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La crisi del debito sovrano rende necessaria I'mih@z di misure che

rendano I'indebitamento piu sostenibile nel mediongo termine.

A guesto scopo, € senz’altro necessario un magaore di bilancio.
Questo approccio deve pero essere affiancato darenshe favoriscano lo
sviluppo, dato che solo una crescita piu robusia ggsicurare la capacita di

onorare il servizio del debito negli anni a venire.

Tra le misure che possono favorire lo sviluppo ecooico rientra

senz’altro la riduzione degli oneri amministraitvie gravano sulle imprese.

Poiché gli oneri amministrativi hanno in parte umésura fissa, essi
affliggono maggiormente le piccole imprese. In agaedi correttivi, regole
stabilite secondo lo standamhe size fits all(ossia: norme a taglia unica)
finiranno quindi per pesare maggiormente sugli afer di minori dimensioni,
limitando la creazione di nuovi soggetti imprenddb e, quindi, riducendo il

grado di concorrenza e di innovazione del sistetoa@mico.

Le Banche di Credito Cooperativo (BCC) scontanmdiyparticolarmente
le conseguenze negative degli oneri amministraba. un lato, infatti, questi
oneri rendono piu difficoltose la nascita e la ciasdei piccoli imprenditori che
rappresentano il tradizionale “terreno di cacciaf g BCC, riducendo cosi la

potenziale clientela del credito cooperativo.

Dall'altro, le BCC stesse subiscono con intensit@ggiore, in quanto
imprese di dimensioni pit contenute rispetto akaizionale banca con finalita
di lucro, le conseguenze negative degli oneri angtmativi: un elemento che si
ripercuote poi sui benefici di carattere mutuadistche esse sono in grado di
assicurare ai propri soci, spesso a loro voltaghieamprenditori.
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Il tema e ampiamente avvertito anche a livello paw la revisione dello
Small Business Aduna Comunicazione della Commissione europeatalieet
favorire lo sviluppo delle piccole e medie impnesavvenuta quest'anno
(Comunicazione della Commissione europea del 2Bréad 2011), ribadisce
'opportunita di introdurre, negli Stati membripbbligo di valutare I'impatto
sulle PMI delle misure regolamentari da adottanecferenza con l'approccio
“Think Small First) e di ridurre per quanto possibilegbldplatingrispetto alle

disposizioni di rango europeo.

Tra gli aspetti considerati € espressamente irali@athe la necessita che
la disciplina in materia bancaria e di intermedagi finanziaria non dia luogo a
restrizioni nella capacita di finanziamento delMIPe si indica I'opportunita di
prevedere percorsi facilitati per la quotazioneirdprese anche di piccole
dimensioni. L’Atto per il mercato unico predispostoel 2011 dalla
Commissione europea ha poi confermato la necedisitieggere le proposte di

regolazione dei servizi finanziari al fine di valte I'impatto sulle PMI.

In Italia, e prevedibile che il Governo voglia atedso procedere nella
direzione di un ambiente normativo piu favorevolla aascita e alla crescita
delle imprese. Un utile breviario delle riforme pibsli lo fornisce la Banca
Mondiale, che ogni anno pubblica un Rapport@oing Business Reponino
studio che misura ogni anno quanto sia facile ereagestire un'impresa in 183
paesi sotto il profilo del contesto normativo edmratico. L’ltalia negli ultimi
anni € continuata a scendere in questa classferapre piu spesso, a torto o a
ragione, citata da fonti comeEonomistquale indice della competitivita dei

vari paesi.

Una riforma a costo zero che la Banca Mondiale sugce € quella di
eliminare il capitale minimo per le s.r.l., oggi lilia pari alla gia simbolica

cifra di 2500 euro (di capitale versato): se sismsriisse, come in molti altri
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paesi europei, la costituzione di s.rdl. con unoeul capitale, I'ltalia
guadagnerebbeseteris paribus 10 posizioni nel ranking sintetico dBloing
Business Reporfda 87esima a 77esima) e ben 53 posizioni (daimdea
23esima) nella graduatoria parziale sulla facilitia iniziare un’attivita di
impresa. E, cio che molto piu rileva, sarebbe pilé per giovani e non iniziare

nuove attivita.

