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Ben poche sono le certezze che l'attuale crisinziria non ha intaccato o
demolito. Ci si era abituati a pensare che la petgpprivata delle banche fosse un dato
irreversibile; ora molti dei principali paesi ocemali hanno lo Stato quale grande
azionista delle banche maggiori. Eravamo conviné gli aiuti di Stato fossero ormai
preclusi dalbon tondei sistemi ad economia di mercato; ora perfinoSgati Uniti
aiutano non solo le banche in crisi, ma anche, senmiu direttamente e quasi
programmaticamente, le proprie case automobilistichia pure con fatica, si era
affermata I'idea che la speculazione fosse una oote fisiologica del mercato e che
desse un importante contributo all’efficienza dedroati; recentemente, I'autorita di
vigilanza considerata fin qui la piu modernamarket-friendly I'inglese Financial
Services Authority (FSAha vietato (prima fra le tante autorita di vigilanz sia pure
temporaneamente) le vendite allo scoperto, quaiifiole come abusi di mercato.

Nella situazione di dubbio metodico nella qualéraviamo € necessario chiedersi
se anche larchitettura normativa e i principi dndlo della disciplina dei mercati
finanziari non debbano essere messi in discussittmeadice.

Al di la del decennale del TUIF, dunque, gli evergtenti rendono quanto mai
opportuno un bilancio della regolamentazione deicate finanziari e un’analisi delle
sue prospettive. A me per fortuna spetta oggi ungitm assai piu circoscritto, ossia di
valutare il ruolo delle autorita di vigilanza a di@nni dall’emanazione del TUIF. Nella
piena consapevolezza del valore epifenomenico adgjétto di queste riflessioni di
fronte alla crisi finanziaria in atto, anticipo chmi concentrero soprattutto sulla
disciplina degli emittenti e, dunque, sul ruololdeConsob. E cid se non altro per
ragioni filologiche: la rivisitazione della discipa degli intermediari e dei mercati era
avvenuta nel 1996 e il TUIF ha solo risistematollguaaterie, confermando I'impianto
di due anni prima.

Per cominciare, mi piace ricordare che nella stedahorazione del TUIF la
Consob, assieme alla Banca d’'ltalia, ebbe un rucdotrale. Le due autorita



collaborarono proficuamente tra loro sotto la guefiicace e sapiente della Direzione
Generale del Tesoro e fianco a fianco con alcani migliori esperti della materia. Ai
lavori della Commissione Draghi parteciparono,eolir esponenti del Direttorio della
Banca d’ltalia, vari commissari Consob. Nel Conatdiecnico diedero un contributo
decisivo, non solo dirafting, tra gli altri, Giuseppe Cannizzaro e Salvatorevieienti
per la Consob e Antonio Loizzo e Gianni CastaldilpdBanca d’ltalia.

Le leggi precedenti al TUIF (e al Decreto EUROSI®aNO il riflesso di una
concezione ancora pubblicistica del mercato didersli una visione paternalistica del
ruolo delle autorita di vigilanza. Il funzionamerdel mercato era rimesso a decisioni
dell'autorita di vigilanza anche per aspetti chgiggaiono (0 almeno fino a ieri sono
apparsi) naturalmente di competenza dei privatpedisi, ad esempio, alla possibilita di
disporre d’ufficio 'ammissione a quotazione dititdiffusi, alla predisposizione del
calendario di borsa, alla determinazione delldfeadi negoziazione e alla definizione
delle regole di ammissione a quotazione. O, ancorapunto di paternalismo,
all'obbligo per le societa quotate di inviare aflansob i bilanci (non ancora resi
pubblici) venti giorni prima dell’assemblea.

Questo genere di poteri di matrice dirigistica (easndiceva fino a poco tempo fa)
e venuto meno nel 1996-98, quando si e affermatmattello moderno di vigilanza sui
mercati mobiliari.

