascuna parte del processsigkre
che la controparte produca ogni documento rilevgrge la decisione, anche se a sé sfavorevole,
nonché di compiere, se del caso, ispezioni prdsdoniicilio della controparte stessa al fine di
acquisire informazioni utili. Poiché la decisioneastviare un processo civile anziché cercare un
accordo transattivo spesso dipende dalla divedstke valutazioni delle parti circa il possibile

esito del proces$ il tasso di litigiosita & direttamente proporzdm alla differenza nelle

%0 per una proposta di definizione dei rapporti tr#okita giudiziaria e Autorita amministrative ineipdenti si veda
anche F.DeENozza, Discrezione e deferenza: il controllo giudiziariaugli atti delle autorita indipendenti
“regolatrici” , in Mercato concorrenza regale2000, p. 470, il quale ritiene preferibile assagnai giudici le
interpretazioni che coinvolgono gli interessi (cpmtincipali) il cui perseguimento non richiede difisazioni
particolari, riservando all’Autorita le interpretami sugli interessi (c.d. secondari) il cui pensiegento presuppone
una motivazione su base strumentale.

?! Federal Rules of Civil ProcedurBule26.

22 B.L. HAY e K.E. SPIER, Settlement of litigationin P. Newman (a cura difhe New Palgrave Dictionary of



informazioni disponibili a ciascuna parte. L'istibudelladiscoveryconsente quindi di ridurre il
contenzioso incentivando l'adozione spontanea denportamenti prescritti dalle norme (si
calcola che negli Stati Uniti il 95% delle controge venga risolto, prima di avviare il vero
contenzioso, durante la fasedicovery %

In Italia, gli istituti a disposizione delle paner ottenere reciproche informazioni sono
indubbiamente meno efficaci. In primo luogo, edscaratterizzano come istituti processuali
anziché pre-processuali. L’esercizio del dirittoridhiedere al giudice I'ordine di esibizione di
documenti (art. 210 c.p.c.) presuppone infatti lehparte sappia dell’esistenza di documenti utili
alle proprie tesi. Nel caso delle controversie iatenia di servizi di investimento, nemmeno
I'onere della prova in capo ai soggetti abilitatca la diligente prestazione del servizio (art, 23
comma 6, Tuf) sembra idoneo a svolgere tale furzigoiché esso non impedisce di provare
fatti a sé favorevoli anche occultando elemengirdva su fatti modificativi, estintivi o impeditivi
rilevanti.

Vi e da chiedersi, di fronte a un quadro di diric@mune assai poco favorevole ai soggetti
deboli (sul piano perlomeno dellinformazione) delelazioni contrattuali tipiche dei mercati
finanziari, se la Consob possa svolgere attivitgualche modo utili sul piano della ricerca delle
prove.

Cio accadrebbe, ad esempio, qualora fosse possiateun socio, un obbligazionista o il
cliente di un intermediario che si prepari a fateva le proprie pretese nei confronti della
controparte, richiedere alla Consob gli atti dipmocedimento amministrativo in cui siano stati
accertati fatti rilevanti per la futura causa, g meno presentare istanza al giudice perché
rivolga una richiesta in tal senso. Come si vedr&jncolo del segreto d'ufficio impedisce
tuttavia questa forma di condivisione delle infommoai: occorre quindi fare riferimento ad altri
istituti per valutare I'esistenza di strumenti i@dallo scopo. In misura molto limitata e indiretta
e il caso, ad esempio, della richiesta di pubbiaaz di notizie e documenti.