Vorrei dedicare il resto del tempo a mia disposigiper svolgere alcune
considerazioni sul principio di proporzionalita l@dinamento europeo, in
base all’assunto per cui solo il pieno rispettogdesto criterio da parte del

legislatore europeo possa permettere ai regoladaronali di fare altrettanto.

Tra le regole che maggiormente interessano le BS069 (0 sono state
recentemente) oggetto di revisione a livello euoopdcune previsioni che
possono incidere sulla capacita di fwading e sulla prestazione di servizi di

investimento a costi competitivi.

Quanto alfunding la recente revisione della direttiva prospetti ha
introdotto alcune opportune semplificazioni dellsscgplina, lavorando in
particolare sull'ambito di applicabilita del regine@iropeo: ad esempio, molte
costituende BCC non avranno piu bisogno di un petbspai sensi della
disciplina europease 'ammontare del capitale da raccogliere dexiore ai 5
min/€, in luogo degli attuali 2,5. Soprattutto, teoBCC potranno avvalersi
dell'innalzamento a 75 mIn/€ su base annuale deligia di inapplicabilita della
disciplina del prospetto, in relazione alle obkhigai plain vanilla emesse in

modo continuo e ripetuto.

Al tema e particolarmente sensibile anche la Consble ha avviato
confronti con industria e consumatori per rived&edisciplina dei mercati
finanziari e individuare norme che, ad un’analsstt benefici, si rivelino

ingiustificate.
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Cosi, la possibilita di esonerare da prospetto ei gottoporre ad un
documento ulteriormente semplificato non sottoposid approvazione
dell’Autorita — le offerte al pubblico di obbligami non strutturate, non
subordinate ed emesse per un controvalore annaonarg ai (50 e a breve) 75

milioni di euro, & allesame della Commissione.

Un’alternativa in corso di valutazione a seguitollederisposte alla
consultazione sarebbe quella di prevedere un regenglificato, sul modello
del KIID, per tutte le obbligazioni bancarie pilato sensusemplici che la
direttiva consente di esentare in caso di emisginaia 50 (e poi 75) milioni di

euro.

Ma in questa materia, a destare maggiore preocmnEa livello di
disciplina europea sono alcune rigidita nwdchincal advice rilasciato
dallESMA in attuazione delle recenti modifiche apjate alla direttiva

prospetti.

Ad esempio, per i prospetti di base, che naturaleneappresentano la
formula piu flessibile per la raccolta obbligazioaabancaria, si assiste alla
tendenza a spostare dalle condizioni definitivd’aiédrta al prospetto di base
alcuni elementi informativi, i quali saranno pettamecessariamente soggetti
allapprovazione della Consob e richiederanno, asoc di variazione, la
pubblicazione di un supplemento: si pensraiing e all’amplificazione degli
effetti che derivano da una loro variazione, cofuzdone regolamentare in
controtendenza rispetto all’orientamento, ormaiuasitp, secondo cui non e
opportuno che i regolatori valorizzino eccessivai@da indicazioni provenienti

dalle agenzie.

Quanto alla disciplina in materia di prestazionei dervizi di
investimento, la normativa europea MIFID e, in fotu“MiFID2” — nonché

quindi quella nazionale di recepimento — € ispirah principio di
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proporzionalita che informa sia la disciplinaganizzativadell’ente sia quella
dell’attivita svolta dalle imprese (anche bancarie) e consestegita prestazione

dei servizi/attivita di investimento.

Cosi, la direttiva di “livello 2" (2006/73/CE, 11€ons.) parte dalla

constatazione chele' imprese di investimento variano ampiamente ouant

dimensioni struttura e natura dell’attivita esercitata. Laegolamentazione

deve da un lato, tenere conto di tale varieta, dall'altro, imporre taluni

requisiti fondamentali che siano appropriati perttéule impresela stessa

direttiva di “livello 2”, nel disegnare i “requisigenerali di organizzaziofie

statuisce cheGli Stati membri assicurano che... le imprese di stimeento
tengano conto della natura, delle dimensioni e al@bmplessita della loro
attivita, nonché della natura e della gamma dewgzgrdi investimento e delle
attivita di investimento che prestano ed esercitar@d quadro della loro

attivita” (art. 5(1), ult. comma).