Il Testo Unico, come per vero gia il Decreto EURMSier la parte intermediari e
mercati, cambio radicalmente il ruolo della Consgsenzialmente in quattro direzioni:
scomparve un buon numero di poteri amministrativcaaattere specifico, furono
ampliate le competenze di nhormazione generale 88orinvii regolamentari solo alla
Consob, secondo il conto che fece all'epoca VineeBaonocore), furono definite le
finalita della vigilanza della Consob, fu estes@édachia dei soggetti passivi dei poteri

di ispezione e di richiesta di informazioni.

Se una critica si puo fare, col senno di poi, allF;Ug nellight touch che lo
caratterizzava originariamente sul piano @glforcement ex pgstuoi pubblico vuoi

privato: I'apparato sanzionatorio originario si aerizzava per massimi edittali molto



contenuti e dunque privi di sufficiente efficacissliasiva. E i passi, pur importanti,
nella direzione di una piu ampia autotutela anclieigiaria delle minoranze si sono
rivelati insufficienti.

Ma, se € mancato finora un intervento efficacefmuite dellenforcemenprivato,
nel 2005, anche a seguito dello scandalo Parmblagislatore ha esteso i poteri di
indagine della Consob e fortemente inasprito lezisan applicabili a emittenti e
intermediari nonché a coloro che commettono abusnefcato, talvolta perfino con
qualche eccesso (come nel caso della confiscagalvbtia dei beni utilizzati, del
prodotto o del profitto dei reati di abuso di méoja

E a partire dallo stesso periodo l'azione stessenéircementella Consob si e
intensificata, per quanto concerne sia I'applicagidelle sanzioni (prime fra tutte, per
importanza, quelle comminate nel caso IFIL-EXOR) gii interventi di vigilanza
preventiva (si pensi ad esempio alla prassi diigtdre di fornire al mercato dettagli
sulle modalita di istruttoria e deliberazione deogzioni con parti correlate).

Se il TUIF ando nella direzione dellamministratizazione del diritto societario,
scelta a suo tempo aspramente criticata da Aribbtignoli e Guido Rossi in
un’intervista al Sole 24 Ore del gennaio 1998, tesso fecero, e in misura ancor piu
marcata, i principali interventi di riforma successdalla riforma Vietti alla legge sul
risparmio.

L’esempio piu eclatante & nella Vietti, che ha date alla Consob il potere di
disciplinare, sia pure per principi generali, sdtatichetta delle operazioni con parti
correlate, uno dei temi cardine del diritto soaietaossia i conflitti d’'interessi nella
gestione.

La legge sul risparmio ha ampliato ulteriorment@oteri di intervento della
Consob nella vita delle societa: per limitarmi alghe esempio, la Consob determina i
limiti al cumulo degli incarichi dei componenti girgani di controllo e le regole che
garantiscono l'accesso a tali organi di un comptespresso dalla minoranze; essa ha
altresi il potere di determinare i requisiti di pesso azionario necessari per la
presentazione di liste di minoranza per I'eleziainein componente del consiglio di

amministrazione.



L’amministrativizzazione del diritto societario n@naffatto una scelta isolata del
nostro ordinamento: si pensi non solo ai paesi,ecdnRegno Unito, in cui il potere
della FSA sullelisting rules le consente di incidere su alcuni aspetti centlalia
disciplina societaria (incluse le operazioni contipeorrelate), ma anche a paesi, come
gli Stati Uniti, nei quali la stessa Securities dthange Commission (SEC), che ha
tradizionalmente limitato il proprio campo d'aziorseigli emittenti alle regole di
trasparenza, sta estendendo la propria sfera dentd anche ad alcuni aspetti

particolarmente rilevanti delleorporate governance

Dunque, negli ultimi dieci anni sono cresciuti esgazialmente i poteri di
enforcementdella Consob. L’'autorita ha dunque acquisito uwsoaga centralita nel
diritto societario e dei mercati mobiliari.