Nella materia dei mercati finanziari, il potere rithiedere la pubblicazione di notizie e
documenti ritenuti necessari per I'informazione plgbblico (art. 114, comma 5, Tuf), una forma

di enforcement ex antémarket surveillanceo vigilanza preventiva, a seconda del grado di

Economic and the Law/ol. lll, 1998, p. 443 s., nonché D.RUBINFELD, Discovery ivi, Vol. | p. 609 ss.
% Unadiscoverylimitata & prevista anche negdLI/Unidroit Principles of Transnational Civil Prezlure(Principio

16.2, che comunque richiede che le prove da predii@no feasonably identified.



formalizzazione dell'intervento), consente di oden la condivisione di informazioni tra i
soggetti interessati in una fase molto anticipaédia quale non sono ancora individuabili le parti
di un potenziale contenzioso: l'insorgenza di quéisho, come detto, pud essere tuttavia
prevenuta proprio grazie alla comunicazione diitd#lormazioni ovvero, all'opposto, agevolata
rendendo disponibile anche al potenziale attorein®rmazioni essenziali all’esercizio
dell'azione.

Naturalmente, il potere di richiedere la pubblicaa di notizie e documenti non rappresenta
un succedaneo delldiscoveryper molti motivi. Tra essi, uno da non sottovaleta che la
discovery opera solo nei confronti della controparte progeks mentre la richiesta di
pubblicazione di informazioni genera utigclosurenei confronti di un numero indifferenziato di
soggetti, e puo quindi essere soggetta a restrizi@non sono necessarie, invece, nei regimi di
discovery Cio accade in particolare nei casi di opposiziawon reclamo motivato sulla base di
un grave danno temuto, alla richiesta di pubblimazidelle informazioni (art. 114, comma 6,
Tuf)?,

4. 11 ruolo dell’Autorita di vigilanza in seguito aihstaurazione della lite dinanzi al giudice

L’Autoritd di vigilanza puo svolgere al piu un ragoancillare all'interno del procedimento
condotto dal giudice per la soluzione di una caorgrsia tra privati. Anche in tale contesto,
tuttavia, I’Autorita puo astrattamente condividean il giudice le due funzioni sopra ricordate,
ossia — alternativamente o cumulativamente — danite all’interpretazione del diritto o
agevolare il completamento del quadro probatorioesfo paragrafo si occupera di valutare in
guali termini il giudice e la Consob condividoncegte due funzioni.

4.1.1l ruolo di amicus curiae

Negli Stati Uniti le autorita di vigilanza possoassumere la veste di caimicus curiagcon
la quale soggetti particolarmente qualificati peptopria competenza legale, anche in un settore
specifico, prestano il proprio supporto alla Cortell'attivita decisoria prospettandole, ad

esempio, le eventuali conseguenze della decisiongggetti non direttamente coinvolti nella

4 Sulla tutela del segreto nei confronti di terzetipeon riguardo alle informazioni oggetto discoverynegli Stati
Uniti si veda R.LMARcuUS, A Modest Proposal: Recognizing (at Last) That tkeeddtal Rules Do Not Declare That
Disocvery Is Presumptively Publim Chicago-Kent Law Reviev2006, p. 331 ss.
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causa.

Si tratta quindi di un istituto ben diverso dal tnosntervento adesivo dipendente (art. 105,
comma 2, c.p.c.), per il quale e comunque richies®® I'interventore sia titolare — o alleghi la
titolarita — di un rapporto giuridico dipendente giaello oggetto del giudizio: una circostanza
quest'ultima che non ricorre, nel caso delle Auéowdi vigilanza, sulla semplice base di un
interesse ad orientare l'interpretazione di unanada parte del giudice. Negli Stati Uniti, la
SEC ha invece fatto spesso uso dell’opportuniiatdrvenire in giudizi attinenti alla materia dei
mercati finanziari per prospettare le possibiladate di una decisione del giudice in materie
rilevanti.