In recepimento, il Regolamento congiunto BancaatidtConsob fissa tra
I propri stessi principi generalf il riconoscimento per il quale (art. 4, c. Zplt

intermediari applicano le disposizioni del... Regodsmt® Iin  maniera

proporzionataalla natura, alla_dimensione alla complessita dell’attivita svolta

nonché alla tipologia e alla gamma dei servizi pags.

Maggiori rigidita organizzative discendono dal contemporaneo esercizio
dell'attivita bancaria e dalla scelta, in quellaredi minori elasticita di
approccio che estendono la propria efficacia, ia kogica di “massimo comune
denominatore”, sul soggetto banca in sé, anche dguavolge servizi di
investimento. Cosi, ad esempio, se per la diret(R@06/73/CE) che detta
misure di esecuzione della MiFID, (art. 8pli Stati membri prescrivono alle

imprese di investimento, se cio & opportuno e prppato vista la natura, le

dimensioni e la complessita dell’attivita dell'ingsa, nonché la natura e la
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gamma dei servizi e delle attivita di investimectie essa presta ed esercita nel

quadro di tale attivita di istituire e mantenere una funzione di audiermno,

separata e indipendente dalle altre funzioni e viti dellimpresa di
investimenty tale previsione non ha trovato attuazione in @nbancario. Per
cui, accanto a piccole SIM che effettivamente hapatuto non istituire una
separata funzione diudit interno, le banche, anche molto piccole, non hanno

avuto e non hanno questa facolta.

Oltre agli aspetti piu prettamente “organizzativil’ principio di
proporzionalita informa di sé anche la disciplirel'attivita consistente nella
prestazione dei servizi di investimento. Cosi,. (3%5(1), della dir. L2) Gli Stati
membri assicurano che le imprese di investimentengano dai clienti o
potenziali clienti le informazioni di cui necessita per comprendere le
caratteristiche essenziali dei clienti e disporre wha base ragionevole per

ritenere, tenuto conto della natura e della portatal servizio fornitp che la

specifica operazione raccomandata o realizzata qeddro della prestazione
del servizio di gestione del portafoglio sodd[sifiniti criteri] criteri...”. Qui,
peraltro — e naturalmente —, trattandosi di regibleondotta e di relazione con
'esterno che devono garantire la parita concored@zira gli operatori, la
proporzionalita si misura alla luce del tipo divseo di investimento fornito e
del relativo contenuto, piu che in termini di dirseme dell'impresa che esercita

I'attivita.

Anche la proposta di direttiva “MIiFID 2" contienen urichiamo al
principio di proporzionalita, benché riferito dii@inente alla necessita che il
diritto europeo non si spinga oltre a quanto nexesger la creazione di un
mercato unico: esso comporta, secondo la Relaabagroposta, la necessita
che la direttiva rispetti “il giusto equilibrio trd'interesse pubblico [al
miglioramento del funzionamento del mercato unieo \¢hlori mobiliari] e |l

rapporto costi-efficienza [...]. In particolare,rdacessita di trovare un equilibrio
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tra la protezione degli investitori, I'efficienz&idmercati e i costi del settore

sono stati i punti centrali per I'elaborazione” deuisiti stabiliti dalla direttiva.

Il fatto che il criterio di proporzionalita sia emeiato in modo esplicito tra
I principi generali della proposta della direttiveFID 2 autorizza a domandarsi,
con riguardo ai profili attinenti alttivita, quale possa essere I'impatto delle
proposte europee sulla futura disciplina dei semhianvestimento. In termini
generali, la sensazione € che la nuova disciplc@eaca, a dispetto delle

intenzioni, i costi complessivi @ompliance
Tra gli aspetti che piu possono interessare le Bii®ssono segnalare:

a) L'estensione all’attivita di raccolta del risparmtoamite obbligazioni
delle tutele Mifid per la clientela; nulla di nugvim verita, per l'ltalia,
dove cio e diritto vigente dal 2007, in attuazialeda disposizione in tal
senso contenuta nella legge sul risparmio del 2@8%orra dunque a
livello europeo la questione applicativa di come csincilia anche
concettualmente il dovere generale dell'intermedidr servire al meglio
gli interessi del cliente con lo strutturale e,edirnaturale conflitto
d’interessi che sussiste tra ogni venditore (instpueaso: di obbligazioni
bancarie) e ogni compratore;

b) La limitazione alle sole obbligazioni quotate o oegte su MTF (non
rilevano gli OTF) della qualifica di “strumento &nziario non
complesso™ ne deriva una maggiore difficolta nielonrso al funding
attraverso kexecution only

c) Se € vero che a tale restrizione si potra ovvidrawerso 'ammissione
delle obbligazioni alla negoziazione su un MTF (e tal senso e
prevedibile un ulteriore sviluppo della piattaforidaMtf), e vero altresi
che non solo cio determina un aumento dei costi, cima la stessa

gestione degli MTF € stata resa piu costosa inigegill'introduzione,
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per questi sistemi, di regole piu simili a quelggbapplicabili ai mercati

regolamentati quanto:

1) ai sistemi didisaster recoveryart. 18(1))

i) alla disciplina dei conflitti di interessi eventoante esistenti in capo
ai gestori (art. 19(3))

iii) alle regole in materia di solidita delle piattaferisi negoziazione (art.
19/4). le piattaforme dovranno essere in grado estige picchi
anomali, di interrompere le negoziazioni in casordiini palesemente
errati o comunque in grado di procurararket disruption devono
porre filtri altrading algoritmico che limitino il rischio di anomalielsu
mercato (anche mediante limiti al rapporto tra mrdotali e ordini
esequiti);

iv) al rispetto degli obblighi di comunicazione dellectsioni circa la
sospensione la revoca dalle negoziazioni di unlotita tutte le
piattaforme in cui il medesimo titolo € negoziatanecaso di ricezione
di analoga comunicazione, di allineamento — salecoghe — alle
analoghe decisioni gia assunte dalle altre piattadqart. 32)

v) al rispetto degli obblighi di comunicazione delleoanalie o degli
abusi di mercato riscontrati nelle negoziazionudititolo a tutte le
piattaforme in cui il medesimo titolo & negoziaant(34)

Potrebbe giovare all'obiettivo di favorire la ratteodi capitale di rischio

da parte delle imprese affidate (un altro puntaciaiw tra le priorita della

revisione delloSmall Business Axtla possibilita di creare speciali
categorie di MTF dedicate alle PMI. A quest’etithesi legano alcune
semplificazioni regolamentari per gli emittenti (ahomento tal
semplificazioni sono minimali, ma altre potrannosexse aggiunte
dal’lESMA) ma, paradossalmente, anche costi magger coloro che
intendano gestire un MTF che intenda ottenere &iftpa di “mercato di

crescita per le PMI” (art. 35): non solo gli SMEd@th Market sono a

9



CONSOB

tutti gli effetti MTF e quindi devono applicarne tegralmente la

disciplina, ma a questa si aggiunge, ad esempio:

i) l'obbligo di far si che la maggioranza dei soggetthmessi siano
SMEs

i) la necessita di definire criteri diisting” specifici (sia pur liberamente
determinabili)

i) 'obbligo di verificare che vi siano informazioni uficienti
sull’emittente al momento dell'lPO

iv) 'obbligo di verificare che I'emittente pubblichi bilanci in via
continuativa e che rispetti le regole MAR (la cstensione agli MTF
non potra che disincentivare le SME dal domandarmiasione alle
negoziazioni su uno SME Growth Market).

Per concludere, il senso di questo elenco un peckevole di novita
europee in arrivo € che la disciplina degli intediaeé e dunque anche delle
banche in quanto prestatrici di servizi di investimo ha ormai fonte
esclusivamente europea, tra l'altro presto nellanfo del regolamento, che
neppure deve essere recepito a livello nazionateviSsono delle rigidita,
discendono dalle scelte fatte in Europa. Certo, sopuo escludere che le
autorita locali diano interpretazioni estensiveio pgorose di singole norme,
ma il ruolo che 'TESMA ¢ destinato ad assumere anchmerito all’attuazione e

all’enforcementlelle norme rende questo rischio inferiore péutilro.

Poiché la Mifid-2 & ancora in discussione, sarelegbemio avviso
necessario interrogarsi senza pregiudizi e titubasudla possibilita di trovare
maggiori spazi di flessibilita per gli intermediati minori dimensioni nella
stessa disciplina europea, tenendo conto che lesza della Mifid-1 mostra
come scarsamente efficace sia la mera enunciazimele principio di

proporzionalita, se non € accompagnata da speeifichme che diano ad esso

10
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peso specifico attraverso una precisa declinazioegli alleggerimenti

necessari.
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