Ma come ben sanno i giuscommercialisti e i supereta un grande potere
derivano grandi responsabilitdDetto altrimenti, si pone oggi ancor piu che asgato
la questione deldiccountability ovvero dellacorporate governancelelle autorita di
vigilanza.

Mentre la Banca d’ltalia, ad esito delle vicendé 2205, ha riformato la propria
governance non altrettanto & accaduto per la Consob, che Vadoropria struttura
organizzativa risalire pressoché inalterata atl@éeistitutiva.

Il dibattito sulla riforma delle autorita di vigitaa tende perlopiu a concentrarsi sul
loro numero e sul riparto tra queste delle competema in realta una sfida ancora piu
cruciale per policymakere quella di assicurare che le autorita di vigilaperseguano
le finalita per le quali sono state create: laleutiel risparmio, la stabilita e I'efficienza
dei mercati finanziari. E’ quanto mai opportunaeciana riflessione sugli incentivi, i
meccanismi organizzativi, i condizionamenti cultijracontrolli interni e i sistemi di
accountabilityesterna che possano garantire la coerenza trarl@adell’organizzazione
e i suoi fini.

E’ interessante notare, sia pure per cenni, constaes due principali modelli di
governancedelle autorita di vigilanza, tra loro solo per tcefersi alternativi: quello
facente leva pressoché esclusiva aattountabilitypubblica, proprio ad esempio della
SEC statunitense e quello assai attento anche odili pi organizzazione interna,



proprio ad esempio della FSA inglese.

Negli Stati Uniti la coerenza tra azione della S&Gue finalita & funzione, da un
lato e soprattutto, del “guinzaglio stretto” cusas tenuta dal Congresso americano e,
dall'altro e in misura minore, della Presidenza ldegfati Uniti, che nomina i
componenti della SEC con il consenso del Senatosfoetta un potere di veto sulla
nomina all’esito di uno scrupoloso esame mediantkzaone).

Il principale strumento di cui dispone il Congregsr vigilare sull'operato della
SEC e di tipo finanziario. Dal Congresso dipendtinla definizione del budget
annuale dell’Autorita. A tale decisione pervienseguito di audizioni, che costituiscono
un evento frequente nell'interazione tra SEC e Cesgp.

All'estremo opposto sta la FSALa legge istitutiva prevede che la FSA, nello
svolgimento delle proprie funzioni, debba avereuaiglo ai principi di buona
governance generalmente accettati, nella misureuinessi siano compatibili con la
propria natura.

Almeno due principi del codice di corporate govew® inglese (il Combined
Code) fatti propri direttamente dalla legge istitat meritano di essere portati ad
esempio. Nelboard della FSA, infatti, siedono in maggioranza companeion
esecutivi e indipendenti, molti dei quali continoam esercitare I'attivita professionale
che svolgevano al momento della nomina.

Alcuni tra tali amministratori compongono inoltra agomitato che ha il compito di
verificare I'efficienza e I'efficacia dell’azioneetla FSA e di stabilire la remunerazione
del presidente e dei componenti esecutivi del ghiosdli amministrazione. In sostanza,
guest’organo esercita le funzioni che, secondoam@ined Code, sono svolte dal
comitato per il controllo interno e dal comitatarmenerazioni: nella prassi della FSA,
anzi, le due funzioni ricordate sono svolte da ¢atnidistinti, composti da
amministratori non esecutivi.

La rappresentanza degli interessi di operatorivestitori € formalizzata attraverso

! Non da sola. Ad esempio, I'autorita olandese dichespressamente di attenersi al principio pesaoi
un’Autorita che adotti i migliori standard di gomance pud pretendere in modo credibile che i stigget
vigilati adottino prassi analoghe: per tale ragicg®sa si impegna a mantenere una governance ldaqua
almeno pari a quella delle societa quotate, reapeladdove cid sia compatibile con la sua natura d
autorita amministrativa indipendente, le indicakidel codice di corporate governance olandese.



forme di coinvolgimento permanente all'interno dedovernance della FSA. Accanto al
board, infatti, sono istituiti due comitati consult composti da esponenti dei
risparmiatori (Consumer Panel) e degli operatasfgssionali (Practitioner Panel)

La FSA non riceve fondi dallo Stato. Essa finanaigropria attivita attraverso i
contributi di vigilanza. L'ammontare complessivo i deontributi e la relativa
distribuzione tra i soggetti vigilati sono deteraindalla stessa FSA, di anno in anno,
dopo essere stati oggetto di una apposita congui@pubblica.