E verosimile che listituto delimicus curiaesi sia diffuso negli ordinamenti anglosassoni
anche a causa del principio dediare decisismaggiore € la rilevanza della sentenza per lg par
non coinvolte, maggiore l'interesse di queste wtimintervenire anche senza essere coinvolte in
un vero e proprio rapporto giuridico. Tuttaviastfituto € noto anche in ordinamenti di tradizione
civilistica, come ad esempio la Francia, dove peral suo impiego nella prassi € stato alquanto
rarc®. In ltalia, solo I'intervento del Pubblico Ministe sembrerebbe poter essere accostato al
ruolo dellamicus curiae

Alla Consob non é dunque consentito intervenireringiudizio civile per sostenere proprie
interpretazioni della legge: si pensi al caso drisarcimento in sede civile per mancata opa. Al
contrario, essa potra intervenire solo qualoradiiesse all’integrita del mercato sia stato leso da
un abuso di mercato (nelle forme dell’abuso difinfazioni privilegiate o della manipolazione):
ci0 sia attraverso I'esercizio delle facolta atiitb agli enti rappresentativi degli interessi léai
reato — quali la presentazione di memorie e, stytat di elementi di prova — sia attraverso la
costituzione di parte civile al fine di ottenerenisarcimento economico (artt. 18ndecies Tuf,

e 91, c.p.p.).

Quest'ultimo potere consente un intervento direted procedimento, cosi come in altri
ordinamenti accade con l'esercizio dell’azioneleida parte dell’Autorita di vigilanza. Lavil
actions intentate dalla SEC rappresentano uno strumenttiontdevante per [lattivita di

enforcemennegli Stati Uniti, soprattutto nella repressior#ial violazioni compiute sul mercato

%5 C. KESSEDJIAN Sir Kennet Bailey Memorial Lecture: Dispute Resolutin a Complex International Society

Melbourne University Law Revig®005, p. 765 ss.
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primaric’®.

4.2. Supporto nell’attivita probatoria

Si e gia visto che la Consob, nei casi in cui vg@aga con i poteri degli enti rappresentativi
degli interessi lesi dal reato, pud indicare mafizprova in un giudizio penale. Nella maggior
parte dei casi, peraltro, queste informazioni sawastate gia messe a disposizione dell’accusa
attraverso la consegna di una relazione sugli tamoenti svolti dalla Consob (art. 18écies
Tuf).

Cosa accade invece nei processi civili? Il ruolbed&utorita di vigilanza nel processo civile
appare molto minore rispetto a quanto accade raiepgimenti penali. In buona parte, cio e
dovuto alla disciplina del segreto d’ufficio (at.Tuf). Nei casi in cui la richiesta di esibiziodie
documenti provenga dalla parte in causa (art. 24@.¢ il segreto resta opponibile — in virtu dei
richiami di applicabilitd del regime del segretoart. 201 c.p.p. — per i fatti che non configurino
un reato perseguibile d'ufficio. Nei casi in cui giudice decida di richiedere d'ufficio
informazioni alla Consolex art. 213 c.p.c., occorre tener conto sia dellertezze dottrinarie e
giurisprudenziali sulla possibilita che la richestriguardi le risultanze delle indagini
eventualmente svolte dall’Autorita amministrafivaia, soprattutto, delle limitazioni contenute
nelle direttive europee, e in particolare dellativa 2004/39/CE (c.d. Mifid, art. 5%) in base
alla quale la comunicazione di un’informazione witia nell’esercizio dell’attivita di vigilanza e
possibile solo nei casi contemplati dalla leggeaterovvero (ma I'ltalia non si e avvalsa di
guesta facolta) in caso di liquidazione coatta’idédrmediario, relativamente ai relativi giudizi,

purché si tratti di informazioni necessarie allaldefinizioné®.

% J.D. Cox, R.S.THoMAS e D.KIKU, cit., p. 750 s.

2" Ad esempio, Cass., 20 febbraio 1964, n. 455 e.@aksglio 1968, n. 2242. In dottrina si rinvia aFPLUISO,
Richiesta di informazioni alla P.Ain Enciclopedia del dirittp XL, Milano 1989, p. 486.