Questi sono due modelli possibili, non totalmenteraativi tra loro né in astratto
superiori 'uno all’altro. Sarebbe utile che in sedi riforma delle authorities ci si
chiedesse se e in che misura rifarsi a tali mqdalifine di perseguire, nello specifico
contesto istituzionale e culturale italiano, I'eféinza e la funzionalita dell’'operato delle

autorita di vigilanza.

La lunga stagione di riforme della disciplina deéncati finanziari non € ancora
conclusa. La Consob deve ancora emanare una s$engartanti regolamenti, frutto
degli interventi legislativi degli ultimi quattronai. Tra questi, il piu importante, come
accennavo in precedenza, € senza dubbio quelloateria di operazioni con parti
correlate. Per svolgere qualche considerazione’aggdimento, partirei da una
riflessione sullgassivity rulee sul recente dibattito che si di essa si & spdtm

L’attenzione dei piu, di fronte alle riflessioni Ideresidente della Consob circa
'opportunita di modificare il regime delle difeswmnsentendo pit ampi margini di
manovra alle societa sotto scalata, si € concensat suoi profili simbolici, ossia
sull’opportunita di lanciare un messaggio sfavotewala contendibilitd delle societa,
soprattutto in questa fase in cui sul mercato sg@iano i compratori. Premesso che
sono indubbi gli effetti anche positivi delle opstib, specialmente come stimolo a una
gestione efficiente delle societa contendibili, @ pare che, nel merito tecnico della
guestione, esista una seria giustificazione a tawwmlla scelta di rendere opzionale
(poiché di questo si tratta) pessivity rule

Dieci anni di vigenza del TUIF hanno dimostrato affisienza che e

2| panel hanno compiti di rappresentanza degkredsi di categoria. Il peso dei due comitati &
accresciuto dalla regola per cui, nel caso in dAtbrita non ritenga di condividere una posizione
espressa da tali organi, essa deve motivare pétade ragioni del proprio dissenso.



sostanzialmente fallito il tentativo di rendere decieta scalabili “per decreto” (in
particolare con lapassivity rule e la neutralizzazione dei patti parasociali): se
escludiamo i settori regolati, nei quali la piviedtepoison pillpuo essere proprio nel
rischio di interventi regolatori, oggi nessuna stié seriamente contendibBile

Il punto essenziale e questo: finché i beneficvadridel controllo restano elevati,
come attestano numerosi studi economici per il rooflaese, lapassivity rule
disincentiva la diffusione della proprieta. Infatin assenza di strumenti di difesa,
nessun azionista dominante e disposto a rischiangelere il controllo (e i suoi
benefici) senza estrarne un premio o a condividgyeemio stesso con gli azionisti di
minoranza.

E, a fronte di esigenze di crescita dell'impresaevg di diversificazione per il
socio di controllo, I'effetto di regole come quegtmme anche, incidentalmente, dei
limiti alle deviazioni dal principio un’azione, woto) € di spingere i soci di controllo
verso un maggiore ricorso ai gruppi piramidalieahrtecipazioni reciproche o a forme
di coalizione formali o informali, quali i patti pasociali.

Abbandonare lgassivity rulesarebbe un passo importante verso il riconoscimento
del fatto che gli assetti proprietari non conterdi&ono soltanto il sintomo di una
malattia che affligge piu di altri il nostro capisano: gli elevati benefici privati del
controllo. Su di essi, invece che sui sintomi, ée concentrarsi I'attenzione dei

policymaker a maggior ragione, naturalmente, se si abbanidgessivity rule

Ed ecco dunque che veniamo al regolamento in maatBrioperazioni con parti
correlate. Il documento di consultazione pubblicatlbbaprile poggiava essenzialmente
su due cardini: laisclosureimmediata e periodica delle operazioni rilevantn garti
correlate, definite secondo criteri perlopiu qui@titvi; un ruolo rafforzato degli
amministratori indipendenti nel processo di approvae.

La Consob ha ricevuto piu di trenta risposte almstltazione. Nonostante le
critiche, le risposte confermano nel loro complekswoalidita dell'impianto di fondo

della proposta regolamentare. Quanto alisclosure nessuno ha messo in dubbio

% parmalat & risorta dalle ceneri della procedurgarsuale come una vepablic companyma le azioni
legali tuttora in corso scoraggiano eventuali seala



'opportunita di una informativa immediata e deli@ig delle operazioni rilevanti con
parti correlate. Sard una novita importantissimiae ci mettera al passo con gli
ordinamenti piu evoluti.

Quanto alle procedure, la proposta prevede qugldaeyenerale che le operazioni
con parti correlate siano approvate previo pareme vincolante degli amministratori
indipendenti: questa € la procedura che si appitimsemprealle societa non grandi
e alle neo-quotate anche grandi (quest’'ultima @saaz peraltro stata criticata da tutti
gli investitori istituzionali); per le grandi sotée € sempre questa la procedura che si
applicherebbe a tutte le operazioni (non piccolaltdmenti esenti) diverse da quelle
“rilevanti”.

Solo per queste ultime la proposta prevede unaepdroa in cui il ruolo degli
indipendenti é rafforzato e si spinge fino a un siuke veto. Le risposte alla
consultazione hanno confermato che questa procedticazata si applicherebbe a un
numero di operazioni assai ristretto: nessuno hatpdamentare, dati alla mano, che
tante delle proprie operazioni ricadrebbero trallquelevanti e che dunque il
regolamento sulle operazioni con parti correlatedeeebbe impossibile la gestione
corrente delle societa.

Accanto alle critiche degli investitori istituzidn& di alcuni colleghi per il fatto
che la proposta non ha sufficientemente valoriz#atmlo dell’'assemblea (sul modello
inglese) o degli amministratori di minoranza, vairgposte hanno ritenuto eccessivo |l
coinvolgimento degli amministratori indipendentillta@provazione delle operazioni
rilevanti, invitando a una maggiore continuita derprassi esistenti e con il grado di
maturita della governance delle nostre societaaj@oCome ha affermato il Presidente
della Consob nel discorso al mercato del lugliorszola Commissione e sensibile a
questo genere di preoccupazioni e sapra farsem®car

La disciplina sull’approvazione delle operazionincparti correlate, per i limiti
della norma di legge che ha delegato la Consolg@ar |la materia, nascera peraltro
“leggera” sul piano delénforcementin caso di violazione delle procedure interna) no
solo mancano e mancheranno azioni civili effettigate esercitabili dagli azionisti di
minoranza, ma anche i poteri della Consob saranecamente indiretti, potendo

soltanto contestare ai sindaci I'inosservanza dgpdoveri di controllo.



Un ruolo importante potranno avere invece il mercati mezzi d’informazione:
analizzando le informazioni che le societa dovramtawe su queste operazioni e
valutandone la convenienza per gli investitori, r@obero mettere in luce i
comportamenti pit 0 meno virtuosi degli amminigiratindipendenti e, soprattutto,

degli azionisti di controllo.

Prima di chiudere, qualche considerazione sullsp®ttive piu generali. E’ chiaro
a tutti che, superata, si spera al piu prestoriga ftnanziaria, si andra verso un periodo
di re-regulation che potrebbe toccare in profondita anche il TUndendolo piu
prescrittivo e ampliando ulteriormente i poterildéutorita di vigilanza.