8 Meno vincolanti appaiono la direttiva 2003/6/CEd(enarket abuse- art. 13), la direttiva 2003/71/CE (direttiva
prospetti — art. 22) e la direttiva 2004/109/CHl (transparency- art. 25), che consentono la comunicazione delle
informazioni apprese dall’Autorita competente, drccio sia consentito dalle disposizioni di leggelad Stato
membro ovvero anche, nel caso dell'ultima direttitata, da disposizioni regolamentari 0 ammintstea

2 Non & del tutto chiaro peraltro se queste dispmsizcoprano anche le informazioni raccolte dineéate
dall’Autorita nazionale, e non gia soltanto quelevute da un’Autorita di un altro Stato membrdlal€omunita:

l'ultimo paragrafo farebbe propendere per I'esausi delle informazioni del primo tipo. In ogni castalia non ha
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Resta il fatto che la possibilita di utilizzare im processo civile informazioni raccolte
dall’Autorita di vigilanza presuppone, nei casidai I'accertamento dei medesimi fatti in sede
amministrativa e giurisdizionale si svolga contenapeamente, che 'avvio di un procedimento
amministrativo sia reso noto (a meno non di immagirrichieste di rito rivolte all’Autorita per
qualsiasi processo civile anche astrattamenteeategnalla materia da essa vigilata). In ltalia, il
segreto d’ufficio copre tuttavia ogni atto del pgdonento sanzionatorio fino alla pubblicazione
del provvedimento finale. In altri ordinamenti,deelta & stata invece nel senso di proteggere con
il segreto, per evidenti motivi di efficacia deltiane di vigilanza, la sola fase di raccolta delle
informazioni rilevanti. Negli Stati Uniti, ad esempuna volta chiusa tale prima fase coperta da
riservatezz¥, allapertura di un procedimento viene data ampidblicita, in via indiretta,
attraverso la pubblicazione dell’ordine di convaoae per le audizioni che accompagnano tale

avvio: la convocazione riporta i fatti contestati

5. Conciliazione e arbitrato amministrato nella boziiaegolamento Consob
La predisposizione di meccanismi di prevenzioneiseluzione delle liti puo rientrare

nell'area di attivita deregulators come nel caso delle procedure di conciliaziorerletrato
presso la Consob, la cui bozza di regolamento éntrmesi scrive, oggetto di pubblica
consultazione. La Camera di conciliazione e aruoitda istituirsi presso la Consob si occupera
della risoluzione di controversie insorte tra iritesi — esclusi gli investitori professionali — e
intermediari che hanno violato gli obblighi di imfioazione, correttezza e trasparenza previsti nei
rapporti contrattuali in materia di servizi di irstenento. La Camera sara strutturata come un
organo collegiale che, essenzialmente, ha il camgitcurare la tenuta dell’albo di arbitri e
conciliatori e di predisporre le misure organizzatinecessarie allo svolgimento dell’attivita
istituzionale. Tra i cinque componenti della Caméma saranno designati dalla Consob, uno dal
Consiglio Nazionale dei Consumatori e degli Utentino dalle associazioni di categoria degli

intermediari.

distinto tra le due ipotesi.

%9U.S. Code, Title 17, § 203.8l6n-public formal investigative proceedings

¥ U.S. Code, Title 17, § 201.200itiation of proceedings — Publication of noticegublic hearings Per I'ultimo
caso in ordine di tempo al momento in cui sui sV veda http://www.sec.gov/litigation/admin/20®8/58567-

0.pdf.
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La procedura di conciliazione delineata dal legiskdelegato rinvia ampiamente al decreto
legislativo sui procedimenti in materia societabancaria e finanziaria (d.lgs. 17 gennaio 2003,
5). Da cio deriva una divisione della proceduradue fasi. Nella prima si avra un confronto
guidato tra le parti, con il conciliatore che swaig il semplice ruolo dorchestrator ossia ad
aiutare le parti a raggiungere l'accordo, sott@m#o eventuali punti di contatto che emergano
spontaneamente dal loro confronto. Nella secorgks fzhe si aprira in caso di mancato accordo e
solo su concorde richiesta delle parti, il contilia puo spingersi fino a sottoporre alle parti una
proposta transattiva da lui stesso concepita (gUfastzione & detta anche ‘@ial making) 2