A mio avviso, e importante che coloro che saranmangati alla revisione delle
regole tengano ben presenti i rischi cui si va mtiaoin questi casi. Vorrei segnalare
cinque errori da evitare. Sono altrettante ovviets di questi tempi non guasta
ripeterle.

1. Anzitutto, non si deve scordare che le leggiegano costi e non solo benefici,
distorcono i comportamenti e tendono ad avere guesee inaspettate; e che la
tentazione di eluderle é insopprimibile. E la noghi dimostrazione di cido € proprio
nella crisi finanziaria in corso, frutto delle ¢agt regole e delle cattive politiche non
meno che dell’assenza di regole e dei fallimentindercato, come ben mette in luce
Giulio Napoletano in uno scritto recefite

A fronte di queste insidie, bisogna guardarsi diz#ttta nell’accettare soluzioni che
sembrano di buon senso, magari perché semplicicié ta spiegare, ma che poi
possono rivelarsi dannose e controproducenti. BestqQupunto di vista, la lezione del
Sarbanes Oxley Act e sufficientemente istruttivasoprattutto, € da evitare la trappola
tautologica per cui se il fenomeno X non e regglaliora € necessario regolarlo.

2. Nel rivedere le regole esistenti, € bene guardanche dalla tentazione di
concludere che certi meccanismi di controllo, magar noi non ancora pienamente
accettati, non servano perché non sono stati ilogdaprevenire la crisi. Un esempio e

quello degli amministratori indipendenti: € chiacbhe hanno fallito anch’essi nel

4 V. G. Napolitano)l nuovo Stato salvatore: strumenti di interventagsetti istituzionajiin Giornale di
diritto amministrativg 2008, n. 11.
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prevenire le scelte scriteriate dei manager defiggiori banche mondiali. Ma cid non
significa che essi non siano neppure in grado digere compiti piu modesti di
monitoraggio sull’opportunismo degli amministraterdei soci di controllo. Altrimenti,
con lo stesso ragionamento, potremmo liberarci so® di ogni meccanismo di
controllo interno ed esterno.

3. Analogamente, sarebbe un errore pensare chetramenti siano da sopprimere
perché hanno concorso a creare i presupposti dedia E’ chiaro che le stock option
hanno spostato le preferenze degli amministraidsadche verso I'assunzione di rischi
eccessivi. Ma vietare o disincentivare le stockaypper questa ragione sarebbe come
vietare i cellulari perché possono agevolare lgititdei terroristi e dei criminali.

4. Nuovi poteri ed eventualmente anche una nuovargance per le autorita di
vigilanza non saranno sufficienti a prevenire lagsima crisi. Cio non vuol dire che le
autorita di vigilanza non debbano essere rafformatameglio disciplinate. Significa
invece guardarsi dall’errore di ingenerare aspedatroppo elevate nella politica e
nell'opinione pubblica sui risultati che le autaritli vigilanza possono effettivamente
conseguire.

5. Da ultimo, ri-regolare non significa solo aggiere regole a quelle che gia ci
sono e modificarne alcune. Vuol dire anche toglidremezzo le regole rivelatesi,
magari anche a seguito della crisi, inefficaci efficienti. Come ha osservato di recente
il Ministro dell’lEconomia: “Abbiamo regole che nam servono, non abbiamo quelle
che ci servono”. Anche in questo nuovo clima, d@aqu € spazio per dare seguito al
proposito, annunciato dal Presidente della Constibhntontro annuale con il mercato
del luglio scorso, di semplificare i regolamentingarticolare il regolamento Emittenti,
in occasione della revisione triennale richiesthad@gge sul risparmio, sopprimendo
gli oneri di adempimento ingiustificati, differeaxido le regole in funzione di parametri
dimensionali e di rischio dei soggetti vigilati &€&ndo attenzione ai potenziali effetti
della regolamentazione sul grado di concorrenzalla sompetitivita generale della

piazza finanziaria italiana.
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