Il procedimento sara avviato con un’istanza di d@mone che potra essere redatta su
appositi moduli prestampati predisposti dalla Camér conciliazione e arbitrato. L'atto di
replica, in conformita alle regole generali che utgmo all'intermediario I'onere della prova circa
il rispetto degli obblighi di diligenza nella pragtone dei servizi di investimento (art. 23, comma
6, Tuf), dovra essere accompagnato dalla documienwinerente al rapporto con il cliente,
documentazione che deve essere conservata in basegole applicabili alla prestazione dei
servizi di investimento. Questa regola rappresantamulazione in sedicesimo dell’istituto della
discoveryin uso oltreoceano e potra semplificare lo svolgiio del confronto tra le parti in sede
di conciliazioné®. L’intero procedimento dovra poi chiudersi entessanta giorni dal deposito
dell'istanza di conciliazione, che andra previareembtificata all'intermediario al fine di evitare
che i tempi necessari allinstaurazione del comlithakio facciano inutiimente decorrere la
procedura.

Una considerazione a parte merita il rapportodrarbcedure di conciliazione e arbitrato e
le class action almeno per come esse sono definite dall’art. HidGel Codice del consumo,
norma la cui efficacia & al momento sospésk’art. 140bis prevede che la determinazione
quantitativa del risarcimento possa avvenire, aesgn contenziosa, presso uno degli organismi

iscritti all’'apposito albo tenuto dal Ministero telGiustizia. Poiché la Camera di conciliazione e

% per le classificazioni riportate nel testo in miatedi funzioni del conciliatore si veda MSIOVANNINI,

Amministrazioni pubbliche e risoluzione alternatilglle controversieMilano, 2007, p. 170 s.

% Naturalmente, mentre la discovery & assistitaadallela penale contro la I'incompletezza dei doeninesibiti,
nel caso del procedimento di conciliazione non passistere analoga tutela, posto che quella sivotele ambito

dalla Consob non é attivita di vigilanza e, dunquan € richiamabile il reato di ostacolo alle suezioni.
% Decreto legge 25 giugno 2008, n. 112, successimammnvertito (art. 36).
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arbitrato della Consob non sembra potersi iscrigetae albo a causa della diversita delle regole
applicabili, la bozza di regolamento si avvale adi#icolta, riconosciuta per legge, di definire le

“altre funzioni” che la Camera pud svolgere insdmn anche quella determinazione del

quantumdel risarciment@xart. 140bis.

Passiamo ora all’arbitrato. Tradizionalmente, bloudelle amministrazioni di riferimento
negli arbitrati amministrati €, con riguardo allanmina degli arbitri, di tipo suppletivo, nel senso
che alle parti € consentita la nomina di arbitricren al di fuori della lista predisposta
dallamministrazione. La bozza di regolamento Cdnsonferma un ruolo suppletivo della
Camera, ma solo nel senso che quest’ultima provaegil@ominare gli arbitri in caso di mancato
accordo sul loro nome: a differenza di quanto ganeente accade, non sara invece consentito
alle parti che desiderino avvalersi del supporttadeamera di nominare arbitri diversi da quelli
indicati nella lista redatta da quest’ultima. Tatduzione consente di rendere piu efficace, anche
grazie a poteri sanzionatori, il controllo dellan@aa sul corretto e tempestivo svolgimento della
procedura.

Una considerazione a parte merita I'arbitrato sémoato, una procedura alquanto atipica
poiché puo condurre al riconoscimento di un indexmipatrimoniale nei limiti in cui si ritenga
gia raggiunta la prova, salva la possibilita pezahsumatore di adire un giudice per ottenere |l
risarcimento del maggior danno. In questo casocklta piu rilevante rimessa alla Consob
riguardava la definizione del rapporto tra I'arbitr semplificato e I'arbitrato ordinario, rapporto
non chiaro nella legislazione di riferimento. Ddtatipicita del rimedio, il documento di
consultazione configura I'arbitrato semplificatane® un procedimento autonomo, limitandone la
percorribilita ai soli casi in cui cid sia esprassate previsto dalle parti, anche all'interno della

piu ampia clausola compromissoria riferita all’ardio ordinario.
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